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UWARUNKOWANIA SKUTECZNEGO
STEROWANIA PLYNNOSCIA FINANSOWA
PRZEDSIEBIORSTWA

CONDITIONS FOR EFFECTIVE CONTROL OF THE COMPANY’S FINANCIAL
LIQUIDITY

Streszczenie

Plynno§¢ finansowa jest pojeciem nader
szerokim dlatego odnoszenie jej do ujecia
kapitalowego znieksztalca jej istote. Nieste-
ty, brakuje jak dotad rozwigzan sluzacych
racjonalnemu interpretowaniu  réznych
aspektow plynnosci, czego dobrym przykta-
dem jest jakie steoretyzowanie, odbiegajace
od realiéw gospodarczych podawana w pu-
blikacjach definicja plynnosci majgtkowej.
Stosowanie skutecznych metod wspierania
plynnoséci wymaga wlaénie stalego uwzgled-
niania tych realiéw, charakteryzujacych sie

Summary

Financial liquidity is a very broad
concept, which is why referring to its
capital recognition distorts its essence.
Unfortunately, there are no solutions for
rational interpretation of various aspects
of liquidity, a good example of which is the
theoreticization of the definition of wealth
liquidity given in publications, deviating
from economic realities. The use of effective
methods of promoting liquidity requires

that these realities, which are characterised

Artykut wptynat 05.10.2022, zaakceptowano 23.11.2022.



176 Jacek Grzywacz

NE Tom XXXVI

w danym stopniu wysokim kosztem kapitatu
zewnetrznego.

Powszechnym instrumentem stosowanym
przez firmy jest zacigganie krétkotermino-
wych zobowigzan w postaci kredytu handlo-
wego. Ma to jednak zbyt schematyczny, au-
tomatyczny wrecz charakter i w znikomym
stopniu uwzglednia koszt takiego kredytu,
ktdry przeciez czesto istnieje.

Pomimo niekwestionowanej przydatnosci
ustug faktoringowych cieszg si¢ one matym
zainteresowaniem ws$réd przedsiebiorstw.
Wsrdd istniejacych tu ograniczen funda-
mentalne znaczenie majg tu niska wiedza
firm na ten temat oraz wysoki koszt uzyski-
wanych w ten sposob srodkow.

Stowa kluczowe: ptynnosé¢ finansowa, ptyn-
no$é¢ kapitalowa i majatkowa, kredyt handlo-
wy, kredyt obrotowy, faktoring, koszt kapi-
tatu.

WSTEP

to a given extent by a high cost of external
capital, be constantly taken into account.

A common instrument used by companies is
to incur short-term liabilities in the form of
a trade loan. However, this is too schematic,
even automatic in nature and to a negligible
extent takes into account the cost of such
aloan, which often exists.

Despite the unquestionable usefulness of
factoring services, they are of little interest
among enterprises. Among the existing
limitations, the low knowledge of companies
on this subject and the high cost of funds
obtained in this way are of fundamental

importance here.
Keywords: financial liquidity, capital and
property liquidity, trade credit, working

capital loan, factoring, cost of capital

JEL Classification: G21, G30, G32.

Fundamentalnym warunkiem istnienia i funkcjonowania przedsiebior-

stwa jest zagwarantowanie bezpieczenstwa finansowego. Rzeczywistos¢ go-
spodarcza stale przy tym potwierdza, Ze bezpieczenstwo to nalezy bezposred-
nio zwigza¢ z konieczno$cig utrzymania plynnosci finansowej i starannego
ksztaltowania jej poziomu. Pozornie tylko wydaje si¢, ze sSwiadomos¢ tego jest
wsrdd polskich przedsigbiorcow wrecz oczywista, jedna konfrontacja z prak-
tyka zdaje si¢ skutecznie weryfikowac tego rodzaju automatycznie przyjmowa-
ne zalozenie. Nikomu oczywiscie nie trzeba wyjasnia¢ skutkéw braku gotowki
w przedsiebiorstwie, duzy niedosyt pozostawia natomiast fakt braku umie-
jetnosci racjonalnego sterowania przeptywami pienieznymi i nader czestego
wrecz ujmowania dostepnych na rynku instrumentéw finansowych, ktérych
gtéwnym celem jest wspieranie ptynnosci.

Nalezy oczywiscie wziag¢ pod uwage warunki w jakich funkcjonuja pol-
skie firmy stymulowane w duzym stopniu przez pogorszajaca si¢ koniunktu-
re gospodarczy. Za swoisty symbol takiego stanu mozna uznaé wysoki koszt
pienigdza ksztaltowany bezposrednio przez stopy procentowe o nienotowa-
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nym od przeszlo dwudziestu lat poziomie. Tym bardziej powinno zmuszaé
to przedsigbiorcéw do statego poszukiwania i wykorzystywania metod real-
nie wspierajacych powigzania finansowe z partnerami biznesowymi. Bez tych
staran, w obecnej sytuacji, w wielu wypadkach pozostanie “zgaszenie swiatta
i zamkniecie drzwi”. Na stale.

Celem opracowania jest ocena znaczenia w przedsiebiorstwie plynnosci
finansowej oraz realnych mozliwosci wykorzystywania rozwigzan stuzacych
racjonalnemu ksztaltowaniu jej poziomu, uwzgledniajacego przede wszyst-
kim zachowanie bezpieczenstwa finansowego. Przyjeto tu zalozenie, ze trudna
sytuacja gospodarcza i zwigzany z nia, istotnie ograniczony dostep do bieza-
cego kapitalu obcego nie eliminujg realnej szansy skutecznego ksztaltowania
przeplywéw pienieznych.

