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Streszczenie. Mikroprzedsigbiorstwa sa podmiotami gospodarczymi, ktore roznia si¢ od innych
przedsigbiorstw celami prowadzonej dziatalnosci, sposobami zarzadzania, zakresem korzystania
z obcych zrédet finansowania oraz poziomem ryzyka gospodarczego. Ryzyko to zwiazane jest
w szczeg6lnosci z zagrozeniami wynikajacymi bezposrednio z dziatalnosci operacyjnej. Zwy-
kle niewielki udziat kredytow i pozyczek w finansowaniu tych podmiotéw sprawia, ze ryzyko
finansowe jest relatywnie niskie, lecz przez to rosnie ryzyko operacyjne. W przypadku niedoboru
kapitatow przedsigbiorcy nie moga liczy¢ na wspomozenie kapitatami obcymi. Ocena mikroprzed-
sigbiorstw wymaga wigc nieco innego sposobu pomiaru efektywnosci. Powszechnie znane sposoby
pomiaru zysku i rentownos$ci wymagaja w zwiazku z tym pewnych modyfikacji.

Wprowadzenie

Dziatalno$¢ gospodarcza niezaleznie od jej rodzaju, zakresu czy formy organiza-
cyjnej prowadzona jest w celu uzyskania okreslonych efektéw ekonomicznych (Ustawa,
2004, art. 2; Thomas, Maurice, 2016, s. 7). Efekty te sg zrodtem korzysci wiasciciela
(Cwynar, Cwynar, 2002, s. 23-26; Krajewski, 2006, s. 22; Wedzki, 2003, s. 23). Korzysci
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te jednak sg roéznie rozumiane w zaleznos$ci od tego, kto jest wlascicielem i jakie cele
przyswiecaja jego gospodarczemu zaangazowaniu. Na ogét innych korzysci oczekuja
inwestorzy gieldowi, innych panstwo i samorzady, a jeszcze innych przedsigbiorcy
prowadzacy dziatalnosci gospodarcza w celu zdobycia §rodkéw na utrzymanie rodziny
(Hawanini, Viallet, 2007, s. 22-24).

Niezaleznie jednak od zréznicowanych oczekiwan warunkiem ich spetnienia jest
efektywno$¢ prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej, ktora umozliwia realizacj¢ innych
celow, na przyktad spotecznych czy ekologicznych (Brendzel-Skowera, 2012, s. 315). Jest
ona podstawowym warunkiem funkcjonowania i rozwoju kazdej organizacji gospodarczej
(Drucker, 1994, s. 182). Jej poziom $wiadczy o skutecznosci zarzadzania podmiotami go-
spodarczymi (Owolabi, Obida, 2012, s. 16—17). Dobrze zarzadzane jednostki gospodarcze
szybko przystosowuja si¢ do zmieniajgcego si¢ otoczenia i jego wymagan, zachowuja
odpowiedniag pozycj¢ konkurencyjng na rynku i s3 w mniejszym stopniu narazone na
zagrozenia wynikajace z ryzyka biznesowego.

Przedmiotem niniejszego opracowania sa problemy zwigzane z oceng efektywnosci
matych podmiotoéw gospodarczych (mikroprzedsigbiorstw). Jego celem jest poszukiwanie
odpowiedzi na pytanie, na ile ogélnie znane kryteria i miary wykorzystywane w ocenie
efektywnosci funkcjonowania przedsi¢biorstw moga by¢ uzyteczne w badaniu efektyw-
no$ci mikroprzedsigbiorstw, do ktorych zalicza si¢ jednostki gospodarcze zatrudniajace
nie wigcej niz 9 0sdéb. Cel zostat zrealizowany w wyniku studiow literaturowych oraz
analizy obowigzujacych aktoéw normatywnych, a takze na podstawie doswiadczen me-
nedzerskich i konsultingowych autoréw opracowania.

1. Istota efektywnosci

Efektywnos$¢ jest jednym z najczg$ciej stosowanych kryteridow wykorzystywa-
nych przy ocenie wynikow funkcjonowania podmiotow gospodarczych oraz ich szans
rozwojowych. W literaturze przedmiotu spotykamy wiele definicji i interpretacji tego
terminu. Ich autorzy zgodnie podkreslaja, ze efektywnos¢é jest pojeciem, ktdre mozna
roznie interpretowac oraz mierzy¢ (Rutkowska, 2013, s. 440—444).

