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Wprowadzenie

Ryzyko stanowi nieodlaczny element aktywnosci gospodarczej kazdego pod-
miotu gospodarczego, w tym rowniez przedsicbiorstwa matego. Przedsigbiorstwo
powinno podejmowaé dziatania i zwigzane z tym ryzyko z pelng $wiadomoscig ich
skutkow, powinno wyznacza¢ akceptowalne granice ryzyka zgodnie z oczekiwa-
niami. Dotyczy to zaréwno sytuacji wymagajacych ograniczenia negatywnych skut-
kow, jak i $wiadomego podejmowania ryzyka, z akceptacja zwigzanych z tym kon-
sekwencji finansowych. Wybory zwigzane z ryzykiem stanowig najbardziej ztozone
decyzje finansowe i inwestycyjne, wymagajace wicloaspektowego ujecia. Dla
utrzymania pozycji na rynku i zapewnienia mozliwosci rozwoju przedsicbiorstwa
powinny wykazywa¢ odpowiednig elastyczno$¢ i zdolnos$¢ adaptacji do zmieniaja-
cych si¢ warunkow otoczenia. Niepewnos$¢ rynkowa, zagrozenia wewnetrzne i ze-
wnetrzne implikuja sytuacje wymuszajace angazowanie si¢ w procesy pozwalajace
na zarzadzanie ryzykiem w ramach przyjetej strategii. Wiaze si¢ to rowniez z ko-
nieczno$cig podejmowania innowacji, tworzacych nowe formy i warunki konkuren-
cji, ale zwiekszajacych rownoczesnie ryzyko dziatania. Mate przedsigebiorstwa wy-
kazuja z jednej strony wyzsza elastycznos$¢ dziatania, z drugiej jednak mogg napoty-
ka¢ na wigksze bariery i ograniczenia, ktore w konsekwencji moga eliminowac te
podmioty z zycia gospodarczego. Ryzyko niegrozne dla duzego przedsigbiorstwa
moze stanowié¢ zagrozenie dla matego podmiotu gospodarczego.

W artykule przedstawiono glowne czynniki zwigzane z wyborem strategii
w sytuacjach ryzykownych, w dostosowaniu do specyfiki malego przedsigbiorstwa.

1. Ryzyko w strategii finansowej malego przedsi¢biorstwa

Pojecie strategii jest w rozny sposéb definiowane; najczesciej taczy sie z kon-
cepcja zarzadzania strategicznego jako reakcja na wzrost ztozonos$ci procesdéw za-
rzadzania, rozszerzenie zasiggu i mozliwosci dzialania, dynamizacj¢ procesow in-
nowacyjnych oraz zwigkszenie ryzyka i niepewnosci. Nie wnikajac w roznice
w sposobie definiowania strategii mozna wyrdzni¢ kilka wspoélnych elementéw,
tj.: cele i misj¢ przedsigbiorstwa, wzorce dla dziatan i decyzji, reguly zachowania si¢
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podmiotow, sposoby realizacji celow i zwigzang z tym alokacj¢ zasobow. Strategie
finansowg mozna traktowac jako zbidr kryteridow i zasad postgpowania zwigzanych
z szeroko rozumianym kapitatem. Problem strategii mozna rozpatrywaé rowniez
z pojeciem przedsigbiorczo$ci i przedsigbiorcy jako podmiotu podejmujacego ryzy-
ko. W odniesieniu do malego przedsi¢biorstwa wyrézni¢ nalezy pojecie przedsie-
biorczosci indywidualnej, dla ktérej charakterystyczny jest pelny nieograniczony
przez nikogo zakres wladzy posiadanej przez dany podmiot, wynikajacy z wlasnosci
zasobow oraz pelne ryzyko zwiazane z prowadzeniem danej dziatalnosci®.

Rodzi to szczegodlny rodzaj ryzyka, w ktorym przedsigbiorca angazuje nie tylko
kapitat rzeczowy, ale i intelektualny (wiedza, umiej¢tnosci, wiasne koncepcje).
Podejmujac ryzyko musi uwzgledni¢ wiec zar6wno straty materialne, jak i niemate-
rialne, w rozumieniu tzw. ryzyka osobistego, rozpatrywanego nie tylko w odniesie-
niu do swojej osoby, ale i relacji z otoczeniem i zwigzanej z tym utraty spotecznego
zaufania.