Mozliwosci te opisywane sg stale w szerokiej literaturze, nie tylko zresz-
ta o charakterze specjalistycznym. Nalezy jednak zauwazy¢, ze nader czesto
opisywane w publikacjach réznorodne rozwigzania o charakterze gléwnie fi-
nansowym maja zbyt teoretyczny wyraz i nie uwzgledniaja zaréwno realiow
prowadzenia w Polsce dziatalnosci gospodarczej jak tez specyfiki naszej przed-
siebiorczosci. Przedsiebiorczos¢ ta jest zdominowana przez male, (a przede
wszystkim mikro) firmy, o stosunkowo nieduzym do$wiadczeniu rynkowym
i niewielkich obrotach. Nieporozumieniem zatem jest utozsamianie mozliwo-
$ci biezacego pozyskiwania srodkéw pienieznych z emisja papieréw dtuznych,
czy nawet z cash poolingiem. Nie ma praktycznie mozliwosci wykorzystywa-
nia w sposéb racjonalny i skuteczny metod zarzadzania ptynnoscia bez statego
kojarzenia ich z obecnymi warunkami prowadzenia dziatalnosci gospodar-
czej.

1. POTRZEBA WLASCIWEGO INTERPRETOWANIA
PLYNNOSCI FINANSOWE)J

W potocznym znaczeniu kategoria ptynnosci ujmowana jest dosy¢ wa-
sko i odnosi si¢ ja do posiadania zdolno$ci wywigzywania si¢ przez przed-
siebiorstwo z podejmowanych, biezacych zobowigzan finansowych. Wielko$¢
firmy nie ma przy tym wigkszego znaczenia. Istotny jest natomiast fakt, ze
bogaty dorobek teoretyczny dotyczacy zjawisk finansowych towarzyszacych
prowadzonej dzialalno$ci gospodarczej zbyt czesto odbiega od praktyki, ktora
skutecznie weryfikuje niepohamowang wrecz inwencje wielu autoréw. Chodzi
réwniez o brak inwencji i ciagla powtarzalno$¢ przedstawionych pogladow,
ktérymi nieskutecznie probuje si¢ przypisywaé pewne cechy oryginalnosci.
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Przykladem moze by¢ chociazby sposéb ujmowania ptynnosci majatkowej,
czy tez utozsamianie ptynnosci z wyplacalnoscig. Jest to szczegélnie grozne
wowczas, jesli propozycje naukowe, niezweryfikowane wczesniej w rzetelnych
badaniach empirycznych, odnosza si¢ do bezpieczenstwa finansowego, ktdre
nalezy bezposrednio wigza¢ wlasnie z ptynnoscig finansows (Grzywacz, 2022,
s. 13).

K. Kreczmanska-Gigol jednoznacznie wskazuje, ze ptynno$¢ pomimo
swojej pozornej “prostoty” jest kategorig ztozong i w zadnym razie nie nalezy
mowic o jej jednoznacznosci (Kreczmanska-Gigol, Kamela, 2018, s. 219). Ma
to fundamentalne wrecz znaczenie w dziatalnosci gospodarczej, bowiem sche-
matyczne, waskie traktowanie ptynnosci wplywa ograniczajaco na sposob
postrzegania jej straty, a tym samym umiejetno$¢ podejmowania wlasciwych
decyzji stuzacych racjonalnemu ksztaltowaniu przeptywdéw pieni¢znych i tym
samym systematycznemu doplywowi gotéwki (Kreczmanska-Gigol, 2018, s.
219).

Stuszne jest utozsamianie ptynnosci z warunkiem istnienia i funkcjono-
wania przedsiebiorstwa, w tym ciaglosci operacyjnej, ale réwniez jego roz-
woju. On z kolei zalezy od podejmowanych celéw inwestycyjnych, kreujacych
poprzez wzrost zyskow i rentownosci, wartos¢ jednostki. Nie powinien zatem
dziwi¢ fakt, Ze wraz ze zmianami zachodzacymi w $rodowisku biznesowym
model zarzadzania finansami oparty na dochodowosci ustepuje modelowi,
ktérego rdzeniem jest utrzymanie ptynnosci finansowej na odpowiednim po-
ziomie (Zhan, 2011, s. 16). Stusznie zatem J. Wyrobek za pozytywne zjawisko
uznaje fakt ze przedsigbiorstwa coraz czesciej przekladajg stabilnos¢ ptynno-
$ci ponad rentownos¢ przede wszystkim z powodu wzrostu zagrozenia ban-
kructwem (Wyrobek, 2002, s. 16). Uczenie takiego podejscia potwierdza od
wielu lat rzeczywisto$¢ gospodarcza. Od dawna bowiem gléwnym powodem
upadku firm wykazujacych sie rentownoscia jest wlasnie utrata plynnosci.
Ogolnie ujmujac, dotyczy to 70-90% przedsiebiorstw rentownych, ktére nie
radzg sobie z dlugami. Fakt ten powinien skutecznie studzi¢ zapal przedsie-
biorcéw do agresywnego stymulowania rentownosci, poprzez bezkrytyczna
wiare w magiczng moc dzwigni finansowej. jej po warunkiem jest bowiem
wykorzystywanie diugu w biezacej dziatalnosci. W takiej sytuacji wzrostowi
rentownosci towarzyszy z reguly spadek zdolnosci ptatniczej. Innymi stowy,
jak zauwazaja D. Zawadzka, R. Ardan i E. Szafraniec-Siluta, jesli w przedsie-
biorstwie dochodzi do nadzorowanego obnizenia plynnosci finansowej, ozna-
cza to najczesciej wzrost zyskownosci (Zawadzka, Ardan i inni, 2021, s. 195).
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Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze tego rodzaju relacje w zadnym razie nie
muszg zachodzi¢ automatycznie.
Zwigzek pomiedzy ptynnoscia i bankructwem ilustruje rysunek 1.

ograniczenia ustalane przez rzad i 1.90
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Rysunek 1. Gléwne powody wystepowania ryzyka bankructwa

Zrédto: BIG InfoMonitor, Bankructwa w 2021 r. obawia sig co trzecia firma, najczesciej w ustu-
gach i produkcji, https://media.big.pl/informacje-prasowe/629825/bankructwa-w-2021-r-oba-
wia-sie-co-trzecia-firma-najczesciej-w-uslugach-i-produkcji.

Szerokiego ujmowania kategorii ptynnosci finansowej zbytniego uszcze-
goélowienia jej réznorodnych aspektéw, czesto bowiem okreslone szczegdty
odnoszg si¢ jedynie do np. do okreslonej branzy, w jakiej dzialaja dane przed-
siebiorstwa. Dotyczy to np. wskaznikdw poziomu poszczegolnych rodzajow
plynnosci, ktére nie powinny mie¢ uniwersalnego charakteru.