Wedtug definicji stownikowej ,,efektywny” oznacza ,,dajacy dobre wyniki, wy-
dajny”. Bazujac na tej definicji, efektywno$¢ mozna zatem utozsamiaé z rentownoscia,
ktora w analizie finansowej jest dobrze znanym i powszechnie stosowanym terminem.
Rentownos$¢ w analizie dziatalno$ci gospodarczej wykorzystywana jest najczesciej w oce-
nie dziatalno$ci zarowno na poziomie calego przedsigbiorstwa, jak i w poszczegolnych
jego obszarach. Efektywno$¢ nalezy zatem do jednego z podstawowych obszardéw prze-
sadzajacych o sprawnosci dziatania podmiotu gospodarczego, warunkujgc tym samym
jego mozliwosci przetrwania i rozwoju (Osbert-Pociecha, 2007, s. 337-339).

Zardwno w teorii, jak i praktyce finanséw wystepuja rézne kategorie efektywnosci.
Efektywnos$¢ ekonomiczng podzieli¢ mozna na efektywno$¢ techniczng oraz zasobowa.
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Efektywno$¢ techniczna odnosi si¢ do zdolnosci przedsi¢biorstwa do generowania
dochodu ekonomicznego na skutek wlasciwego dostosowania danych wejsciowych do
wymagan technologicznych i wielko$ci zapotrzebowania na produkty, z powigzaniem
z danymi wyjsciowymi w odpowiednich proporcjach (Koopmans, 1951, s. 33-35; Farrell,
1957, s. 253-281).

Efektywno$¢ moze dotyczy¢ alokacji zasobow, co sugeruje, ze zostaty one przy-
porzadkowane przez poszczegélne przedsigbiorstwa zgodnie z preferencjami klientow
— potencjalnych nabywcoéw dobr — w takich ilosciach, jakich potrzebuja, w cenie, jaka sg
w stanie zaptaci¢ (Szydto, 2008). Efektywnos¢ moze takze dotyczy¢ naktaddw, wykorzy-
stania technologii, zarzadzania personelem, dziatan marketingowych itp.

Efektywnos$¢ jest pojeciem nieodlacznie zwigzanym ze skutecznoscia dziatania,
racjonalnos$cig podejmowanych decyzji, zwigkszaniem przewagi konkurencyjnej i pod-
noszeniem rentownos$ci prowadzonej dziatalnosci. Efektywno$¢é moze by¢ rozpatrywana
wielowatkowo 1 wielowariantowo. Moze dotyczy¢ krotkich, srednich i dtugich okresow,
mozna j3 analizowa¢ w skali makroekonomicznej i mikroekonomicznej, w ujgciu glo-
balnym, krajowym, regionalnym. Sama za$ rentowno$¢ moze by¢ zwiazana z ocena
optacalnosci sprzedazy, kapitalow, klienta, zasobow ludzkich, srodkéw trwatych, dziatan
marketingowych itd.

Wielowymiarowo$¢ efektywnosci sprawia, ze moze by¢ ona oceniana za po-
mocg roéznych grup wskaznikow. W ocenie efektywnos$ci dziatalno$ci gospodarczej
wykorzystuje si¢ wskazniki produktywnosci, kosztochlonnosci oraz rentownosci.
Produktywno$¢ jest relacja produkeji do zuzytych zasobdéw materialnych lub zasobow
pracy. Okresla si¢ ja inaczej mianem wydajnosci. Kosztochtonnos$é jest relacja ponie-
sionych kosztow do osiagnietych rezultatow produkcyjnych. W przypadku wskaznikoéw
rentownosci efektywno$¢ oceniana jest poprzez pryzmat wyniku finansowego osigganego
na prowadzonej dziatalnos$ci gospodarcze;j.

Do oceny efektywnosci wykorzystuje si¢ formuty réznicowe lub formuty ilorazowe.
W pierwszym przypadku ustala si¢ réoznice miedzy uzyskanymi rezultatami a poniesiony-
mi naktadami. Nadwyzka rezultatow nad naktadami jest miarg efektywnos$ci. Im wyzsza
nadwyzka, tym efektywnos$¢ jest wyzsza. W formutach ilorazowych bada si¢ relacje
migdzy rezultatami a naktadami. Warunkiem pomiaru efektywnosci jest mierzalno$¢
rezultatow i naktadow. W dalszej czesci opracowania uwaga zostanie skoncentrowana na
miernikach rentownosci.