Miejsce ryzyka w strategii finansowej kazdego przedsigbiorstwa mozna rozpa-
trywac jako:

—  wybdr akceptowanego poziomu ryzyka i postawy wobec ryzyka (aktywnej lub
pasywnej),

—  wybdr dzialan pozwalajacych zmniejszy¢ stopien wrazliwosci przedsigbiorstwa
na niepewno$¢ 1 wynikajace z tego zagrozenia poprzez okreSlony system
ochrony, z rownoczesnym wskazaniem, ktory obszar dziatalno$ci obarczony
jest najwiekszym ryzykiem,

—  wybdr optymalnego dla danego podmiotu poziomu réwnowagi miedzy osiaga-
nym dochodem a akceptowanym ryzykiem; jest to zgodne z tezg, ze zarzadza-
nie ryzykiem nie polega na jego unikaniu, ale oznacza roéwniez szacowanie ry-
zyka i zapewnienie rOwnowagi migdzy ryzykiem a korzy$ciami finansowymi.

Wazne jest uznanie ryzyka nie tylko jako zagrozenia, ale i szansy, zgodnie z teoria
aktywnego podejscia do ryzyka. Pozytywny stosunek do ryzyka zwicksza mozliwo-
$ci przedsigbiorstwa, pozwala uzyska¢ przewage konkurencyjng, podnosi atrakcyj-
no$¢ dla inwestorow i decyduje o tworzeniu dodatkowej wartosci.

Klasyfikacji sytuacji ryzykownych mozna dokona¢ wedlug trzech kryteriow
uwzgledniajgcych: obszary dziatalno$ci przedsigbiorstwa, zmiany parametréw ryn-
ku, mozliwosci sterowania ryzykiem. Wedlug pierwszego kryterium wyrézniamy
sytuacje ryzykowne w dziatalnosci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej. Drugie
kryterium podziatu sytuacji ryzykownych uwzglednia oddziatywanie zmian parame-
trow rynku na stopien ryzyka w kazdym obszarze dziatalnosci. Dotyczy to glownie
reakcji przedsiebiorstwa i konsekwencji zmian cen produktow i ustug, kursu walu-
towego, stopy procentowej. Wazne jest rowniez ryzyko podatkowe zwigzane ze
zmiennosciag zasad podatkowych, decydujacych o zmianach rozporzadzalnych do-
chodow, kosztow i popytu. Klasyfikujac sytuacje ryzykowne w przedsigbiorstwie
istotne jest takze uwzglednienie sytuacji, wynikajacych z wystgpowania ryzyka,
ktore mozna potencjalnie wyeliminowa¢ oraz ryzyka, ktorego nie mozna uniknaé
z uwagi na dziatanie w okre$lonym otoczeniu rynkowym.

1 T. Krasnicka, Koncepcja rozwoju przedsigbiorczosci ekonomicznej i pozaekonomicznej,
Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej, Katowice, 2002, s. 134.
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Tabela 1

Por6éwnanie strategii finansowych matego przedsigbiorstwa w sytuacjach ryzykownych

Cechy Strategia defensywna Strategia ofensywna
— bezpieczenstwo finansowe — wzrost korzysci dla wlascicieli
— eliminacja biezacych zagrozen — maksymalizacja zysku w dlugich
Cele przedsigbior- | — maksymalizacja zysku w krétkich okresach
stwa okresach — rozwdj i uzyskanie przewagi konku-
— przetrwanie, utrzymanie dotychcza- rencyjnej
sowej pozycji na rynku
— minimalizacja zagrozen otoczenia — wykorzystanie okazji stwarzanych
— dostosowanie do istniejacych barier przez otoczenie
i ograniczen — umiejetno$cei antycypacji zmian
— utrzymanie stalej pozycji rynkowej zachodzacych w otoczeniu
Postawa wobec — preferencje dla zachowan adaptacyj- — ograniczenia barier stawianych
otoczenia nych przez otoczenie
— dziatania w kierunku poprawy
pozycji rynkowej
— preferencje dla zachowan kreatyw-
nych, pozyskiwanie nowych rynkéw
— ograniczenie sytuacji ryzykownych — akceptacja wyzszych poziomow
— dazenie do minimalizacji ryzyka ryzyka
— akceptacja ryzyka mieszczacego si¢ — $wiadome wchodzenie w sytuacje
w obiektywnych warunkach dziatania ryzykowne
Postawa wobec przedsigbiorstwa (ryzyko konieczno- — preferowanie dziatan innowacyj-
ryzyka $ci), nych

— pasywna postawa przedsigbiorstwa
— kontrola ekspozycji na ryzyko

— aktywna postawa w sytuacjach
ryzykownych

— wykorzystanie ryzyka dla zwiek-
szenia wartosci

Forma zabezpie-
czenia si¢ przed
skutkiem ryzyka

— preferencje dla tradycyjnych form
zabezpieczenia

— pelne zabezpieczenie ryzyka

— wykorzystanie w maksymalnym
stopniu zabezpieczenia ryzyka objete-
go ubezpieczeniem (W tym rowniez
dobrowolne ubezpieczenia)

— akceptacja ryzyka niezabezpieczo-
nego

— transfer ryzyka ubezpieczeniowego
jedynie w obszarze ubezpieczen
obowigzkowych

— akceptacja innowacji finansowych

Zrodto: opracowanie wlasne.