Wskazujgc na réznorodnos$¢ aspektow ptynnosci finansowej wydaje sie,
ze dobrym punktem odniesienia jest wyrdznienie ptynnosci, majatkowej oraz
przeplywow pienieznych niestety, zbyt czesto dominujg tu gléwnie rozwazania
teoretyczne ich walory naukowe stosunkowo rzadko weryfikowane sg przez
wyniki analiz uwzgledniajacych realne procesy zachodzace w gospodarce.
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Rysunek 2. Rozne aspekty plynnosci finansowej

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Trudno jest doszukac si¢ innowatorskich propozycji, ktore ilustruje rysu-
nek 2. Na szczegdélng uwage zastuguje jednak fakt pewnego, dosy¢ kontrower-
syjnego ujecia pewnych kwestii.

Najbardziej powszechny i naturalny charakter ma oczywiscie podejscie
kapitalowe. Odnosi si¢ ono bowiem bezposrednio do podstawowej definicji
plynnosci ujmowanej jako regulowanie biezacych zobowigzan finansowych.
Powszechnie uznane sg réwniez sposoby pomiaru tak pojmowanej ptynno-
$ci. W wysoce niewystarczajacym stopniu uwzglednia si¢ tu jako$¢ poszcze-
g6lnych skladnikéw aktywoéw obrotowych, ktére praktycznie definiujg realny
wymiar wskaznikéw plynnosciowych. Szczegélnie widoczne jest to w przy-
padku réznego rodzaju naleznosci i roszczen, ktore maja przeciez tak istotne
znaczenie dla kondycji finansowej przedsigbiorstwa. Problem jakosci dotyczy
réwniez zawartosci magazynéw posiadanych przez firmy, a nawet srodkow
pienieznych wraz z ich ekwiwalentami. Wigze si¢ to bezposrednio z ujeciem
majatkowym.

Plynno$¢ majatkowa okresla si¢ z kolei jako umiejetnos¢ przedsiebiorcy
do szybkiego spieni¢zania okreslonych sktadnikéw majatku, bez ponoszenia
przy tym strat (czyli bez utraty wartoéci) badz z niewielka jej utrata (Grzy-
wacz, Jagodzinska-Komar, 2018, s. 16).

W zderzeniu z praktyka gospodarcza, te pozornie prosta definicja zaczyna
jednak wzbudza¢ istotne watpliwosci. Jedynie wyraz teoretyczny ma bowiem
stwierdzenie, ze warunkiem zachowania plynnosci jest uplynnienie aktywow
niepieni¢znych za cen¢ odpowiadajaca wartosci rynkowej. Czy uda si¢ np.
przedsigbiorcy spieniezy¢ posiadane naleznosci (badz niektére z nich) przed
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uplywem terminu zaplaty ich przez dluznika, za kwote odpowiadajacg ich no-
minalnej warto$ci?

Whbrew pozorom nie nalezy réwniez ignorowac tu srodkéw pienieznych,
a zwlaszcza ich ekwiwalentow. Czgsto pod tym pojeciem kryja si¢ inwestycje
dokonywane przez firme na rynku pieni¢znym o terminie wykupu wynosza-
cym maksymalnie 3 miesigce. Moga to by¢ m. in. bony skarbowe, obligacje
przedsigbiorstw oraz rachunki dewizowe (www 1).

Dosy¢ interesujaca wydaje si¢ propozycja T. Cicirki dotyczaca mozliwosci
przeksztalcenia poszczegdlnych rodzajow aktywéw na gotéwke. Ilustruje to
tabela 1.

Tabela 1. Ile czasu potrzeba do przeksztalcenia aktywow na gotowke

Rodzaj skfadnika majatku Tlo§¢ czasu potrzebna do przeksztalcenia aktywa w gotowke

Gotdwka Nie jest wymagana konwersja

Zbywalne papiery wartosciowe | W wigkszoéci przypadkéw do konwersji na gotéwke moze by¢

wymagane kilka dni

Naleznoéci Zostang zamienione na gotéwke zgodnie z normalnymi warun-
kami kredytowymi firmy, lub moga by¢ zamienione na gotéwke
natychmiast poprzez faktoring naleznosci

Zapasy Moze wymaga¢ wielu miesiecy na konwersje na gotowke, w zalez-
noéci od poziomu obrotdw i proporcji pozycji zapaséw, dla ktorych
nie ma gotowego rynku odsprzedazy. Konwersja na gotdwke moze

by¢ nawet niemozliwa bez zaakceptowania znacznego dyskonta

Srodki trwale Konwersja na $rodki pieniezne jest catkowicie uzalezniona od

istnienia aktywnego rynku wtérnego dla tych pozycji

Wartoé¢ firmy Moze ona zosta¢ zamieniona na gotéwke tylko w przypadku sprze-

dazy przedsiebiorstwa za odpowiednig cene, dlatego tez powinna

by¢ wykazana jako ostatnia

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: T. Cicirko, Podstawy zarzgdzania ptynnoscig finan-

sowgq przedsigbiorstwa, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2010, s. 11.

Pomimo faktu, Ze tres¢ tabeli 1 nie jest pozbawiona waloréw czysto teo-
retycznych wydaje si¢ by¢ dobrg podstawa do glebszych i przede wszystkim
opartych na realiach gospodarczych analiz.

