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Grzegorz MICHALSKI'

ZARZADZANIE NALEZNOSCIAMI W MALYCH I SREDNICH
PRZEDSIEBIORSTWACH Z PUNKTU WIDZENIA WARTOSCI
PLYNNOSCI FINANSOWE]

1. Wstep

Przedsigbiorstwo chcac posiada¢ odpowiedni dla niego poziom plynnosci,
dazy do tego, aby byl on uzyskany jak najnizszym kosztem. Wlasciwe zarzadzanie
nalezno$ciami przedsigbiorstwa wplywa na prawidlowa realizacje tego celu. Chcac
wiedzie¢ jaki jest "odpowiedni poziom plynnosci" dla danego malego lub $red-
niego przedsigbiorstwa natrafiamy na problem okrelenia jej wartosci (ceny).
Problem okreslenia wartosci (ceny) plynnosci zaliczany jest do jednego z dziesigciu
nierozwigzanych probleméw nauki o finansach!. /

Wartoé¢ (ceng) plynnosci mozna ocenia¢ zaréwno subiektywnie jak i obie-
ktywnie. Wewnetrzna wartos¢ plynnosci jest to cena, jaka zarzqgd danego przed-
sigbiorstwa, bioracy pod uwage swoje indywidualne warunki, jest gotéw zaptacié
za kolejny 1 zloty plynnych aktyw6w lub méwiac inaczej: ,,za jednostke plynnosci”.

Obiektywna wartoé¢ (cene) plynnosci okresli¢ réwniez mozna jako rynkowa
warto$¢ plynnosci. Obiektywna warto$¢ plynnosci to cena za kolejny 1 zloty plyn-
nych aktywéw, ktérej wymaga rynek od pragnacego ja naby¢ przedsiebiorstwa.

Praca ta zajmuje sie tym jak wewnetrzna wartos¢ (cena) ptynnosci ksztattuje
sie¢ w procesie zarzadzania nalezno$ciami malego lub sredniego przedsigbiorstwa.
Najpierw zajmujemy si¢ w niej czynnikami mogacymi w znaczacy sposob ksztaltowac
wartoé¢ (ceng) plynnosci, nastepnie jest zaproponowany prosty model, w oparciu
o ktéry mozna optymalizowaé zarzadzanie naleznosciami MSP, a na koricu jest opisany
sam proces zarzadzania naleznosciami z perspektywy wartosci (ceny) jaka ma plynnosé.

Dane pochodzace z 915 przedsigbiorstw przemystowych? dostarczyly infor-
macji pozwalajacych okresli¢, ze na poziom (iloéci) plynnych aktywéw w przed-
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'R.A.Brealey,S.C.Myers, Poditawy finansiw predsighiorstw, WIN PWN Warszawa 1999, s. 1388 - 1389.
2C.S.Kim,D.C.Mauer, A.E.Shcrman, The Determinants of Corporate Liguidity: Theory and
Evidence, Journal of Financial and Quantitative Analysis, vol. 33, nr 3, wrzesien 1998, Dane dotyczyly lat
od 1975 do 1994 .
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naszych rozwazan oznacza¢ to moze, iz czynniki te maja wplyw na decyzje zarzadu
dotyczace poziomu (ilosci) ptynnosci finansowej, a co za tym idzie, na wewnetrzna
warto$¢ plynnosci, czyli cene jaka gotowe sa zaplaci¢ zarzady badanych przed-
sigbiorstw za kolejny zloty ptynnych aktyw6w? (za jednostke plynnosci). Zakla-
damy bowiem, ze to wlasnie takie, a nie inne ksztaltowanie si¢ wewnetrznej
wartosci (ceny) plynnosci, inspirowalo zarzady do decyzji zmierzajacych do usta-
lenia poziomu plynnych aktyw6w na zaobserwowanym poziomie.

2. Konsekwencje posiadania plynnych aktywow

Majac na celu maksymalizacje bogactwa wlascicieli, zarzad przedsigbiorstwa
powinien ustali¢ zasoby plynnych aktywéw na poziomie, przy ktérym marginalny przy-
chéd z posiadanej plynnosci jest réwny kosztowi marginalnemu ich utrzymywania?.