Mozna wyrézni¢ dwie strategie przedsighiorstwa stosowane w sytuacjach ry-

zykownych: defensywng i ofensywna. Wynikaja one z rdéznego stosunku przedsie-
biorstwa do ryzyka, réznej postawy wobec otoczenia, preferowania celow krotko-
okresowych czy tez dtugookresowych (strategicznych). Decyduja réwnoczesnie
o wyborze formy i zakresu zabezpieczenia skutkow ryzyka“. Poréwnanie gtownych
cech wyrdznionych strategii przedstawiono w tabeli 1.

2 Strategie finansowe przedsiebiorstw w sytuacjach ryzykownych, red. G. Lukasik. Akademia
Ekonomiczna, Katowice 2004, s. 53-55.
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O wyborze strategii finansowe]j przedsigbiorstwa w sytuacjach ryzykownych,
zwigzanej z akceptacja roznych poziomoéw ryzyka decyduje wiele czynnikow
o réznym znaczeniu i r6znej mozliwosci indywidualnego oddziatywania.

Syntetyzujac zagadnienie, wyrézni¢ mozna nastgpujace grupy czynnikdw: in-
dywidualny profil ryzyka, osobowos$¢ przedsigbiorcy i jego swoboda decyzyjna,
system informacji, dostepnos¢ kapitalu w sytuacjach ryzykownych, stopien rozwoju
rynku finansowego i rynku ubezpieczeniowego w zakresie instrumentéw ostony.

2. Indywidualny profil ryzyka przedsi¢biorstwa

Profil ryzyka przedsigbiorstwa decyduje o jego wrazliwosci na niekorzystne
zmiany otoczenia, zakresie mozliwych sytuacji ryzykownych i szansach ogranicza-
nia skutkow ryzyka. Wyznacza to rownocze$nie klase ryzyka, w ktorej znajduje si¢
przedsigbiorstwo, co wptywa migdzy innymi na stope zysku oczekiwang przez kapi-
tatodawcow i1 zwiagzany z tym koszt pozyskiwania kapitatu. Wynika to z indywidu-
alnych cech przedsigbiorstwa, zwigzanych z:

— charakterystyka sfery realnej, decydujacej o poziomie i stabilnosci przeptywow
pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej, mozliwosci dywersyfikacji zakresu
dziatalnosci i ich przestrzennego zréznicowania, zdolnosci adaptacji do zmien-
nych warunkow otoczenia,

—  pozycja rynkowg przedsigbiorstwa, tj. stopniem konkurencyjnosci dziatalnosci,
mozliwo$ciami prowadzenia wiasnej polityki cenowej, ekspozycja przedsie-
biorstwa na ryzyko walutowe i ryzyko zmian stop procentowych, z ré6znym ry-
zykiem popytu i stopniem jego zmiennosci,

— faza rozwoju przedsigbiorstwa; inny stopien ryzyka i zakres sytuacji ryzyko-
wanych wykazuja przedsiebiorstwa rozwijajace si¢ o znacznym poziomie in-
nowacyjnosci, realizujace projekty inwestycyjne o wyzszym poziomie ryzyka,

— stopniem kapitatochtonnosci dziatalno$ci przedsicbiorstwa i wynikajacej z tego
struktury kosztow (koszty state — koszty zmienne), wptywajacej na punkty kry-
tyczne w relacjach: produkcja — koszty — zysk, ktore decyduja o elastycznosci
dziatania przedsigbiorstw i jego zdolnosci adaptacji do zmiennych warunkow
otoczenia; elastyczno$¢ mozna szeroko rozumie¢ z uwzglednieniem struktury
produkcji, relacji z innymi jednostkami, zachowan przedsigbiorcy, metod
i mozliwo$ci dziatania, co umozliwia nie tylko unikanie zagrozen, ale i wyko-
rzystanie pojawiajacych si¢ szans.