Podsumowujgc, wlasciwe interpretowanie plynnosci finansowej wydaje
sie mie¢ fundamentalne wrecz znaczenie w poszukiwaniu i stosowaniu roz-
wigzan stuzacych w poszukiwaniu i stosowaniu rozwigzan stuzacych firmie
w pozytywnym stymulowaniu bezpieczenstwa finansowego. Uzasadnione
watpliwos$ci budzi przy tym fakt zbyt stabej aktywnosci bankéw w zakresie po-
mocy przedsiebiorcom w rzetelnej analizie ptynnos$ci. Na przyktad, bankow-
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cy dysponuja wypracowanymi procedurami okreslajagcymi zasady sterowania
plynnoscig majatkowa banku, bedacego przeciez réwniez przedsigbiorstwem,
z uwzglednieniem oczywiscie jego cech specyficznych. Tu jednoznacznie okre-
slono, do jakiego poziomu bank moze pozwoli¢ sobie na strate w przypadku
spieniezania okreslonego sktadnika majatku (Grzywacz, 2022, s. 17). Podobnie
zreszta, dobrym przykladem znaczenia doswiadczen bankowych jest wyrazne
rozréznienie przez te instytucje ptynnosci i wyptacalnosci. Interpretacja i spo-
sob wyliczania poziomu wyplacalnosci rdzni si¢ tu istotnie od interpretowa-
nia ptynnosci finansowej. Bioragc nawet pod uwage wspomniang juz specyfike
przedsigbiorstwa bankowego trudno jest zrozumie¢ tak czestego utozsamiania
w literaturze pojecia ptynnosci i wyplacalnosci. Nie jest to wlasciwe podejscie.

2. KONIECZNOSC UMIEJETNEGO STEROWANIA
PLYNNOSCIA FINANSOWA

Bezdyskusyjny jest fakt, ze utrzymanie ptynnosci finansowej jest funda-
mentalnym warunkiem funkcjonowania przedsigbiorstwa. Bedac podstawo-
wym elementem krétkookresowego zarzadzania finansowego ksztaltuje ona
pozycje jednostki na rynku, a tym samym gwarantuje wiarygodnos¢ ekono-
miczng wéréd kontrahentéw. Sterowanie przeptywami pienieznymi musi miec¢
zatem ciagly, wnikliwy charakter, uwzgledniajacy koniecznos¢ perspektywi-
stycznego ujmowania zdarzen, nie tylko zreszta o charakterze finansowym.
Czynniki, ktore ksztaltujg pltynnos¢ majg bowiem szeroki ztozony charakter,
o réznym stopniu oddzialtywania. W ogélnym ujeciu mozna je podzieli¢ na
dwie kategorie: makro i mikroekonomicznie. Wér6d uwarunkowan makro-
ekonomicznych nalezy w szczegélnos$ci zwrdcic uwage na sytuacje gospodar-
czg, polityke pieniezng oraz obowigzujace przepisy, w tym o charakterze fi-
skalnym. Z kolei, czynniki mikroekonomiczne koncentruja si¢ m. in. wokot
posiadanych przez firme srodkéw pienieznych, dostepu do zewnetrznych zré-
det finansowania, czy tez zasad wspotpracy z kontrahentami.

Jak stusznie zauwaza S. Kowalska, koniecznos¢ regularnego przeprowa-
dzania analizy bilansu ptynnosci wynika z nastepujacych potrzeb (Kowalska,
2013, s. 224):

» posiadanie wystarczajacej ilosci gotowki,

« utrzymanie wiarygodnosci kredytowej w opinii bankow,

o ksztaltowanie mozliwosci okreslania wlasnej wizji rozwoju, na tle roz-

wiazan stosowanych przez konkurencje,
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o ksztaltowanie mocnej pozycji dla podejmowania rozsadnych decyzji
poprzez umiejetne stymulowanie wlasnej stabilnos$ci finansowej, bez-
problemowe nawigzywanie wspolpracy z potencjalnymi partnerami
handlowymi,

« mozliwos¢ rzetelnego szacowania ryzyka pojawienia si¢ trudnosci fi-
nansowych.

Powyzsze uwagi maja w pewnym stopniu dosyc ogélny, teoretyczny cha-
rakter. Trudno jednak zakwestinowa¢, ze potwierdzaja one duza wage jaka
nalezy przypisywa¢ do prowadzenia starannej, w tym racjonalnej polityki fi-
Nnansowe;j.

Brak umiejetnosci sterowania plynnoscig czy wrecz ignorowanie takiej
potrzeby przeklada si¢ bezposrednio na realne zagrozenie bezpieczenstwa fi-
nansowego przedsiebiorstwa. Przejawia si¢ to gtéwnie w nastepujacych, groz-
nych aspektach:

o szybki wzrost przeterminowanych naleznosci,

« rosnace zobowigzania nie tylko wobec dostawcdw, ale takze instytucji

panstwowych (np. urzedéw skarbowych),

o utrata mozliwosci terminowej obstugi kredytéw i rosnacych w zwigzku
z tym kosztéw np. odsetkowych,

o wzrost iloéci zapasow (badz tez calkowity ich brak),

o spadek inwestycji,

 rosngca nieufnos¢ ze strony rynku.

Podsumowujac, rozsadna i konsekwentna polityka finansowa przedsie-
biorstwa realnie przeklada si¢ na tak potrzebna stabilizacje, nie tylko w krot-
kim okresie. Z kolei dziatania chaotyczne sg jakze skutecznym impulsem do
obnizenia zdolnosci platniczej i szybko prowadzg praktycznie do utraty ptyn-
nosci.

Tabela 2. Wybrane argumenty potwierdzajace koniecznos¢ prowadzenia przez
przedsi¢biorstwo swiadomej, racjonalnej polityki dotyczacej plynnosci finansowej

Korzysci zwigzane z utrzymywaniem ptynnoéci

finansowej

Konsekwencje pogorszenia i utraty ptynnosci

finansowej

mozliwos¢ splaty zobowigzan przed terminem
wymagalnosci, co daje szanse na uzyskanie

dodatkowych upustéw cenowych

zmniejszenie swobody realizacji inwestycji, co
zmusza przedsiebiorce do szukania innych, droz-

szych zrédel finansowania

plynnos¢ finansowa zwigksza swobodg¢ w sposo-

bie realizacji inwestycji, przez co mozna zreduko-

wa¢ koszty finansowania

ograniczenie swobody racjonalnych wyboréw

i autonomii decyzji
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mozliwos¢ elastycznego dostosowania sie do

warunkow zewnetrznych

koniecznos¢ spieni¢zania aktywéw ponizej

wartosci rynkowej

mozliwo$¢ poprawy wyniku finansowego

pogorszenie warunkow platnosci, Zadanie od
kontrahenta przedptat, gwarancji lub zaplaty

gotowkowej

Wzmocnienie reputacji przedsigbiorcy jako solid-

nego partnera biznesowego

ubieganie si¢ o odroczenie terminéw wymagal-

noéci splaty zobowigzan

wzrost zaleznoéci od innych podmiotéw, co moze
doprowadzi¢ w konsekwencji do niewyptacalno-
$ci i upadku przedsiebiorstw

utrate wiarygodnosci na rynku

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie: J. Grzywacz, Bankowos¢ elektroniczna w przedsie-
biorstwie, Oficyna Wydawnicza SGH, s. 55-56.