Koszty utrzymywania plynnosci zawierajg w sobie koszty .alternatywne
wynikajace z nizszej stopy zwrotu charakterystycznej dla plynnych aktywéw,
a zwigzanej z "premia za plynnoé¢" (liquidity premium). Koszt utrzymywania
gotowki jest wyzszy niz koszt utrzymywania innych srodkéw pienieznych. Plynne
aktywa firmy wigza si¢ z kosztem alternatywnym. Aktywa te, jesli poréwnamy
je z depozytami dlugoterminowymi, charakteryzuja si¢ kosztem alternatywnym
rosnagcym wraz ze stopa procentowa bedaca wynagrodzeniem dla posiadacza
depozytu. Depozyty na zadanie i substytuty srodkéw pienigznych stajg si¢ drozsze
(z punktu widzenia kosztu alternatywnego) wraz ze wzrostem premii za pltynnos¢.
Koszty utrzymywania zasob6w plynnych aktywéw zawieraja w sobie takze fakt
podwéjnego opodatkowania’®. Korzyéci wynikajace z posiadania zasob6w plyn-
nosci polegaja na tym, Ze: po pierwsze, przedsigbiorstwa moga zaoszczedzié
na kosztach transakcyjnych, jakie musialyby by¢ przez nie poniesione przy doko-
nywaniu transakcji, gdy zachodzitaby koniecznos¢ likwidacji aktywéw niebeda-
cych $rodkami pienieznymi; po drugie, przedsigbiorstwa moga uzyé zasobéw
plynnych aktyw6w w celu sfinansowania swojej dziatalnosci i inwestycji jesli inne
Zrédla srodk6éw pienieznych nie sa dostepne lub ich uzycie jest zbyt kosztownes.

3 Stosujac jezyk Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci: ,,srodkdw pienignych i ich ekwiwalentin”’,
por.: Migdgynarodoswe Standardy Rachunkowosda, IASC, Londyn 1999.

$T.Opler, R Stulz, R.Williamson, The determinants and implications of corporate cash holdings,
Journal of Financial Economisc 52, 1999, ss. 3-46.

5 Pierwszy raz s3 one opodatkowane na poziomie przedsigbiorstwa, 2 drugi raz gdy generuja (opodatko-
wany) dochéd dla whascicieli.

¢J.M.Keynes, The General Theory of Employment, w: Interest and Money, Harcourt Brace, Londyn 1936;
w pracy te) zostalo pokazane, Ze przedsigbiorstwa zaoszczedzaja na kosztach transakcyjnych jakie
musialyby byé przez nie poniesione w trakcie dokonywania transakcji (wynika stad transakcyjny popyt
na plynnoié), oraz ze istnieje mozliwosé uzycia przez przedsigbiorstwa plynnych aktywéw jako zrédla
finansowania ich dzialalnosci inwestycyjnej (wynika stad tzw. ostroznosciowy popyt na plynnosc)
z podejéciem takim zgadzaja si¢ tezy pracy: M. C.Jensen, W.H.Meckling, Theory of the firm:
Managerial behavior, agency costs and ownership structure, Journal of Financial Economics 3, 1976, ss. 305 - 360;
zwrbcona w niej jest uwaga na nicefektywne rezultaty inwestowania wynikajace ze zbyt malych zasobow
plynnoéci. Porownaj tez: S.C.Myers, Deternsinants of Corporate Borrowing, Journal of Financial Economics 1977,
ss. 147 - 175, 0raz: S.C. Myers,N.Mayluf, Corporate Financing and Investment decisionswhen Firms have
Informations that Investors do not have, Journal of Financial Economics 13, 1984, ss. 187 - 221. Na wystepujaca
w szczegllnych warunkach patadoksalnie przeciwna wiadcwosé plynnosci zwraca uwage praca S.C. Myers,
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Zrédlo: Opracowane na podstawie: T. Opler, R. Stulz, R. Williamson, The determinants and
implications of corporate cash holdings, “Journal of Financial Economisc” 52,1999, ss. 3-46.

Optymalny poziom plynnosci to wynik przecigcia krzywej marginalnego kosztu
posiadania plynnosci (kosztu alternatywnego) i krzywej marginalnego kosztu
braku plynnych aktywéw. Poziom marginalnego kosztu plynnych aktywoéw jest
staly, natomiast koszt marginalny braku plynnych aktywéw maleje. |

Zwigkszenie o kolejny zloty zasob6éw plynnych aktywéw redukuje prawdo- $
podobieristwo utraty mozliwosci terminowego regulowania swoich zobowigzan,
czyli zmniejsza koszty niedostatecznej ptynnosci, przy réwnoczesnym zalozeniu,
ze marginalna korzy$¢ z plynnych aktywéw zmniejsza si¢ wraz ze wzrostem
poziomu tych aktywoéw.

