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1. Wstep

Literatura z zakresu zarzadzania MSP uwage skupia gléwnie na Zrodiach finan-
sowania dziatalnosci. Powszechnie znane sa problemy malych przedsi¢biorstw z
pozyskaniem kapitatéw na finansowanie fazy zatozycielskiej i rozwoju ich dziafalno-
$ci. Paradoksalnie ograniczenia te prowadza do utrzymywania przez mikroprzedsie-
biorstwa wyzszego stanu srodkéw pieni¢znych w poréwnaniu z przedsigbiorstwami
$rednimi i matymi. Z przeprowadzonych badan wynika, ze mikroprzedsigbiorstwa
charakteryzuja si¢ wyzszym udzialem srodkéw pieni¢znych w aktywach i wyzszymi
wskaznikami ptynnosci natychmiastowej. Jednoczesnie te same badania dowodza, ze
nadwyzki srodkéw pieni¢znych nie sa w zaden sposéb zagospodarowywane (loko-
wane) w przedsigbiorstwach zaréwno mikro, jak i matych.

Celem artykutu jest identyfikacja przyczyn utrzymywania przez mikroprzedsie-
biorstwa wyzszego poziomu srodkéw pieni¢znych oraz analiza mozliwosci efek-
tywnego lokowania ich nadwyzek finansowych.

2. Wyniki badan empirycznych

Badania zostaly przeprowadzone na podstawie sprawozdan finansowych obej-
mujacych 10 lat (1995-2004) przedsigbiorstw z sektora MSP'. Liczba badanych
firm dla poszczegdlnych lat ksztatltowata si¢ nastgpujaco: 1995 r. — 863, 1996 r. —
2131, 1997 r. — 3309, 1998 r. — 5109, 1999 r. — 7302, 2000 r. — 8581, 2001 r. -
11 881,2002r.— 11 968, 2003 r. — 13 654, 2004 r. — 12 241.

W toku prowadzonych analiz wskaznikéw ptynnosci finansowej w trzech gru-
pach: mikro, matych i srednich przedsigbiorstw zaobserwowano, ze wskaznik

" Badania naukowe finansowane z grantu promotorskiego.
! Baza TEGIEL opracowana przez Wywiadownie Gospodarcza InfoCredit.
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plynnosci natychmiastowej (zaréwno $rednia, jak i mediana) jest najwyzszy w
mikroprzedsigbiorstwach (rys. 1).
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Rys. 1. Wskaznik ptynnosci natychmiastowej MSP — mediana

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie bazy danych InfoCredit.

Sprawdzono réwniez udziat srodkéw pienigZnych w aktywach w trzech bada-
nych grupach. Okazalo sig, ze mikroprzedsigbiorstwa nie tylko utrzymuja najwyz-
szy poziom srodkéw pienigznych w stosunku do zobowiazan, ale takze do akty-
woéw ogétem (rys. 2).
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Rys. 2. Udziat érodkéw pienigznych w aktywach; srednia arytmetyczna

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych InfoCredit.
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Réwnoczesnie udzial pozostalych krétkoterminowych aktywdéw finansowych
(akcji, innych papieréw wartosciowych, udzielonych pozyczek itd.) w aktywach,
po odrzuceniu obserwacji nietypowych, wyniést 0%. Oznacza to, ze zdecydowana
wigkszos¢ przedsigbiorstw z sektora MSP nie lokuje nadwyzek finansowych.

3. Przyczyny powstawania nadwyzek finansowych
w mikroprzedsigbiorstwach

Pewien poziom srodkéw pieni¢znych na rachunkach bankowych oraz w formie
gotéwki jest niezbedny do prawidlowego funkcjonowania przedsi¢biorstwa. W
literaturze przedmiotu wymienia si¢ trzy motywy utrzymywania srodkéw pieniez-
nych: transakcyjny, ostroznosciowy oraz spekulacyjny [Sierpinska, Wedzki 1999,
s. 220]. Motyw transakcyjny wiaze si¢ z finansowaniem potrzeb biezacych. Motyw
ostroznosciowy wynika z ryzyka gospodarowania. Nawet najdokladniejsze pro-
gnozy przeplywéw pienieznych sa obarczone ryzykiem. Przyjmuje si¢, ze jesli
podmiot gospodarczy moze szybko pozyska¢ kredyt, to zaséb srodkéw pieni¢znych
moze by¢ nizszy. Mikroprzedsigbiorstwa, jak juz wspomniano, maja utrudniony
dostgp do kapitalu obcego, jednoczesnie czgsto dzialaja na innowacyjnych ryn-
kach, w niszach rynkowych, na ktérych trudno przewidzie¢ wielko$¢ sprzedazy, a
co za tym idzie — dokladnie zaplanowac¢ przeptywy pienigzne. W zwiazku z tym
zmuszone s3a do utrzymania wyzszego poziomu srodkéw pieni¢znych.