W strategii defensywnej przedsigbiorstwo bedzie staralo si¢ przyjmowac bez-
pieczna pozycje rynkowa, dostosowujac si¢ do barier stwarzanych przez rynek
i zabezpieczajac sobie wolne zdolno$ci produkcyjne. W strategii ofensywnej przed-
sigbiorstwo begdzie starato si¢ przyja¢ aktywna postawe poprawiajaca jego pozycje¢
rynkowa, wchodzac w ryzyko podejmowania roznych rodzajow dziatalnosci,
z uwzglednieniem nowych rynkéw, dziatalnosci innowacyjnej, rozwoju produktow
i mozliwosci szerszego dostepu do informacji rynkowej. Indywidualny profil ryzyka
przedsiebiorstwa moze jednak w istotny sposob ograniczy¢ aktywny stosunek do
ryzyka, stanowigc niebezpieczenstwo eliminacji z rynku. Dotyczy to gtownie pod-
miotdw o niestabilnym popycie na produkty, dziatajacych jedynie na rynkach lokal-
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nych, podatnych na zmiany koniunktury gospodarcze;.

3. Osobowo$¢ przedsiebiorcy i jego swoboda decyzyjna

Istotnym czynnikiem decydujagcym o wyborze strategii jest nastawienie decy-
dentéw do ryzyka i ich indywidualna gotowos$¢ do akceptacji jego skutkéw (skton-
no$¢ do ryzyka). W matych przedsigbiorstwach wazna jest osobowos$¢ przedsiebior-
cy i jego indywidualne cechy charakteru, z wlasng postawa wobec ryzyka. Wy-
znacznikiem matego przedsigbiorstwa jest bowiem samodzielno$¢ ekonomiczna
i prawna wiasciciela. Wtasciciel korzystajac z prawa wilasnosci podejmuje decyzje
na wlasne ryzyko, narzucajac nierzadko swoj styl kierowania pracownikom.
W Schumpeterowskiej koncepcji przedsigbiorcy jego osobowos$¢ jest gtownym
czynnikiem decydujacym o typie postepowania i motywacji do dzialania®. Nie roz-
wijajac szerzej problemu, wyrdzni¢ nalezy gtownie takie cechy przedsigbiorcy, jak:
kreatywno$¢, tworcze mys$lenie, umiejetno$é przewidywania i dokonywania wybo-
row, z §wiadomym podejmowaniem skutkéw z tym zwigzanych. Percepcja ryzyka
i umiejetnosé jego oceny traktowane sa jako szczegodlnie istotne w psychologicznym
podejéciu do indywidualnej przedsiebiorczosci®. W matych przedsigbiorstwach
Scista zalezno$¢ funkcji wiasnosciowych i zarzadczych, koncentracja wlasnosci,
z jednej strony powoduje brak konfliktu interesow miedzy wiascicielami i zarzadza-
jacymi i ograniczenie zwigzanych z tym kosztow agencji, z drugiej jednak wymu-
sza¢ moze duzy stopien ostroznosci, z dominacjg osobistych preferencji wiasciciela,
bez dlugoterminowej polityki, co ogranicza procesy rozwojowe. Duza role odgry-
waé moze intuicja przedsigbiorcy, decydujaca o zbyt optymistycznym lub pesymi-
stycznym postrzeganiu warunkow dziatania, niezgodnych z rzeczywistoscia.
W duzych przedsigbiorstwach wystepuja motywacje réznych grup interesow, zbio-
rowa odpowiedzialno$¢ za skutki dzialania, co moze sprzyja¢ podejmowaniu (nie
zawsze w sposOb swiadomy i odpowiedzialny) bardziej ryzykownych decyzji i pre-
ferencji dla strategii ofensywnych.

Generalnie mozna Wyrdzni¢ trzy rézne postawy przedsigbiorcy wobec ryzyka:

— silna awersja do ryzyka, zabezpieczenie wszystkich pozycji narazonych na
ryzyko,

— selektywne zabezpieczenie ryzyka w réznych sytuacjach, z cz¢$ciowa akcepta-
cja skutkéw ryzyka,

— pelna akceptacja skutkow ryzyka z mozliwoscig stworzenia nowej ekspozycji
na ryzyko, pozwalajgcej na zamierzone osigganie korzysci, przy zmianie wa-
runkow rynkowych.

Czynnikami ograniczajacymi petlng swobode wyboru akceptowanego poziomu
ryzyka moga by¢ rozwigzania systemowe zwigzane z systemem podatkowym, ra-
chunkowoscia, swoboda wchodzenia w transakcje gospodarcze, zakresem swobody
inwestowania. Ograniczenia w tym zakresie, w tym rowniez ryzyko podatkowe,

® Zob. J. Schumpeter, Teoria rozwoju gospodarczego, PWN, Warszawa 1960, s. 110.
* Szerzej T. Krasnicka..., . 81-95.
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mogg decydowaé o powstaniu sytuacji ryzykownych, zakresie i stopniu akceptacji
ryzyka oraz wyborach przedsigbiorcy.