2. Cele mikroprzedsiebiorstw

Wybor miar efektywnos$ci powigzany jest z celem, ktory towarzyszy danej dziatal-
nos$ci. Griffin (2004, s. 213) podkresla, ze wyniki ocenia¢ mozna na podstawie stopnia
osiggnigcia wyznaczonych celow. W przypadku mikroprzedsigbiorstw hierarchia ich
celow jest zazwyczaj inna niz w pozostatej grupie przedsiebiorstw, nie mozna wigc
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zaktadaé, ze takie same cele bedg realizowaty mate i duze przedsigbiorstwa. Inne sg
bowiem mozliwo$ci i warunki dziatania matych i duzych przedsigbiorstw, zwlaszcza
migdzynarodowych korporacji.

W przypadku duzych podmiotéw gospodarczych oraz wielu przedsigbiorstw srednich
ich wiasciciele nie uczestnicza w zarzadzaniu nimi. Zarzad jest powierzony wynajgtym
menedzerom, ktorzy ponosza ograniczong odpowiedzialno$¢ za skutki funkcjonowania
powierzonych im przedsigbiorstw. Tymczasem mate podmioty gospodarcze (szczegdlnie
mikroprzedsi¢gbiorstwa) zarzadzane sa bezposrednio przez ich whascicieli, ktorych osobo-
wo$¢ wywiera znaczacy wplyw na cele dziatalno$ci i podejmowane decyzje. Ponosza oni
petng odpowiedzialnosci za skutki podejmowanych decyzji. W przypadku niepowodzenia
mogg straci¢ nie tylko majatek przedsigbiorstwa, lecz rowniez majatek osobisty. Dlatego
starajg si¢ panowac nad wszystkimi sferami dziatalno$ci (organizacyjng, techniczna,
handlowa i finansowg). Raczej unikaja zatrudniania specjalistow.

Mate przedsigbiorstwa funkcjonujg w otoczeniu konkurencyjnym, na ktore nie maja
zadnego wptywu lub tez wptyw ten jest dos¢ ograniczony (np. w przypadku niektorych
rynkow lokalnych). Przedsigbiorstwa duze (niekiedy rowniez $rednie) majg niejednokrot-
nie pozycj¢ monopolistyczng lub oligopolistyczng. Tym samym moga oddzialywac na
rynek, wplywac na wybory konsumenckie, ksztattowac poziom cen itp. W przypadku
konieczno$ci konkurowania z duzym przedsigbiorstwem maty przedsigbiorca jest na
przegranej pozycji (najbardziej widoczne jest to w dziatalnosci handlowej). Te roznice
wplywaja na zachowania przedsigbiorstw, wybor celow i ich hierarchi¢ oraz podejscie
do zarzadzania.

Cele realizowane przez podmioty gospodarcze nie maja charakteru statego.
Zmieniaja si¢ wraz z kolejnymi fazami rozwoju przedsigbiorstw oraz koniunktura
ekonomiczng. Mate podmioty gospodarcze sg bardziej elastyczne. Latwiej i szybciej
dostosowuja si¢ do zmian zachodzacych w otoczeniu, czgsciej zmieniajg profil swojej
dziatalnosci. Dlatego tres¢ celow jest Scisle powigzana z podmiotami, ktore je formutuja
i ktore determinuja przebieg ich dziatalnosci gospodarczej. Nie ma celéw uniwersalnych
dla wszystkich przedsigbiorstw. Cele odzwierciedlaja odrebnosci kazdego przedsigbior-
stwa, w tym: interesy, korzysci, oczekiwania, aspiracje rozwojowe i kompetencje zarzadu
(Komorowski, 2012, s. 218).

Wobec powyzszego powstaje pytanie, jakie cele realizuja mikroprzedsigbiorstwa.
Mikroprzedsigbiorstwa to w duzej mierze firmy rodzinne zaktadane po to, by stworzy¢
zrodto utrzymania rodziny. Nie zawsze s3 zainteresowane maksymalizacjg korzysSci
utozsamianych z tradycyjnie rozumianym zyskiem, korzy$ci te moga by¢ bowiem
materializowane w formie pobieranego wynagrodzenia lub innych beneficjow czesto
zaliczanych w koszty funkcjonowania podmiotu gospodarczego (Michalski, 2005, s. 23).