Roéznie mozna interpretowa¢ uwagi dotyczace argumentéw przemawiajg-
cych za koniecznoscig stalej kontroli przeptywdéw pienieznych w firmie. Jakze
czgsto uwagi te s3, nawet ignorowane zwlaszcza w przedsiebiorstwach wyka-
zujacych nadwyzki finansowe i posiadajacych oszczednosci. Tymczasem rze-
czywisto$¢ gospodarcza tak przeciez czesto zaskakuje nas nieoczekiwanymi
wydarzeniami bezposrednio wplywajacymi negatywnie na kondycje finanso-
wa. Wystarczy chwila, aby oszczednosci zniknety.

Nader wiarygodnym uzasadnieniem znaczenia opisywanego problemu sa
opinie samych przedsigbiorcéw. Ilustruje to rysunek 4.

utrzymanie ptynnosci finansowej 83

obcigzenia na rzecz Skarbu Panstwa

niejasne przepisy

ktopoty kadrowe dotyczace pozyskiwania
pracownikow

opo6znienia w regulowaniu zobowiazan przez
kontrahentow

presja pracownikow na wzrost wynagrodzen

nieucziwi kontrahenci

20 30 40 S50 60 70 8 90

Rysunek 4. Podstawowe trudnosci w prowadzeniu dzialalnosci gospodarczej
w opinii przedsiebiorcow (2021 r.) (W%)

Zrédto: J. Grzywacz, E. Jagodzitiska-Komar, Faktoring w przedsigbiorstwie, Oficyna Wydawni-
cza SGH, Warszawa 2022, s. 18.
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W zaden sposéb nie zaskakuje fakt, ze utrzymanie plynnosci finanso-
wej na bezpiecznym poziomie jest obecnie w Polsce gtéwnym powodem do
uzasadnionych obaw o przyszlos¢. Problem ten stale si¢ poglebia co wynika
w istotnym stopniu z pogarszajacej sie¢ koniunktury gospodarczej. Nader re-
alna jest wizja recesji gospodarczej w 2023 roku, pomimo nadal widocznego
(nieuzasadnionego) optymizmu prezentowanego przez niektére kregi poli-
tyczne, ale rowniez okreslone srodowisko gospodarcze. Tym bardziej, koniecz-
na staje si¢ faktyczna, realna przezornos¢ firm, przekladajaca si¢ na dzialania
zabezpieczajace przed zapascia finansowa.

3. REALNE MOZLIWOSCI KSZTALTOWANIA PLYNNOSCI
FINANSOWE)J

Rosngce w Polsce zagrozenia gospodarcze i spoleczne wymagaja natych-
miastowej wrecz reakeji ze strony przedsigbiorstw w kierunku racjonalizowa-
nia stosowanych metod stymulowania plynnosci finansowej i poszukiwania
nowych rozwigzan. W znacznie trudniejszej sytuacji sg przy tym male, w tym
gltéwnie mikro firmy, w przypadku ktérych skromne czesto mozliwosci finan-
sowe i kadrowe istotnie ograniczaja mozliwosci w tym zakresie.

Ogdlnie ujmujac, utrzymanie plynnosci powiazane jest bezposrednio
z zarzgdzaniem majatkiem obrotowym firmy. Wydaje sie przy tym, co zreszta
stale potwierdza praktyka, ze szczegélna role pelnig tu naleznosci. Ich poziom
i skala zalezy oczywiscie od charakteru i specyfiki jednostki.

Na tym tle skuteczne sterowanie ptynnoscig zalezy w duzym stopniu od
umiejetnosci wykorzystywania przez przedsigbiorcow znanych juz rozwiazan,
wsrdd ktorych niekwestionowang role petnig kredyt kupiecki (handlowy) oraz
nadal niedoceniony i stosunkowo rzadko wykorzystywany faktoring.

Kredyt kupiecki (handlowy, towarowy) jest od wielu lat tradycyjny wrecz
powszechng forma rozliczen platnosci pomiedzy przedsigbiorstwami (Grzy-
wacz, 2022, s. 23). Wlasciwie trudno jest dzisiaj wyobrazi¢ sobie prowadzenie
dzialalnosci gospodarczej bez wydtuzenia terminéw zaplaty za dostawe, badz
zrealizowang ustuge. Oczekiwania samych odbiorcow sg zreszta gtéwna przy-
czyng funkcjonowania w Polsce kredytéw handlowych (rysunek 5).
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Rysunek 5. Gléwne przyczyny udzielania w Polsce kredytow handlowych (2021 r.)
(W9%)
Zrédto: badania wlasne i dane GUS, PARP.

Dosy¢ czesto kredyt taki jest korzystng formg finansowania przedsie-
biorstw majacych problemy z utrzymaniem plynnosci finansowej. Wplywa
réwniez na wzrost stabilnosci kontraktéw handlowych (wazny jest réwniez
dla firm, ktdre jednoczesnie korzystajg z kredytu handlowego i udzielaja taki
kredyt swoim dluznikom. Sila napedowa tego rodzaju relacji sa jak wida¢
oczekiwania przedsiebiorstw zalegajacych z zaplata dla ktérych jakze czesto
wydluzony okres realizowania zobowigzan zabezpiecza przed gwaltownym
spadkiem kondycji finansowej. Warto przy tym zwroci¢ uwage, ze dosy¢ czesto
wieksze firmy, wystepujace w roli odbiorcéw wymuszajg wrecz na dostawcach
wydluzenie terminu zaplaty. Presja ta jest skuteczna szczegdlnie wowczas, kie-
dy wierzycielami sa mate firmy, o niewielkich mozliwo$ciach negocjacyjnych.