4.  System informacji w wyborze strategii finansowej

Rol¢ informacji w wyborze strategii przedsigbiorstwa w sytuacjach ryzykow-
nych mozna rozpatrywa¢ w dwoch aspektach:

— negatywnym, gdy ,luka” informacyjna decyduje o powstaniu sytuacji ryzy-
kownych i ograniczeniu efektywnosci alokacyjnej i operacyjnej,

— pozytywnym, gdy dysponowanie odpowiednim systemem informacji retro-
spektywnej i prospektywnej pozwala na wybor wlasciwej postawy wobec ry-
zyka i1 ograniczenia jego skutkow.

,»Luka” informacyjna dotyczaca zakresu i jakosci informacji moze decydowac
o ograniczonych mozliwos$ciach oceny skutkéw ryzyka, przewidywaniu zmian wa-
runkow otoczenia, braku dostatecznej wiedzy o wiarygodno$ci partnerow rynku.
Organizacja narazona jest na ryzyko, jezeli nie ma odpowiedniego systemu informa-
cyjnego, za pomocg ktérego mozna monitorowac ryzyko, co rodzi konflikty migdzy
zakresem informacji niezbednych do podjecia racjonalnych decyzji a faktyczng
wiedzg decydenta. Dysponowanie okreslonym systemem informacji pozwala na:
wczesne przygotowanie przedsigbiorstwa do zmian otoczenia, identyfikacje ryzyka,
wybor odpowiednich form zabezpieczenia si¢ przed jego skutkami oraz konstrukcje
wiasciwych scenariuszy sytuacyjnych.

Szczegblng role w systemie informacji odgrywaé¢ moze sprawozdawczos$¢ fi-
nansowa. Matle przedsi¢gbiorstwa maja jednak uproszczong ewidencje¢, bez obowigz-
ku sporzadzania sprawozdan. Mogg co prawda dobiera¢ zakres informacji do kon-
kretnych sytuacji, ale ich tre$¢ jest znacznie ograniczona. Nie bez znaczenia jest
koszt dostepu do informacji, czesto trudny do akceptacji przez mate przedsigbior-
stwa. Koszt informacji zalezy miedzy innymi od tego skad one przychodza. Mene-
dzerowie maja w tym zakresie dwie mozliwosci wyboru i moga kupowaé informacje
z zewnatrz albo budowa¢ wlasny system informacyjny w przedsigbiorstwie. System
ten powinien uwzglednia¢ informacje zewnetrzne (o znaczeniu strategicznym) zwia-
zane glownie z kontrahentami, rynkami towarow i ustug, parametrami rynku finan-
sowego 1 regulacjami prawnymi. Informacje wewnetrzne mogg dotyczyé aktywow
przedsigbiorstwa, jego kapitalu, sytuacji finansowej i gldwnych miar sprawnosci
dziatania. Powinny by¢ uzyteczne, niezbedne dla skutecznego prowadzenia przed-
sigbiorstwa. Podejmowanie decyzji strategicznych wymaga informacji zintegrowa-
nych, znacznie przetworzonych, gltéwnie zewnetrznych. Brak informacji lub jej
ograniczenie zwigksza ryzyko podejmowanych decyzji, a nawet uniemozliwia ich
podjecie, czyli dokonywanie §wiadomego wyboru. Stad tez, ten czynnik moze decy-
dowa¢ o preferencjach dla strategii defensywnych, ograniczajacych podejmowanie
ryzykownych transakcji, co nierzadko decyduje o eliminacji podmiotu z rynku.
Bariery informacyjne o ré6znym zakresie i roznych przyczynach ich wystepowania
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moga znacznie ogranicza¢ rozwoj matych podmiotow gospodarczych®.

5. Dostep do kapitalu w sytuacjach ryzykownych

Jednym z czynnikéw wyboru strategii finansowej moze by¢ dostep do kapitatu
w sytuacjach ryzykownych, pozwalajacy ograniczy¢ niekorzystne skutki ekono-
miczne z tym zwigzane. Wigze si¢ to z zakresem wystepowania na rynku finanso-
wym kapitatodawcow sktonnych zaakceptowac wyzszy stopien ryzyka.