Przedsigbiorstwa te na ogdt wykazuja takze inne podejscie do realizacji wyzna-
czonych celow. Wyraza si¢ to miedzy innymi w sktonnosci do ryzyka oraz wydatkow,
ktore nie majg bezposredniego przetozenia na biezace korzysci. Ograniczona sktonnosé
do ryzyka znajduje odzwierciedlenie w ograniczaniu angazowania kapitalow obcych do
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finansowania dziatalno$ci gospodarczej. Wtasciciele mikroprzedsicbiorstw ograniczaja
korzystanie z kapitatdéw obcych nie tylko ze wzgledu na trudno$ci w dostgpnie do nich
(np. brak zdolno$ci kredytowej), lecz rowniez dlatego, ze wigze si¢ to z utratg petnej
kontroli nad dziatalno$cig jednostki gospodarczej. Zaciggni¢cie kredytu daje bankowi
prawo do wgladu w sprawozdania finansowe, kontroli sposobu wykorzystania kredytu,
biezacego $ledzenia zdolnos$ci platniczej przedsigbiorstwa itp. Zakres ingerencji osob
trzecich w dziatalnos$¢ przedsigbiorstw zalezy od (Luczka, 2001, s. 44—45):

a) udziatu kapitatléw obcych w finansowaniu podmiotu gospodarczego; w miarg
wzrostu tego udziatu rosng uprawnienia wiadcze dostarczycieli tych kapitatow
do ingerowania w dziatalno$¢ finansowanego podmiotu;

b) poziomu ryzyka finansowania danej jednostki gospodarczej; im wyzsze jest to
ryzyko, tym instytucje finansowe zadaja wigkszego zakresu uprawnien.

Horyzont dziatalno$ci mikroprzedsigbiorcow jest na ogdt ograniczony. Wickszosé

z nich koncentruje si¢ na dzialalnosci biezacej. Mniej sg zainteresowane wydatkami,
ktorych efekty sa znaczaco odroczone w czasie. Ich uwaga skupia si¢ bardziej na wykorzy-
staniu posiadanych zasobow (materialnych, finansowych i ludzkich) niz na dtugofalowym
rozwoju przedsigbiorstwa, ktéry wymaga inwestowania nie tylko zasobéw materialnych,
lecz w duzej mierze niematerialnych, w tym zasobow ludzkich (Bojar, Pazdzior, 2015,
s. 393-400).

3. Kryteria oceny efektywnosci mikroprzedsiebiorstw

W literaturze czesto zaktada sie, ze efekty pracy przedsigbiorstw niezaleznie od ich
wielkos$ci i whasno$ci znajduja odzwierciedlenie w zysku. Dlatego do oceny efektywnosci
prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej wykorzystuje si¢ stopg zwrotu z zaangazowanego
w przedsigbiorstwie kapitatu wtasnego (ROE — return on equity) liczona jako iloraz zysku
netto i kapitatu wlasnego. Uwzgledniajac racjonalno$¢ ekonomiczng decyzji inwestycyj-
nych, uznaje si¢, ze poziom tego wskaznika nie powinien by¢ nizszy niz stopa zwrotu z tak
zwanych bezpiecznych instrumentéw finansowych, do ktorych w teorii finanséw zalicza
si¢ obligacje i bony skarbowe oraz gwarantowane lokaty bankowe. Biorgc pod uwage
ryzyko zwigzane z prowadzeniem biznesu, na og6t zaklada si¢, ze poziom wskaznika
ROE powinien przewyzsza¢ rentowno$¢ najbezpieczniejszych inwestycji o tak zwang
premig za ryzyko, ktorej wysoko$¢ jest zazwyczaj skorelowana z niepewnoscig zwigzang
z aktualng i przewidywang sytuacja rynkowa, a takze z biezacg i docelowg sytuacja
finansowg przedsi¢biorstwa oraz jego perspektywami rozwoju (Pazdzior, 2013, s. 52).