Wielkos¢ zasobdw pienigznych utrzymywanych w celach spekulacyjnych — w
przeciwienstwie od potrzeb transakcyjnych badz ostroznosciowych — jest zalezna
od poziomu stopy procentowej. W okresie wysokiego poziomu stopy procentowej
duze przedsigbiorstwa staraja si¢ minimalizowac wielko$¢ posiadanych zasobéw
pieniadza, przeznaczajac okreslony dochdd na zakup krétkoterminowych papieréw
dtuznych. Natomiast przy niskich stopach procentowych na rynkach finansowych
przedsigbiorstwa utrzymuja zasoby srodkéw pieni¢znych, gdyz koszty utraconych
mozliwosci sa relatywnie niskie. Okazuje si¢, ze réwniez w mikroprzedsigbior-
stwach wystepuje pewna relacja pomi¢dzy srednim poziomem stopy procentowej a
udzialem $rodkéw pieni¢znych w aktywach. Wrazliwos$¢ mikroprzedsigbiorstw na
poziom stopy procentowej jest nawet silniejsza niz w przedsi¢biorstwach matych i
srednich (tab. 1).

Tabela 1. Wspotczynnik korelacji pomigdzy udziatem srodkéw pienigznych w aktywach a srednia
stopa procentowg

Wielkos¢ przedsigbiorstwa|  Mikroprzedsigbiorstwa | Male przedsigbiorstwa | Srednie przedsigbiorstwa

Wspétczynnik korelacji -13% —67% —62%

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wspélczynnik korelacji jest ujemny, co oznacza, ze wraz ze wzrostem stopy
procentowe]j maleje udziat srodkdw pienieznych w aktywach. Przez ostatnie 10 lat
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stopa procentowa systematycznie obnizala si¢, a wigc nastgpowat wzrost srodkow
pienigznych w aktywach mikroprzedsi¢biorstw.

. \ .

' Ry

R 95
g 90
_% 8,5
z 80
=

S 15
5

2 10
5

B 65
E3

2 60
g s
3

§ 50
> 0,05

5,05 10,05 15,05 20,05 25,05 30.05
$redni poziom slopy procentowej

T 1
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Zrédlo: opracowanie wilasne.
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. Rys. 4. Odsetek przedsigbiorstw z ujemnym kapitalern obrotowym w badanych grupach
Zrodto: opracowanie wiasne.
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Na wielkos¢ nadwyzek finansowych ma réwniez wpltyw przyjeta przez mikro-
przedsigbiorce (zwykle nieswiadomie) strategia finansowania aktywow biezacych. Z
teorii finanséw wynika [Brigham, Gapenski 2000, s. 122-127], ze wylacznie przed-
siebiorstwa, ktére prowadzg konserwatywna polityke finansowania aktywow bieza-
cych, moga osiagna¢ nadwyzki finansowe. W koncepcji konserwatywnej kapitat
staly wykorzystywany jest do finansowania calosci aktywdw trwatych, stalego po-
ziomu aktywow biezacych, a takze czgsci aktywéw biezacych tymczasowych wyni-
kajacych z cyklicznosci i sezonowosci prowadzonej dziatalnosci, i wiasnie ta czgse¢,
ktéra finansuje cykliczne aktywa biezace, moze okazac sle¢ zbyteczna w okresach,
gdy zanotrzebowanie na kapitat staly zmniejsza si¢. Przyjecie konserwatywnej stra-
tegii finansowania aktywow oznacza réwniez dodatni poziom kapitalu obrotowego.
Z prowadzonych badan wynika, ze mikroprzedsigbiorstwa sa bardziej sklonne do
przyjmowania strategii konserwatywnej niz firmy male i srednie. Najmniejszy odse-
tek przedsi¢biorstw z ujemnym kapitalem obrotowym niemal w kazdym z analizo-
wanych lat zaobserwowano w mikroprzedsigbiorstwach (rys. 4).