Mozna wyrdzni¢ dwie sytuacje:

- gdy przekroczono dopuszczalny (bezpieczny) poziom ryzyka i przedsigbiofr-
stwo wchodzi w obszar kryzysu ekonomicznego; potrzebni sg tu kapitatodawcy
sktonni zaakceptowac trudnosci finansowe,

- gdy przedsigbiorstwo przewiduje podjecie ryzykownych przedsigwzigé a moz-
liwo$¢ ich sfinansowania pozwala na podjecie takiej decyzji; istotne jest tutaj
nie tylko zwickszone ryzyko, ale i niepewnos$¢ przyszlych korzysci finanso-
wych oraz brak realnego zabezpieczenia majatkowego.

Powstaje pytanie czy kapitatlodawca powinien by¢ jedynie ,,dawca kapitatu”
czy tez przejacé czesé ryzyka i odpowiedzialno$ci za zdolno$¢ ptatniczg kapitatobior-
cy, z zatozeniem aktywnego udziatu w calym procesie finansowania? Z jednej stro-
ny ryzyko bedzie wymagato zabezpieczenia i ochrony inwestorow, z drugiej moze
by¢ wykorzystane do uzyskania wyzszej stopy zwrotu. Jest to szczegdlnie wazne
w matych przedsigbiorstwach, gdzie wystepuja ograniczone mozliwosci zabezpie-
czenia kapitalodawcow (w tym koniczno$¢é ochrony majatku osobistego wiasciciela)
oraz nie zawsze realne szanse spelnienia wyzszych oczekiwan kapitalodawcow.
Rodzi to niebezpieczenstwo powstania znacznej ,luki kapitalowej” wynikajacej
Z réznicy miedzy rzeczywistymi potrzebami przedsigbiorstwa a oczekiwaniami
potencjalnych kapitalodawcow.

Szczegdlng forma zasilania finansowego moze by¢ specyficzna kategoria tzw.
kapitatu ryzyka (venture capital), w ktérym inwestor udzielajac wsparcia finanso-
wego niepewnym przedsiewzigciom (glownie innowacyjnym) liczy w przyszlosci na
dochody wyzsze od innych lokat kapitalowych. Oprocz rynku formalnego, zwiaza-
nego z funduszem ventrue capital wystepuje rowniez rynek nieformalny, dziatajacy
glownie w sektorze matych i srednich przedsigbiorstw (tzw. aniotowie biznesu). To
oni nierzadko angazuja $rodki na etapach, w ktorych trudno oceni¢ mozliwosci po-
wodzenia oraz zakres i realno$¢ spodziewanych efektow. Czesto motywy niefinan-
sowe sg tu decydujace, a ,,aniotowie biznesu” wykorzystuja wlasne kompetencje,
doswiadczenia, osobiste kontakty, ale i ograniczong ingerencje w dziatalnos$¢ przed-
sigbiorstw oraz pasywna postawe¢ w zarzadzaniu. Podkresla si¢ takze mozliwosc¢
osiagniecia przyjemnosci i satysfakcji w kreowaniu nowych podmiotow®.

® Szerzej zob. J. Jaworski, Bariery informacyjne w funkcjonowaniu malego przedsiebiorstwa,
w: Uwarunkowania rynkowe rozwoju makro, matych i Srednich przedsigbiorstw, Uniwersytet
Szczecinski, Zeszyty Naukowe nr 695, Szczecin 2012.

® K. Brzozowska, Business Angels na rynku kapitalowym: Motywacje, inwestowanie, efekty.
CeDeWu, Warszawa 2008; B. Mikotajczyk, M. Krawczyk, Komplementarnos¢ i substytucyj-
nos¢ aniofow biznesu i operatoréw Venture Capital, ,,Bank i Kredyt” 2006, nr 3.
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W grupie matych przedsigbiorstw dominujgcym Zrodtem finansowania dziatal-
nosci sg $rodki wtasne (ponad 70%) a w zasileniu zewnetrznym, wiodaca role od-
grywa kredyt bankowy. Jak wykazuja badania, mate przedsiebiorstwa wykazuja
niech¢¢ do zadtluzania (58% respondentéw) i brak mozliwosci skorzystania z ze-
wnetrznego zasilenia (11%) jako glownej przyczyny angazowania wiasnych $rod-
kéw. W finansowaniu innowacji, zrodta wlasne stanowia nawet 90% angazowanych
srodkéw przy rownoczesnej niskiej sktonnosci do podejmowania innowacji produk-
towych i procesowych’. Stad tez mozna uzna¢, ze brak kapitalu gwarantujacego
finansowanie ryzykownych dziatan jest jedng z gtéwnych barier aktywnych dziatan
przedsigbiorstwa. W warunkach kryzysu mozliwe jest nie tylko ograniczanie finan-
sowania przedsigbiorstw przez banki (zaostrzenie regulacji nadzorczych, wymogi
dotyczace adekwatnosci kapitatowej), ale i zaostrzenie kryteriow kredytowania (np.
podniesienie marzy kredytowej, zwigkszenie zakresu zabezpieczenia, zachowawcze
postawy w ocenie ryzyka). Moze to stanowi¢ istotne bariery rozwoju, koniecznos¢
weryfikacji zatozen rozwojowych, szczegodlnie w sektorze matych przedsigbiorstw,
wykazujacych mniejsza elastyczno$¢ w dostepie do alternatywnych zrédet finanso-
wania. Wazny jest rowniez dostep bankow do informacji o kredytobiorcy i przed-
miocie kredytowania, pozyskiwanych z réznych zrodet i baz danych, co moze ogra-
Niczy¢ przygotowanie np. biznes planu przez mate przedsigbiorstwa, warunkujacego
uruchomienie kredytu.