Rentowno$¢ kapitatu wlasnego ksztattowana jest pod wpltywem trzech bezposred-
nich czynnikdéw: rentownosci sprzedazy, produktywnosci majatku, struktury kapitatu.
Zatem wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego jest syntetycznym wyrazem zalezno$ci
nie tylko od zysku netto i kapitalu wtasnego, lecz takze od przychodow ze sprzeda-
zy 1 catego zaangazowanego majatku oraz kapitatow, ktore go finansujg. Znajomosé
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czynnikow ksztattujacych rentowno$¢ kapitatu whasnego moze utatwic przedsigbiorstwu
podejmowanie odpowiednich przedsiewzig¢ majacych na celu zwigkszanie efektywnosci
prowadzonej dziatalno$ci. Powyzsze kryterium oceny jest adekwatne do oczekiwan wita-
Scicieli $rednich i duzych przedsigbiorstw, ktore dotycza w szczegolnosci masy zysku
netto oraz poziomu stopy zwrotu z zaangazowanego kapitalu wlasnego.

W przypadku mikroprzedsigbiorstw istnieje mozliwo$¢ bezposredniej ingeren-
cji ich wlascicieli w zarzadzanie, a czgsto rOwniez w pracg organéw wykonawczych.
Generuja oni niejednokrotnie korzysci, ktore z punktu widzenia systemu rachunkowosci
i sprawozdawczos$ci finansowej ewidencjonowane sg jako koszty uzyskania przychodow.
Oznacza to, ze korzysci wlascicielskie zmniejszaja mas¢ generowanego zysku operacyj-
nego i w konsekwencji zysku brutto i netto. Stad wynika, ze przy analizie wskaznikow
rentownosci, zaréwno sprzedazy, jak i kapitalow, a w szczeg6lno$ci kapitatu wlasnego,
konieczne wydaje si¢ jego skorygowanie o inne (pozawynikowe) korzysci wlascicielskie.
Zaliczy¢ mozna do nich migdzy innymi uzytkowanie przez wtasciciela srodkow trwatych
(auto, telefon, komputer itp.), warto$ci niematerialnych (oprogramowanie komputerowe,
know-how itp.) oraz korzystanie z beneficjow w postaci wynagrodzenia i ubezpieczen
spolecznych, delegacji, ryczaltéw za posiedzenia zarzadu itd.

Brak odseparowania korzys$ci wlascicielskich od profitow biezacego zarzadzania
oraz niejednokrotnie forma prawna mikroprzedsigbiorstw sprawiaja, ze przy korekcie
wskaznika rentowno$ci kapitalu wlasnego nalezatoby uwzglednic tez korzysci podatkowe
wynikajace z transferu czesci platnosci z przedsigbiorstwa na gospodarstwo domowe.
Podobna korekte na poziomie roznych kategorii wyniku finansowego nalezaloby prze-
prowadzi¢ w odniesieniu do analizy rentownos$ci sprzedazy(wskaznikow rentownosci
obrotu i kosztow) oraz przy analizie wskaznikow rentownosci zasobow przedsigbiorstwa.

Innym miernikiem rentownos$ci prowadzonej dziatalnosci jest grupa wskaznikow
oceny efektywnos$ci inwestycji w kapitat ludzki przedsigbiorstwa. Zaliczy¢ mozna do
nich migdzy innymi HCVA, HCROI, HCR (Mentel, Migata-Rachot, Sobolewski, 2014,
s. 401-403). Pierwsze dwa odnosza si¢ do oceny efektywnosci, trzeci wykorzystywany
jest do oceny rentowosci zasobow ludzkich w organizacji. Mankamentem tych wskaz-
nikéw jest ksiegowe ujecie korzysci wynikajacych z ,,eksploatacji” zasobow ludzkich
przedsigbiorstwa. Powoduje to dwojakiego rodzaju problemy. Pierwszym z nich jest
skoncentrowanie uwagi wylacznie na ujeciu memoriatowym, co oznacza w duzej mierze
odseparowanie od kasowego ujecia korzysci. Drugi mankament zwigzany jest z brakiem
zastosowania korekt umozliwiajacych uwzglednienie korzysci charakterystycznych dla
wiascicieli przedsiebiorstw niewielkich rozmiarow, dla ktérych gtdéwnym celem nie jest
maksymalizacja warto$ci poprzez zwigkszanie masy wyniku ksiggowego, ale generowa-
nie korzysci dla whascicieli, nawet jesli zmniejszaja one poziom generowanego zysku.