Wysoki poziom srodkéw pienieznych w mikroprzedsigbiorstwach wynika z przy-
jecia strategii konserwatywnej finansowania aktywow biezacych. Przestanka strategii
konserwatywnej jest che¢ zminimalizowania ryzyka utraty pltynnosci finansowe;j.

Przyczyn wysokiego stanu srodkéw pienigznych w mikroprzedsigbiorstwach mo-
zemy réwniez dopatrywac si¢ w specyfice cyklu inwestycyjnego. W procesie inwe-
stycyjnym malego przedsigbiorstwa wystepuja trzy fazy [Fuczka 2001, s. 64-65]:
oszczedzania i gromadzenia kapitalu wiasnego, faza inwestowania i konsolidacji
gospodarki finansowej. Najdtuzej trwa pierwszy okres: oszczedzania i gromadzenia
kapitalu wilasnego. Decyzja o podjgciu inwestycji zapada dopiero wéwczas, gdy
zasoby kapitalu wiasnego i srodkéw pienigznych osiagaja maksymalny poziom.
Kontynuowanie oszcz¢dnosci staje si¢ niecelowe lub trudne. W tej fazie struktura
kapitatowa jest bardzo bezpieczna, gdyz udzial kapitatu wlasnego jest duzy. Powsta-
fe podczas oszcz¢dzania, gromadzenia kapitalu nadwyzki finansowe zostaja przezna-
czone na inwestycje rzeczowe. W zwiazku z wystepowaniem dlugiego cyklu inwe-
stycyjnego w matych i srednich przedsigbiorstwach nalezy bra¢ pod uwage dwa ro-
dzaje nadwyzek finansowych: pierwsza jest utrzymywana z motywu transakcyjnego
lub spekulacyjnego, druga wynika ze swiadomej akumulacji kapitatu.

Podsumowujac, powodéw utrzymywania przez mikroprzedsigbiorstwa wyzszego
stanu srodkéw pienieznych mozna doszukiwac sie w kilku obszarach, mianowicie w:

1. Ograniczonym dostepie do kapitatu zewnetrznego. Mikroprzedsi¢biorstwa
nie moga liczy¢ na latwe uruchomienie kredytéw, w zwiazku z tym muszg utrzy-
mywaé wyzszy stan srodkéw pienig¢znych niz przedsiebiorstwa wigksze.

2. Awersji do korzystania z obcych zrédet finansowania wlasciciela firmy.
Niechec¢ do zadluzania si¢ wynika z tego, ze firma jest gldéwnym zrédlem utrzyma-
nia rodziny oraz z obawy przed utratg niezaleznosci, ktéra jest nadrzedna wartoscia
dla wiascicieli najmniejszych przedsigbiorstw. '
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3. Nieefektywnym zarzadzaniu srodkami pieni¢znymi. Za zarzadzanie wszyst-
kimi sferami przedsigbiorstwa (produkcja, sprzedaza, marketingiem, finansami)
najczesciej odpowiedzialny jest wlasciciel, ktory zwykle nie dysponuje wiedza na
temat zarzadzania finansami.

4. Braku odpowiedniej strategii przedsi¢biorstwa i1 wynikajacej z niej strategii
inwestycyjnej.

5. Specyfiki cyklu inwestycyjnego w malych przedsi¢biorstwach. Finansowa-
nie inwestycji pochodzi gtownie ze srodkéw wlasnych, w zwiazku z tym przedsig-
biorcy gromadza $rodki pieni¢zne na planowanga inwestycj¢ rzeczowa.

6. Minimalizacji ryzyka i przyjmowania konserwatywnej strategii finansowa-
nia aktywow biezacych.

Na wielko$¢ nadwyzek finansowych maja natomiast wptyw takie czynniki, jak:
— zmienno$¢ przeplywow pienig¢znych wynikajaca z cyklicznosci sprzedazy — im wigk-

sze wahania, tym wigksze zasoby $rodkow pieni¢znych i papieréw warto$ciowych,

— branza, w ktorej dziala przedsigbiorstwo, a co si¢ z tym wiaze, dlugos¢ cykiu
operacyjnego,

— wielkos¢ pozostatych aktywow obrotowych i ich plynnosé, co oznacza ich zdol-
nos$¢ do szybkiego spienigzenia.