Tabela 3 szczegdétowo ilustruje argumenty, w wyniku ktérych przedsie-
biorstwa decydujg si¢ na udzielenie i korzystanie z kredytu kupieckiego.
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Tabela 3. Pozytywne aspekty kredytu kupieckiego

Dla dostawcy

Dla odbiorcy

1. Korzysci finansowe i marketingowe; udzielajac
kredytow handlowych, odbiorcy uzyskuja cenna
prolongate terminu uregulowania platnosci,

co przyciagga nowych odbiorcéw i jednoczesnie
zacheca dotychczasowych do sktadania kolejnych

zamowien.

1. Korzystanie z kredytu kupieckiego umozliwia
firmie racjonalne ksztaltowanie wlasnej struktu-

ry kapitatowej.

2. Prowadzac odpowiednig polityke oferujaca
szeroka skalg upustow i terminéw platnosci,
przedsiebiorstwo stymuluje zwigkszony popyt na
swoje towary bez koniecznosci znaczacej redukeji
ceny dla dotychczasowych klientow.

2. Przedsiebiorstwo moze obracaé towarem bez
angazowania wlasnych srodkéw. Oznacza to

mozliwo$¢ uzyskiwania dodatkowych dochodéw.

3. Prowadzac odpowiednig polityke wobec kon-
trahentow, przedsigbiorstwo uzyskuje pelniejszy
dostep do informacji na temat ich kondycji finan-
sowej, ma zatem szanse skuteczniej monitorowac

naleznoéci i wywiera¢ nacisk na ich zwrot.

3. Korzystanie z kredytu kupieckiego moze by¢
pozytywnym sygnatem dla banku o zdolnosci do
splaty dtugu.

4. W sytuacji, gdy przedsiebiorstwo oferuje towa-
ry o sezonowym charakterze, moze-zachecajac
kredytem handlowym- wczesniej sprzedaé towar

i obnizy¢ w ten sposob koszty magazynowania.

4. Skorzystanie z tego kredytu nie wymaga
trudnej i dtugotrwalej procedury towarzyszacej
ocenie wniosku kredytowego przez bank. Jest to
nader istotne dla matych firm, w przypadku kto-
rych niski poziom kapitaléw oraz niewystarcza-
jace zyski oznaczaja negatywna decyzje banku,

dotyczaca wsparcia finansowego.

5. Naturalnym zabezpieczeniem kredytu handlo-
wego s3 dobra, ktére stanowig przedmiot umowy.
W przypadku opéznien w platnosciach, dostawca
moze przeja¢ towary i uplynnic je, wykorzystujac
wlasng sie¢ dystrybucji.

6. Mozliwos¢ lepszego planowania ptynnosci.

7. Redukcja najmniej ptynnych aktywow.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Wazng role kredytu kupieckiego jest szeroka dostepno$¢ wyrazajaca sie
w cenie i wymaganiach wobec dluznikéw. Wymagania te wynikaja oczywiscie
z charakteru polityki kredytowej prowadzonej przez przedsigbiorstwo wobec
swoich dtuznikéw. W kazdym razie, praktyka potwierdza, ze skorzystanie z ta-
kiego kredytu nie wymaga takiej procedury, ktéra towarzyszy ocenie wniosku
kredytowego rozpatrywanego przez bank. Jest to nader istotne dla mniejszych
przedsigbiorcow, w przypadku ktérych czesto niski poziom kapitatu oraz nie-
wystarczajace zyski oznaczajg negatywna decyzj¢ banku dotyczacg wsparcia
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finansowego w postaci kredytu obrotowego, a nawet pozyczki, przy ktoérej sto-
pien sformalizowania procedur jest zdecydowanie nizszy. Istotng barierg jest
oczywiscie cena kredytu bankowego, a zwlaszcza jego wysokie oprocentowa-
nie, bedace rezultatem przede wszystkim polityki pienieznej.

Prostota i dostgpnos¢ do kredytu kupieckiego w zadnym razie nie elimi-
nuje potrzeby przeprowadzania jego rachunku ekonomicznego zwazywszy, ze
poziom wystepujacych tu kosztéw moze okaza¢ si¢ istotny dla finanséw fir-
my. Kredyty handlowe, wbrew powszechnej opinii, nie s3 bowiem pozbawione
kosztow i nie jest to "darmowa” forma finansowania.

Jesli bowiem odbiorca decyduje si¢ na skorzystanie z odroczenia ptatno-
$ci, traci mozliwo$¢ uzyskania upustéw handlowych w postaci tzw. Skonta.
W przypadku skonta dostawca oferuje kontrahentowi obnizenie ceny za do-
stawe, jezeli w okreslonym czasie (najczesciej w ciggu kilku dni) ureguluje on
zobowigzania. Rezygnacja ze skonta udzielonego w przypadku szybkiej zapla-
ty jest niekorzystna, gdy koszt kredytu kupieckiego (dostawca moze doliczy¢
do kosztu pozyskania kapitatu premie za ryzyko i koszty administracyjne) jest
wyzszy od innych zrédel finansowania krétkoterminowego, wéréd ktérych
najbardziej popularnym jest kredyt bankowy. W takim przypadku koszt kre-
dytu handlowego wiaze si¢ z faktem nieskorzystania ze skonta.

Nalezy wyraznie zaznaczy¢, ze pojecie bezplatny, darmowy kredyt nie jest
w pelni obiektywne (Grzywacz, Jagodzinska-Komar, 2022, s. 27). Wydaje sig,
ze w sytuacji gdy dostawca nie sklada kontrahentowi propozycji wczesniej-
szego uregulowania rachunku i skorzystania ze skonta, odbiorca nie majac
mozliwosci oszacowania kosztu kredytu handlowego (nie ma bowiem warto-
$ci skonta okresu upustu) moze blednie, automatycznie wrecz zalozy¢, ze ko-
rzysta z darmowego kredytu, ktérym zostal obdarzony przez dostawce. Tym-
czasem, w wielu przypadkach dostawcy biorg w takiej sytuacji pod uwage, ze
otrzymaja zaplate z gory ustalonym opéznieniem. Skutkuje to podniesieniem
ceny za dostawe, o czym nie jest informowany odbiorca.