Konieczno$¢ uwzglgdnienia korekty dedykowanej mikroprzedsigbiorstwom jest
widoczna nie tylko w odniesieniu do analizy wskaznikowej, ale i oceny efektywnosci
inwestycji, zarowno rzeczowych, jak i w przypadku innych zasobow, ktorymi jednostka
dysponuje.
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Skorygowany wynik finansowy bedacy podstawg oceny powyzszych wskaznikow
upodobniony zostanie do zysku ekonomicznego. Zysk ekonomiczny jest zrédtem dodat-
kowych korzysci dla whascicieli. Powstaje wowczas, gdy wytworzona warto$¢ dodana
przewyzsza obcigzenia zwigzane z (Janik, Pazdzior, 2012, s. 153):

a) godziwym wynagrodzeniem za pracg, tacznie z kosztami §wiadczen na rzecz

pracownikow;

b) kosztami zaangazowania kapitalow (odsetek od kapitatéw obcych i oczekiwang

przez wlascicieli dywidendg);

¢) podatkami kosztowymi i podatkiem dochodowym oraz réznymi optatami

administracyjnymi, skarbowymi itp.;

d) kosztami posiadania aktualnego zasobu srodkow trwatych (kosztami konserwa-

cji, remontow, napraw, amortyzacji itp.).

W przypadku mikroprzedsigbiorstw identyfikacja wyzej wymienionych elementow
nie jest zadaniem trudnym, pozwala jednak na oceng realnie osiagnigtych korzysci. Tym
samym daje wilascicielom poglad odnosnie do kondycji ekonomicznej przedsigbiorstwa,
wykorzystania jego potencjatu oraz umozliwia podejmowanie racjonalnych decyzji
w zakresie jego przyszlosci. Zysk ten moze stanowi¢ podstawe do okreslenia réznych
wskaznikow rentownosci (rentownos$ci aktywow, rentownos$ci zatrudnienia, rentownosci
sprzedazy itp.).

Zmodyfikowang wersje zysku ekonomicznego stanowi wskaznik ekonomicznej
warto$ci dodanej (EVA). Moze by¢ on wykorzystany rowniez do oceny efektywnosci
pracy mikroprzedsigbiorstw, jest on bowiem najczgsciej obliczany w sposob uproszczony
(Duliniec, 2011, s. 69). W tym celu nalezatoby dokona¢ odpowiedniej korekty zysku ze
sprzedazy oraz wartosci zainwestowanego kapitatu. W przypadku zysku ze sprzedazy
jego warto$¢ ksiegowa powigksza sie o korzys$ci wlasciciela zaksiggowane w koszty
uzyskania przychodow oraz pomniejsza o podatek dochodowy naliczony zgodnie z obo-
wigzujaca stopa tego podatku. W dalszej kolejnosci ustala si¢ warto$¢ zainwestowanego
kapitatu. W tym celu do aktywow wiasnych dodaje si¢ tak zwane ekwiwalenty kapitatu
(np. z tytutu leasingu, dzierzawy $rodkow trwatych). Od tak skorygowanej wartosci
aktywow odejmuje si¢ nieoprocentowane zadtuzenie (np. zobowigzania z tytutu dostaw
i rozliczen z instytucjami). Obliczona w ten sposdb wartos¢ kapitalow nazywana jest
kapitalem zainwestowanym (IC). Warto$¢ wskaznika obliczy¢ mozna wedtug formuty:

EVA=Z, —-WACC- IC

gdzie: WACC — sredniowazony koszt kapitatu zaangazowanego w finansowanie dziatal-
nosci przedsigbiorstwa.

Jezeli przedsigbiorstwo nie korzysta z oprocentowanych kapitatow obcych (kredy-
tow, pozyczek), to wowczas wartos¢ WACC bedzie rowna oczekiwanej przez wlasciciela
stopie korzysci z kapitalow wlasnych. Przy angazowaniu obcych srodkow trzeba obliczy¢
$redniag wazong wartos¢ WACC.
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Dodatkowym elementem utrudniajagcym szacowanie poziomu efektywnosci mikro-
przedsigbiorstwa jest ograniczony zakres informacji niezbednych do oceny rentownosci
prowadzonej dziatalnosci. Zdecydowana wigkszo$¢ tych podmiotow nie prowadzi ksiag
rachunkowych!, tylko uproszczone ewidencje podatkowe (podatkowa ksiega przychodow
i rozchodow, ryczatt od przychodow ewidencjonowanych lub sg objete karta podatkows).
Taki stan rzeczy znaczaco ogranicza zakres informacji finansowych mozliwych do wy-
korzystania dla celéw decyzyjnych.