Zarzadzanie $rodkami pienigznymi w mikroprzedsigbiorstwach powinno pole-
gaé gléwnie na minimalizowaniu ich poziomu i maksymalizowaniu korzy$ci z nich
plynacych przy jednoczesnym zapewnieniu ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa.

4. Zarzadzanie §rodkami pienigznymi

Jednym z podstawowych narz¢dzi zarzadzania Srodkami pieni¢znymi jest pre-
liminarz $rodkéw pienigznych (budzet gotéwki), ktorego celem jest ustalenie wiel-
kosci nadwyzek i1 niedoboréw $rodkéw pienigznych w nadchodzacych okresach.
Pozwala to na podj¢cie z wyprzedzeniem dziatan zmierzajacych do zmniejszenia
zapotrzebowania na zewngtrzny kapital obcy lub rozpoczgcie ubiegania si¢ o kre-
dyt w wysokosci odpowiedniej do niedoboru. Informacja o przysztych nadwyzkach
srodkow pienigznych pozwala na wczesniejsza analizg rentownosci dostgpnych dla
przedsigbiorstwa instrumentow finansowych.

Podstawg ustalenia przeplywoéw srodkow pienigznych jest znajomo$¢ prognozowa-
nych wielkosci sprzedazy, wzorcéw sptywu naleznosci, splaty zobowiazan przez
przedsi¢biorstwo, prognozy wydatkéw, wymaganej minimalnej oraz optymainej wiel-
kosci srodkéw pienigzmych. Ostatnig wielkos¢ mozna ustali¢ arbitralnie na podstawie
doswiadczenia osob zarzadzajacych przedsigbiorstwem oraz za pomocg modeli Bau-
mola i Millera-Orra [Pluta 2004, s. 164]. Stopien skomplikowania tych modeli i infor-
macje, jakimi nalezy dysponowa¢ przy wyznaczaniu optymalnego poziomu srodkéw
pienig¢znych, dyskwalifikuja je jednak z uzycia w mikroprzedsigbiorstwach.

Mozliwos$ci lokowania chwilowych oraz dlugookresowych nadwyzek finanso-
wych jest wiele. Ciagle pojawiajg si¢ nowe produkty, modyfikowane sa dotychcza-
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sowe, tak aby trafi¢ w oczekiwania przedsigbiorcéw, réwniez tych najmniejszych.
Jeszcze do niedawna banki tworzyly jedng oferte dla wszystkich przedsigbiorstw,
niezaleznie od wielkosci. Z czasem zaczgto tworzy¢ odrgbne oferty dla matych i
$rednich przedsigbiorstw, starajac si¢ udostgpni¢ produkty odpowiednie do specy-
fiki ich dziatalnosci. Obecnie obok ofert dla sektora MSP powstaja specjalne ushugi
bankowe skierowane wylacznie do mikroprzedsiebiorstw.

Tabela 2. Poréwnanie mozliwosci lokowania nadwyzek finansowych mikro, matych i $rednich
oraz duzych przedsigbiorstw

Lp. Instrument Mikroprzedsigbiorstwa Plzedsi.Ql')iorst.wa Pmedsigt.)iorstwa
male i srednie duze
1 |Lokaty terminowe-zlotowe, walutowe X X X
2 [Lokata dwuwalutowa' X X
3 _|Obligacje skarbowe (rynek pierwotny) X
4 |Obligacje skarbowe (rynek wtémy) X X X
5 |Bony skarbowe (rynek pierwotny) X
6 |Bony skarbowe (rynek wtérny) X X X
7 |Obligacje komunalne (rynek pierwotny) x
8 |Obligacje komunalne (rynek wtémy) X X
9 |Krétkoterminowe papiery dhuzne przed-
sighiorstw (weksel inwestycyjny, obliga- X X
cja)
10 [Obligacje przedsigbiorstw o terminach X X
wykupu powyzej 1 roku
11 |Akcje spotek notowanych na gieldzie X X
12 [Fundusze inwestycyjne otwarte X X X
13 |Fundusze inwestycyjne zamknigte X
14 [Nabywanie nieruchomos¢, dziet sztuki X X X
15 |Automatyczny rachunek depozytowy X X
16 [Pochodne instrumenty, kontrakty termi- X X
NOWe, opcje, warranty.
17 |Inwestowanie na rynkach zagranicznych X X
18 [Terminowa transakcja stopy procentowej X X
19 [Listy zastawne X
20 |Dlugoterminowe papiery dfuzne bankow
(hipoteczne listy zastawne, obligacje) X X
21 |Udzelenie pozyczki X X X