Potwierdza si¢ zatem, ze "darmowy kredyt” jest nader cze¢sto jedynie pu-
stym hastem, nieznajdujacym potwierdzenia w praktyce gospodarczej.

Instrumentem finansowym, ktoéry stuzy gléwnie do stymulowania ptyn-
nosci jest faktoring. Ustuga cieszy sie niestety nadal stosunkowo niskim za-
interesowaniem wsrdd przedsigbiorstw. Pomimo tego nalezy zauwazy¢, ze
umiejetnie wykorzystywany moze mie¢ istotny wplyw na racjonalng gospo-
darke przeplywami pienieznymi.
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Pomijajac szczegdtowy opis zasad funkcjonowania faktoringu warto
zwroci¢ uwage na niekwestionowane korzysci wiagzace sie z jego wykorzysta-
nia:

« stosunkowo szybkie uzyskanie srodkéw pienieznych za dostarczone to-
wary badz zrealizowane ustugi, natychmiast po zlozeniu faktury i fak-
tora jest mozliwo$¢ zaangazowania srodkéw w biezaca dziatalnosé,

o dzieki wezesniejszemu pozyskaniu srodkéw uzyskuje sie¢ wzrost obro-
tow oraz zysku,

« przedsigbiorstwo poprawia swoja ptynnos¢, m.in. poprzez eliminowa-
nie zatoréw platniczych,

« nie ma koniecznosci zaciggania kosztownego kredytu,

o faktoring odciagza przedsigbiorce od czynnosci zwigzanych ze scigga-
niem naleznoéci od dtuznikdw,

« mozliwoé¢ $wiadczenia przez faktora dodatkowych ustug (np. admini-
stracyjnych) usprawnia w firmie obrdt towarowo-pienig¢zny,

» praktyka dowodzi, ze faktor o wiele sprawniej dokonuje inkasa nalez-
nosci od dtuznikdw,

o dobra wspolpraca z faktorem stwarza przedsiebiorstwu mozliwosé
uzyskania od niego dodatkowych pozyczek.

Istniejg oczywiscie pewne istotne ograniczenia, ktdre sprawiaja, ze wy-
korzystanie faktoringu przez polskie przedsiebiorstwa jest niskie. Wydaje
sie, ze gléwna tego przyczyng jest jego wysoki koszt, zdominowany przede
wszystkim przez odsetki pobierane przez instytucje faktoringowa od przeka-
zywanych firmie $rodkéw. Dochodza do tego réznego rodzaju prowizje np.
na przejmowane przez faktora ryzyko. Nie bez znaczenia jest rowniez strona
formalna zwigzana z wymogami stawianym przez faktora. Powszechnie uzna-
je sie, ze pozyskiwanie srodkéw w drodze faktoringu jest fatwiejsze od ubie-
gania sie o kredyt. Mozna uznad, ze procedury kredytowe sg bardziej zlozone
i ucigzliwe, nie oznacza to jednak, ze dostep do srodkéw poprze faktoring jest
prosty.

Pozostaje wreszcie kwestia o znaczeniu fundamentalnym, chodzi bowiem
o niewielka wiedze¢ przedsigbiorcéw na temat ustug faktoringowych. Powo-
duje to duze opory, ktére s3 widoczne juz na etapie rozmowy na temat tego
rodzaju mozliwosci.

Podsumowuja, funkcjonujace, réznorodne instrumenty stuzace wspiera-
niu plynnosci finansowej maja swoje okreslone cechy specyficzne. Cechy te
ksztaltuja mozliwosci realnego, efektywnego stosowania ich w konkretnych
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przypadkach. Przydatna zatem jest syntetyczna analiza poréwnawcza charak-

teryzujaca kredyt handlowy, kredyt obrotowy oraz faktoring.

Tabela 4. Kredyt obrotowy a faktoring

Kredyt obrotowy

Faktoring

Przeznaczony jest dla firm o dobrym standingu
finansowym, ktore posiadaja majatek gwarantu-
jacy w opinii banku wystarczajace zabezpieczenie

Przeznaczony jest w szczegdlnosci dla matych
i $rednich przedsiebiorstw, ktore w wielu przy-
padkach nie maja szans na uzyskanie kredytu;

zabezpieczeniem jest wierzytelno§¢

Kredyt jest sptacany w ratach, co powoduje
dodatkowe zapotrzebowanie na $rodki pieni¢zne,

niezbedne dla sptacenia kolejnej raty

Firma sama moze decydowa¢ o momencie przed-
stawienia wierzytelno$ci do wykupu i terminie

otrzymania srodkow pieni¢znych

Podwyzszona warto$¢ pasywow w bilansie firmy,
co moze by¢ postrzegane przez kontrahentow
i inne instytucje jako zjawisko niepokojace, ze

wzgledu na przewage srodkéw obcych

Zastosowanie faktoringu poprawia wskaznik
plynnosci oraz skraca cykl $ciggania naleznosci
dzigki przeterminowanemu wptywowi nalez-
nosci (zwigkszenie samofinansowania firmy);
wplywa zatem korzystnie na relacje kapitatow
wiasnych do obcych

Koszt odsetek karnych za opdznienia w sptatach

kolejnych rat w caloéci obcigza kredytobiorce

Odsetkami za zwloke obcigzani s odbiorcy
(dtuznicy)

Nie eliminuje ryzyka nieterminowego wywiazy-
wania si¢ dtuznika z przyjetego zobowigzania;
istnieje zatem realne ryzyko opdznien w sptywa-

niu nalezno$ci

Faktoring wlasciwy pozwala na pozbycie si¢ ryzy-
ka zwigzanego ze sptywaniem naleznosci; daje

to komfort planowania dzialalnosci operacyjnej
dzieki otrzymanym $rodkom obrotowym w ter-

minach okreslonych umowa

Podjecie przez bank decyzji o udzieleniu kredytu
wigze si¢ najczesciej ze sformalizowang procedu-

ra oceny wiarygodnosci kredytowej firmy

Procedura podpisania umowy faktoringu jest
znacznie bardziej uproszczona zaréwno z punktu
widzenia formalnego, jak i czasu jej przygoto-

wania

Niebezpieczenstwo pogorszenia w firmie relacji
kapitatéw obcych do wlasnych ogranicza mozli-

wosci zaciggania kolejnych kredytow

Przedsiebiorstwo moze finansowa¢ wzrastajace
zapotrzebowanie na $rodki obrotowe; korzysta-
nie z faktoringu nie wyklucza takze mozliwosci

uzyskania w banku kredytu

Zrédto: opracowanie wilasne.
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Tabela 5. Porownanie kredytu handlowego z faktoringiem