4. Dylematy oceny ryzyka finansowego w mikroprzedsiebiorstwie

Ryzyko dziatalnosci gospodarczej zwigzane jest bezposrednio z efektywnoscig eko-
nomiczng. Na ogdt wyzszej efektywnosci towarzyszy wyzsze ryzyko. Mozna powiedziec,
ze poziom efektywnosci jest pochodng poziomu ryzyka. Zarzadzanie przedsigbiorstwem
jest swego rodzaju grag miedzy efektywnoscia a ryzykiem, jakg prowadzi zarzad przed-
sigbiorstwa. Chcgc osiagnac wyzszg efektywno$¢, przedsigbiorstwo musi inwestowac,
wprowadzaé nowe produkty, zdobywaé nowe rynki zbytu, dazy¢ do zdobycia przodujace;j
pozycji na rynku, w wigkszym zakresie korzystaé z kapitatdéw obcych. Wszystkie te
dziatania zwickszajg ryzyko, lecz rownoczes$nie dajg szans¢ na osiggnigcie wigkszego
zysku i szybszy wzrost warto$ci przedsigbiorstwa. Przedsigbiorstwa dzialajgce mniej
ekspansywnie, wykazujace duza ostrozno$¢ w inwestowaniu i korzystaniu z kapitatow
obcych, na ogdét mniej ryzykuja, lecz rdwnoczesnie wykazuja nizszg efektywnos¢. Nizsza
efektywno$¢ jest ceng za wigksze bezpieczenstwo, za§ wyzsza efektywnos$¢ jest optacona
zwigkszonym ryzykiem.

Poziom ryzyka operacyjnego zalezy od mozliwosci aktywnego wptywania na wiel-
kos$¢ sprzedazy, ceny i koszty przedsigbiorstwa, te za$ zalezg w duzej mierze od struktury
majatku (im wyzszy udzial majatku trwalego, tym na ogdt wyzsze ryzyko operacyjne),
wyposazenia technicznego przedsi¢biorstwa (jego elastycznosci i mozliwos$ci przesta-
wienia si¢ na inng produkcje), postawy kierownictwa i pracownikéw (ich sktonnosci do
wprowadzania innowacji i zmian), nasilenia konkurencji (liczby konkurentéw, ich pozycji
rynkowej, stosowanych metod walki konkurencyjnej, barier wejscia na rynek nowych
podmiotéw gospodarczych itp.), stabilnosci gospodarki krajowej i Swiatowej (w przy-
padku przedsigbiorstw o wysokim udziale eksportu lub importu). Ryzyko wytworcy to
inaczej niepewno$¢ co do wynikow prowadzonej przez przedsigbiorstwo dziatalnosci
operacyjnej. Miarg tego ryzyka jest spadek zyskow i wygenerowanych srodkow pienigz-
nych pod wptywem niekorzystnych tendencji w otoczeniu przedsigbiorstwa.

' Osoby fizyczne, spotki cywilne oséb fizycznych, spotki jawne 0s6b fizycznych oraz spotki partnerskie sg
y fizy P y ycznych, spoiki ) yezny P p

zobowiazane do prowadzenia ksiag rachunkowych od 1 stycznia 2017 r., jezeli ich przychody za 2016 r. wyniosa
co najmniej rownowarto$¢ w walucie polskiej 2 000 000 euro (Ustawa, 1994, art. 2 ust. 1 pkt 2 w brzmieniu
obowiazujacym od 1 stycznia 2017 r.). W przeliczeniu na zlote jest to zatem kwota blisko 8,6 mln zt.
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Poziom ryzyka gospodarczego zmienia si¢ w czasie. Na ogot jest nizszy w fazie
dobrej koniunktury gospodarczej, wyzszy zas§ w okresach stagnacji i recesji gospodarczej.
W kazdych jednak warunkach swiadomos¢ ryzyka i koniecznosci jego minimalizacji
musi towarzyszy¢ przedsigbiorcom. Dlatego w swojej dziatalnos$ci powinni tworzy¢
warunki umozliwiajgce ograniczenie ryzyka. Jest to mozliwe poprzez tworzenie rezerw
na pokrycie ewentualnych strat nietrafionych decyzji, korzystanie z ustug ubezpieczycieli
(np. ubezpieczenie przed skutkami zdarzen losowych), wykorzystywanie opinii ekspertow
przy podejmowaniu decyzji trudnych, o dlugofalowych konsekwencjach. Trzeba jednak
podkresli¢, ze mikroprzedsigbiorstwa maja do$¢ ograniczone mozliwo$ci tworzenia
takich rezerw.