' W ramach umowy lokaty dwuwalutowej klient skiada lokate w okreslonej walucie (pierwsza waluta
lokaty), a jednoczesnie wystawia opcj¢ dajacq bankowi prawo do zamiany pierwszej waluty na druga,
wskazang przez siebie. W zamian za wystawiong przez siebie opcje klient otrzymuje premig, przy
czym jest ona przekazywana na jego rachunek rozliczeniowy dopiero w dniu zakonczenia lokaty
razem z kwota lokaty i naliczonymi odsetkami.

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Poréwnujac poszczegodlne instrumenty lokowania nadwyzek finansowych, nalezy
wzig¢ pod uwag¢ m.in.: plynnos¢ instrumentu, minimalng wielkos¢ inwestycji, okres
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inwestycji, dodatkowe koszty zwiazane z instrumentem, sposéb zlozenia dyspozycji i
realizacji. Wyniki analizy dostgpnych na rynku finansowym narzgdzi lokowania nad-
wyzek finansowych zestawiono w tab. 2. Wiele z nich znajduje si¢ poza zasiggiem
mikroprzedsigbiorstw. Wynika to giéwnie z minimalnej (czgsto zbyt wysokiej) kwoty
inwestycji, dodatkowych kosztéw oraz poziomu ryzyka. Wraz ze wzrostem przedsig-
biorstwa zwigkszaja si¢ mozliwosci efektywnego inwestowania srodkéw pieni¢znych.

Najwazniejszymi kryteriami przy wyborze formy lokaty nadwyzki finansowej
sa ptynnos¢ instrumentu i rynku, okres inwestycji, minimalna wielkos¢, jaka moz-
na zainwestowac, oraz dochodowos¢. Kazdy z przedstawionych instrumentéw
charakteryzuje si¢ innym stopniem plynnosci, a co si¢ z tym najcze¢sciej wiaze —
innym okresem inwestowania. Przede wszystkim wiasciciele mikroprzedsigbiorstw
powinni uwzgledniaé okres inwestycji oraz ptynnos¢ (mozliwosé ewentualnie
szybkiego wycofania si¢ z lokaty). Po zawegzeniu instrumentéw wedtug powyz-
szych kryteriéw przystepuje si¢ do wyboru instrumentu, dla ktérego oczekuje si¢
okreslonego poziomu rentownosci przy akceptowanym poziomie ryzyka.

Najbezpieczniejsza forma efektywnego lokowania nadwyzek dla matych przed-
sighiorcéw sa lokaty bankowe. W ten sposéb mozna zagospodarowac niemal kazda,
nawet najmniejsza kwote, a rentownos¢ lokaty jest z goéry ustalona. W przypadku
lokat terminowych przedsigbiorca musi dysponowaé dokladna informacja, na jaki
czas mozna zalozy¢ lokatg, by nie utraci¢ odsetek, co powinno wynika¢ z wczesniej
sporzadzonego preliminarza przeptywéw pienigznych. Jezeli jednak nie sporzadza
budzetu gotéwki’, to bezpieczniej jest nabyé obligacje lub bony skarbowe na rynku
wtérnym, ktére daja wigksza swobode dysponowania inwestycja oraz mozliwosé
skrécenia horyzontu inwestycji z ewentualng strata nizsza niz sankcje za przedtermi-
nowe wycofanie lokaty. Rentownos¢ bonéw skarbowych moze by¢ wyzsza niz nie-
ktoérych lokat terminowych, a dodatkowo charakteryzuje je niski poziom ryzyka.
Ponadto mozna je wykorzystac jako zabezpieczenie pozyczek i kredytéw.