6.  Stopien rozwoju rynku finansowego i rynku ubezpieczen

Waznym czynnikiem wyboru strategii w sytuacji ryzykownej moze by¢ row-
niez stopien rozwoju rynku finansowego i rynku ubezpieczen w zakresie mozliwosci
wykorzystania instrumentéw ochrony przed ryzykiem i $wiadomego wchodzenia
w sytuacje ryzykowne. Male przedsigbiorstwa maja ograniczone mozliwo$ci wyko-
rzystania emisji ryzykownych papieréw wartosciowych (np. hybrydowych papieréw
wartosciowych) czy tez instrumentéw pochodnych i inzynierii finansowej. Wiaze si¢
to takze z brakiem dostatecznej wiedzy o zasadach funkcjonowania rynku transakcji
terminowych czy tez brakiem $rodkéw na ewentualne angazowanie doradcow. In-
strumenty pochodne pozwolityby ograniczy¢ ryzyko i zabezpieczy¢ pozycje rynko-
we w rdznego rodzaju transakcjach gospodarczych (hedging), co wigze sie z two-
rzeniem warunkow do efektywnego przenoszenia ryzyka na inne podmioty, ktore
sktonne sg przejac ryzyko, z oczekiwaniem zysku. Dotyczy to gtdéwnie minimaliza-
cji ryzyka, wynikajacego z niekorzystnych zmian parametréw rynku finansowego
(kursu walutowego i stopy procentowej). Obawa przed skutkami ryzyka rynkowego
moze znacznie hamowaé¢ podejmowanie innowacyjnych przedsiewzie¢ przez mate
przedsigbiorstwa, szczegdlnie w warunkach niestabilnych rynkow finansowych.
Uwaga matych przedsigbiorstw zwrdcona jest wigc na ochrong ubezpieczeniowa
z wykorzystaniem gtéwnie ubezpieczen finansowych i mozliwoscia wykorzystania
gwarancji ubezpieczeniowych, bedacych specyficzng formg aktywnosci firm ubez-

7 Zob. Raport o sytuacji mikro i matych firm w roku 2010, Bank PKO S.A. we wspolpracy
z PBS DGA sp. z 0.0.
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pieczeniowych®, Rozwéj rynku ubezpieczeniowego mozna rozpatrywaé w dwoch
aspektach:

— przedmiotowym, z uwzglednieniem zakresu réznych rodzajow ubezpieczenia
(produktéw ubezpieczeniowych),

—  podmiotowym, decydujacym o zréznicowaniu podmiotdéw, ktérych dziatalnosé
jest zwigzana z procesem ubezpieczania skutkéw réznych rodzajow ryzyka.
Ochrona przed ryzykiem z wykorzystaniem ubezpieczen ma, z punktu widze-

nia matego przedsigbiorstwa, wiele zalet. Zwigksza poczucie finansowego bezpie-
czenstwa prowadzonej dziatalno$ci, pozwala eliminowaé finansowe skutki zagrozen,
ktore moga si¢ zrealizowa¢ w przyszlosci, umozliwia lepsze budowanie swiadomo-
$ci ryzyka gospodarczego, pozwala korzysta¢ z fachowej pomocy ubezpieczyciela
zarowno w identyfikacji zagrozen, jak i doboru wlasciwych produktéw ubezpiecze-
niowych. Nierzadko ubezpieczyciele wskazuja na uzasadnione zastosowanie instru-
mentOw prewencji i represji, zmniejszajacych prawdopodobienstwo wystapienia lub
rozmiar ewentualnych skutkow ryzyka®.