Mikroprzedsigbiorstwa to podmioty o ograniczonych mozliwosciach finansowych.
Ich kapitat pochodzi glownie z wktadow wiascicielskich i ewentualnie zatrzymanych
zyskow. Biorgc pod uwagg, ze zyski te czgsto s konsumowane (przynajmniej w znaczacej
czesci), a mozliwosci zasilania zewnetrznego (kredyty, pozyczki) bardzo ograniczone,
oznacza to, ze podmioty te funkcjonuja w warunkach wysokiego ryzyka operacyjnego
nazywanego ryzykiem wykonawcy. W tej sytuacji szczeg6lnie przydatna staje si¢ biezaca
analiza progu rentownosci, ktora umozliwia szybka identyfikacje zagrozen spadkiem cen
sprzedazy, wzrostem cen zaopatrzeniowych, wzrostem plac czy spadkiem sprzedazy.

Podsumowanie

Mikroprzedsi¢biorstwa nie sg kopig duzych lub srednich organizacji gospodarczych.
Roznig si¢ nie tylko skalg prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, lecz takze motywami,
ktore leza u podstaw ich powotywania. Wobec powyzszego majg inne cele oraz inny
sposob prowadzenia dziatalnoéci gospodarczej. Dysponujg bardzo ograniczonymi kapi-
tatami, maja ograniczony dostep do zewnetrznych zrodet finansowania, a ich wlasciciele
ponosza niewspdimiernie wyzsze ryzyko w poréwnaniu z menedzerami zarzadzajacymi
duzymi lub $rednimi podmiotami.

Wymienione wyzej cechy sprawiajg, ze mimo podobnych kryteriow oceny efektyw-
no$ci prowadzonej dziatalno$ci nalezy stosowaé zréznicowane metody pomiaru efektow
i ryzyka gospodarczego. Przy badaniu efektywnosci nalezy uwzglednia¢ nie tylko
zysk ksiegowy, lecz rowniez korzysci, ktore wlasciciele traktujg jako koszty uzyskania
przychoddéw. Z uwagi na ograniczone rozmiary prowadzonej dziatalnosci identyfikacja
korzysci ukrytych w kosztach jest relatywnie tatwa. Do oceny efektywnosci tych pod-
miotdw zaproponowano zmodyfikowang wersj¢ zysku ekonomicznego oraz uproszczong
wersj¢ ekonomicznej wartosci dodanej (EVA).

Ryzyko towarzyszace mikroprzedsi¢biorcom w duzej mierze ma charakter operacyj-
ny. Ograniczonos¢ kapitatow obcych (niezaleznie od przyczyny) sprawia, ze powodzenie
tych podmiotéw gospodarczych zalezy przede wszystkim od rodzaju prowadzonej dzia-
talnosci gospodarczej, nasilenia konkurencji ze strony $rednich i duzych przedsigbiorstw
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oraz kreatywnosci wiascicieli (ich pomystowosci, zdolno$ci do wprowadzania innowacji,
umiejetnosci wezesnego wykrywania zagrozen i szybkosci reagowania na nie). W ocenie
ryzyka tych przedsigbiorstw przydatna jest analiza progu rentownosci.
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DILLEMMAS OF ASSESING THE ECONOMIC EFFICIENCY
AND BUSINESS RISK OF MICROENTERPRISE

Keywords: microenterprise, business goals, profitability, efficiency, operational risk

Summary. Microenterprises are entities that differ from other companies by objectives of the
business, the ways of management, the scope of using external financial sources and the level of
economic risk. This risk is mainly related to threats directly arising from operational activities.
Normally, the small share of loans in financial structure of these entities makes the financial risk
relatively low, but increases the operational risk. In case of capital shortage, entrepreneurs can-
not expect the involvement of liabilities. Therefore, the assessment of microenterprises requires
a slightly different way of measuring efficiency. Widely known methods of measuring the level and
the rate of profitability require some modification.
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