Tres¢ Kredyt handlowy Faktoring

N o Moze by¢ wymagana tylko przy
Zdolnos¢ kredytowa Nie jest wymagana ) :
niepelnym faktoringu

Krotkotrwata i nieskompliko- . .
Procedura Bardziej skomplikowana
wana

. . , Zmiana jedynie po stronie ak-
Zmiana po stronie aktywow

Wplyw na bilans . ] tywow; sama warto$¢ aktywow
i pasywow . Co
nie zmienia sie
Ryzyko Ponoszone przez kredytobiorce | Moze by¢ przejete przez faktora
Cel wykorzystania Decyzja kredytobiorcy Decyzja faktoranta

Obejmuje odsetki oraz prowizje

. . za przyznane $rodki finansowe,
Zazwyczaj ukryta w cenie o )
prowizje za dodatkowe ustugi,

Cena ustugi sprzedazy, wyzsza niz koszt L
prowizje za skupowane faktury
kredytu bankowego . o
i ewentualne przejecie ryzyka
wyplacalnosci dluznika
Ustugi dodatkowe Brak Wystepuja
Nie zawsze wymagane; Zazwy-
Zabezpieczenie Rzadko wymagane czaj sama wierzytelnos¢ jest

zabezpieczeniem dla faktora

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Przedstawiona charakterystyka poréwnujaca poszczegdlne rozwigzania
wspierajace ptynnos¢ finansowg ma wprawdzie dosy¢ ogoélny charakter, wska-
zuje jednak na pewna specyfike tych rozwiazan oraz ich uzyteczno$¢. Wydaje
sie, Ze w sytuacji wysokiego kosztu oprocentowania nader istotne jest aktywne
poszukiwanie i wykorzystywanie tego, co funkcjonuje na rynku. Jest to w pet-
ni realne, pomimo istniejacych ograniczen.

4. PODSUMOWANIE

Whasciwe ksztaltowanie poziomu plynnosci finansowej jest fundamental-
nym warunkiem istnienia przedsigbiorstwa, jego funkcjonowania oraz rozwo-
ju. Nie ma przy tym znaczenia wielkos¢ jednostki i jej charakter, chociaz wida¢
wyraznie, ze problem ten dotyka w duzej mierze firmy mniejsze, zwlaszcza
z sektora mikroprzedsigbiorstw. W tym bowiem wypadku nader czgsto wi-
doczne s3 te niedobory kapitatowe, ktore jakze czgsto uniemozliwiaja nie tylko
realizowanie zamiaréw inwestycyjnych, ale wplywaja rowniez negatywnie na
biezgce funkcjonowanie.



192 Jacek Grzywacz Né Tom XXXVI

Szeroki dorobek teoretyczny opisujacy te zagadnienia w sposob szczego-
fowy odnosi si¢ do poszczegdlnych aspektéw dotyczacych ptynnosci finanso-
wej, probuje réwniez wskazywa¢ na rozwigzania stuzace wlasciwemu stymu-
lowaniu jej poziomu. Dorobek ten zbyt czesto jednak ma dosy¢ powtarzalny
i wrecz “sztywny” charakter, w niewielkim bowiem stopniu uwzglednia re-
alia gospodarcze, w jakich funkcjonuja przedsiebiorcy. Przykladem moze by¢
chociazby wskazywanie na mozliwosci biezacego finansowania dziatalnosci
gospodarczej poprzez emisje¢ diuznych papieréw wartosciowych. W zderzeniu
jednak z polska rzeczywisto$cig gospodarczg tego rodzaju pomysly nie znaj-
duja jak na razie, poparcia wérdd przedsigbiorcow.

Walka o plynno$¢ wymaga zrozumienia jej istoty. Tylko wowczas bedzie
mozliwos¢ podejmowania racjonalnych decyzji finansowych. Negatywnym
przykltadem moze by¢ tu sposéb definiowania ptynnosci majatkowej, gdzie
brakuje jakichkolwiek wskazan dotyczacych zasad spieniezania okreslonych
sktadnikéw majatku, jesli zajdzie taka konieczno$¢. Nieporozumieniem wyda-
je sie rowniez utozsamianie ptynnosci z wyptacalnoscig. Budzi przy tym zdzi-
wienie fakt ignorowania doswiadczen i rozwigzan stosowanych przez banki.

Pomimo zlozonej sytuacji gospodarczej i spotecznej w jakiej znajduje si¢
Polska niezbedne jest ciggle poszukiwanie przez firmy i stosowanie rozwia-
zan stuzacych utrzymywaniu bezpieczenstwa finansowego. Takim, znanym
od dziesigcioleci rozwigzaniem jest np. tradycyjny kredyt obrotowy, w postaci
np. linii kredytowej. Nadal nie ma jednak woli ze strony bankéw, aby stwo-
rzy¢ przedsiebiorcom realng szanse na dostep do tego rodzaju srodkéw. Cho-
dzi gléwnie o ich koszt, ktérego wyrazem jest gldwnie oprocentowanie, ktore
trudno jest zaakceptowaé. W sytuacji tak znaczacej nadwyzki posiadanych
przez bank niskooprocentowanych depozytéw nad wartoscig udzielonych kre-
dytéw, nie trudno jest w sposob racjonalny wyjasni¢ tak wysoki poziom stop
procentowych udzielonych kredytow.

Pomimo tego bledem jest zakladanie, ze nie ma mozliwosci realnego
wspierania ptynnosci. Wymaga to jednak autentycznej aktywnosci przedsie-
biorcéw w poszukiwaniu wlasciwych rozwigzan uwzgledniajacych okreslona
perspektywe czasu. Skutecznos¢ metod stosowanych w danej chwili na zasa-
dzie "gaszenia pozaru” ma jedynie pozorny wyraz.
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