Oferta rynkowa ubezpieczycieli pozwala matemu przedsiebiorstwu chroni¢ za-
soby: majatkowe (w ramach ubezpieczen rzeczowych), finansowe (ubezpieczenia
finansowe i1 ubezpieczenia odpowiedzialnos$ci cywilnej), ludzkie (ubezpieczenia
osobowe). Mate przedsiebiorstwo moze takze korzysta¢ z tzw. pakietdéw, w ramach
ktérych ochrong obejmowanych jest kilka zagrozen, co pozwala m.in. na obnizenie
sktadki ubezpieczeniowej. Uzasadnione moze by¢ takze korzystanie z ustug posred-
nikéw ubezpieczeniowych, doradzajacych wybor konkretnego ubezpieczenia™.

Zakres ochrony ubezpieczeniowej przedsigbiorstw obejmuje zaréwno ubezpie-
czenia obowigzkowe, jak i dobrowolne. Te ostatnie moga by¢ w réznym stopniu
wykorzystywane przez mate przedsigbiorstwa, w zaleznosci od poziomu dodatko-
wych kosztow z tym zwigzanych, indywidualnej postawy wobec ryzyka i przyjetej
strategii finansowej (ofensywnej, defensywnej). Rozwoj rynku ubezpieczen zwigk-
sza rowniez oferty ushug ubezpieczeniowych dla sektora matych przedsigbiorstw, co
wymusza state dostosowywanie si¢ ubezpieczycieli do potrzeb asekuracyjnych tych
podmiotéw gospodarczych. Pozwala to rowniez na state doskonalenie relacji ubez-
pieczycieli z sektorem matych przedsiebiorstw, z uwzglednieniem wszystkich czyn-
nikoéw okreslajacych popyt i podaz ochrony ubezpieczeniowe;j

8 J. Kukietka, D. Poniewierka, Ubezpieczenia finansowe, gwarancje ubezpieczeniowe, ubez-
pieczenia transakcji kredytowych, Oficyna Wyd. Branta, Warszawa 2003, s. 4042, 69-180.

° Finanse malego przedsiebiorstwa w teorii i praktyce zarzqdzania, red. H. Zadora, Wyd.
C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 155-163.

1 Ibidem, s. 165-167.

A, Bera. Ksztattowanie relacji ubezpieczycieli z sektorem mikro i malych przedsiebiorstw,
W: Finanse publiczne i finanse przedsigbiorstw wobec swiatowego kryzysu gospodarczego,
red. A. Walasik, J. Btach, Zeszyty Naukowe 72, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach,
Katowice 2010.
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Podsumowanie

Realizacja procesow rozwojowych kazdego przedsigbiorstwa zawsze wiaze si¢
z wigkszym ryzykiem, rdznie roztozonym w poszczegdlnych etapach cyklu rozwoju
przedsigbiorstwa. Dotyczy to gldwnie wstepnych etapéw rozwoju oraz przedsie-
biorstw nowych, z duzg ,,luka” kapitatowg i niedostateczng wiedza o dotychczaso-
wej dziatalno$ci, a tym samym niska wiarygodnos$cig. Zapewnienie rozwoju matych
przedsigbiorstw, dominujacych wséréd podmiotéw rynkowych, wymaga wiec nie
tyko wzrostu $wiadomosci przedsigbiorcow i ich sktonnosci do ryzyka, ale i odpo-
wiednich rozwigzan systemowych, dalszego rozwoju rynkow finansowych zwigk-
szajacych dostepnos¢ kapitatu (w tym kapitatu wysokiego ryzyka) oraz rynku ubez-
pieczeniowego, ograniczajacego negatywne skutki dodatkowego ryzyka. Jest to
problem ztozony, niedostatecznie rozpoznany, wymagajacy szerszych badan i ocen
wykraczajacych poza zakres jednego artykutu, w ktorym zasygnalizowano jedynie
glowne elementy tego problemu.

FACTORS DETERMINING FINANCIAL STRATEGY APPLIED BY A SMALL
COMPANY IN THE RISKY SITUATIONS.
Summary

Risk is regarded as an inherent element of any business activity, including small
companies. In order to maintain its market position and increase its potential for develop-
ment, a company should be characterized by a required level of flexibility and ability to adopt
to changing business conditions. Small companies are characterized by higher level of flex-
ibility comparing to larger ones, but simultaneously they may face many barriers and limita-
tions that can even eliminate them from the business activity. The main aim of this paper is to
present the most important factors determining the financial strategy applied in the risky

situations adjusted to the specificity of small companies.
Translated by Gabriela Lukasik, Aurelia Bielawska