W nastgpnej kolejnosci matym przedsigbiorcom mozna polecaé otwarte fundusze
inwestycyjne. Maja one takie zalety, jak: bezpieczenstwo, ograniczenie ryzyka przez
dywersyfikacje lokat, mozliwo$¢ inwestowania stosunkowo niewielkich kwot (mini-
malna kwota w wielu funduszach to 100 zl), wyzsze korzysci w stosunku do lokat
bankowych. Wada jest pobieranie oplat przez fundusz zarzadzajacy, a przede wszyst-
kim brak gwarancji osiagni¢cia okreslonej stopy zwrotu w przysztosci. Wybér fundu-
szu inwestycyjnego powinien by¢ podyktowany horyzontem czasowym, na jaki maja
by¢ zainwestowane srodki pieniezne, poziomem ryzyka, jaki jest w stanie zaakcepto-
wac przedsigbiorca, oraz wynikami danego funduszu. Fundusze inwestycyjne charak-
teryzuja si¢ bardzo wysoka ptynnoscia. W przypadku funduszy inwestycyjnych otwar-
tych uczestnik moze zazada¢ odkupienia jego jednostek praktycznie w kazdej chwili
po aktualnej cenie, czyli bez utraty biezacych zyskéw. Najmniejszym ryzykiem inwe-
stycyjnym charakteryzuja si¢ fundusze rynku pieni¢znego, nieco wigkszym ryzykiem —

2 Obecnie przez autorke prowadzone s badania ankietowe, ktérych celem jest migdzy innymi
rozpoznanie, w jakim zakresie przedsigbiorstwa z sektora MSP stosujg planowanie finansowe.
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fundusze obligacji, znacznie wigkszym zas — fundusze zréwnowazone, a najwiekszym
— fundusze akcji. W fundusz rynku pienigznego mozna inwestowaé przy checi osiag-
nigcia korzysci zaréwno w krdtkim, srednim, jak i dlugim okresie. Typowa inwestycja
dlugoterminowa sa fundusze akcji lub obligacji i moga one by¢ rozwazane, jezeli
przedsigbiorca gromadzi $rodki pieniezne na przyszia inwestycj¢ rzeczowa.

Na funduszach inwestycyjnych wlasciwie koncza si¢ mozliwosci efektywnego lo-
kowania nadwyzek finansowych w mikroprzedsigbiorstwach. Pozostaja oczywiscie
inne opcje, np. nabywanie akcji na wlasny rachunek, nieruchomosci, udzielanie pozy-
czek, wiaza si¢ one jednak z wigkszym ryzykiem i wymagaja znacznego zaangazowa-
nia mikroprzedsigbiorcy, ktéry zwykle zajmujac si¢ dziatalnoscia operacyjna, niec ma
czasu na $ledzenie kurséw akcji, cen nieruchomosci oraz dopasowywanie terminéw
zapadalnosci réznych instrumentéw do okresu posiadania nadwyzki finansowe;.

5. Podsumowanie

Mikroprzedsigbiorstwa utrzymuja wyzszy poziom srodkéw pienigznych w sto-
sunku do zobowiazan i aktywOw niz przedsigbiorstwa wigksze. Przyczyn tego jest
wiele i wynikaja one przede wszystkim ze specyfiki ich dziatania. Pojawiajace si¢
nadwyzki finansowe, jak wynika z badan, nie sa w zaden sposéb zagospodarowy-
wane. Mikroprzedsigbiorstwa traca wiec dodatkowe dochody, jakie moglyby uzy-
ska¢ z inwestycji finansowych. Co prawda, jest niewiele mozliwosci inwestycyj-
nych mikroprzedsigbiorstw, pozwalaja one jednak efektywnie zagospodarowac
zaréwno krétkoterminowe, jak i dlugoterminowe nadwyzki finansowe.
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CASH MANAGEMENT IN MICROCOMPANIES

Summary

Research results indicate that microfirms have higher relations of cash to current liabilities and
assets than bigger companies. In this paper, the author tries to identify reasons of phenomena men-
tioned above and analyze available short and long-term instruments of money market for microcom-
panies. The main reasons of high level of cash in microcompanies are: limited possibility of investing
temporary cash surplus, conservative working capital strategy, specificity of investing cycle, and
limited access to outside capital.
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