3. Co wplywa na wewnetrzna wartos¢é ptynnosci?

Zwracajgc uwage na to co ma wplyw na wewnetrzng warto$¢ (ceng) plyn-
noéci, nalezy podkresli¢, ze nie wszystkie czynniki dzialaja z taka sama moca.
Ograniczymy si¢ tu jedynie do wymienienia tych czynnikéw z okresleniem
kierunku ich wplywu, nie zajmujac sie¢ moca tego wplywu.

Do czynnikéw o negatywnym wplywie na wewnetrzng warto$¢ (ceng) plyn-
noéci mozna zaliczy¢: rozmiar przedsigbiorstwa (im przedsigbiorstwo mniejsze ~
tym wewnetrzna warto$¢ plynnosci jest wyzsza i odwrotnie), wielkos¢ przeply-
woéw Srodkéw pienieznych, atrakcyjnosé inwestycji w majatek trwaly.

Wsréd czynnikéw pozytywnie wplywajacych na wewnetrzng wartos¢ plyn-
noéci znajdujemy: niepewnos$¢ doplywu gotéwki, stosunek wartoéci rynkowej
aktywoéw firmy do jej wartosci ksiggowej, nieprzewidywalnosé¢ przysztych warun-
kéw ekonomicznych, zmiennoé¢ cyklu konwersji gotéwki, mozliwoé¢ podjecia
korzystnych inwestycji, prawdopodobieristwo bankructwa, koszty transakcyjne
zwiazane z pozyskaniem Zrédet zewnetrznych.

R.G.Rajan, The Paradox of Liguidity, Quarterly Journal of Economics 113, nr 3; s. 733 - 772
Cambridge; sierpien 1998.
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Naleznosci to skutek odroczenia zaplaty za produkty dostarczone odbiorcom.

Takie odroczenie to po prostu kredyt. Moze on przejawia¢ si¢ w postaci kredytu
manipulacyjnego’, albo kredytu handlowego. Kredyt handlowy (kupiecki) charak-
teryzuje si¢ odroczeniem zaplaty wigkszym niz wynikajacym z czynnosci manipu-
lacyjnych. Jego uzycie moze aktywizowaé sprzedaz®. Dlatego tez rozwazajac
wplyw poziomu tego kredytu na wielkoé¢ rezerw plynnosci, ktérymi dysponuje
przedsigbiorstwo, nalezy takze uwzglednia¢, poza bezposrednimi kosztami jego
udzielania, takze korzysci dla firmy wynikajace z wyzszej sprzedazy.

Posiadanie duzych rozmiaréw naleznosci, wiaze si¢ ze znacznym zapotrzebo- |
waniem na zewnetrzne finansowanie przedsigbiorstwa. Koszt udzielania kredytu -
kupieckiego wiaze si¢ z wysokimi kosztami takiego finansowania, powigkszonymi F
o koszty monitorowania naleznoéci i koszty wynikajace z nieterminowego regulo- £
wania, lub utraty czesci przychodéw z powodu udzielenia kredytu kupieckiego ;
niewyplacalnym odbiorcom. Jednakze te wysokie koszty sa rekompensowane :
wyzszym poziomem sprzedazy, co przy rosnacych korzysciach skali produkcji
wplywa pozytywnie na dochodowos¢ firmy (patrz rysunek 2).

Rysunek 2.

KOSZTY OPERACYJNE PRZEDSIEBIORSTWA, PRZY NIEPELNYM ]
WYKORZYSTANIU JEGO ZDOLNOSCI PRODUKCYJNYCH 3

koszty
przeds. AC (przec. koszt cakowty)
AVC (przec. koszt zm.)
spadek ,l,

AFC (przec. koszt staby)

!
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wielkos¢ produkcii £ sprzedazy

Zrédlo: Opracowane na podstawie: B. Klimczak, Mikroekonomia, Wydawnictwo AE,
Wroclaw, 1992, s. 170.

7 Kiedy odroczenie jest bardzo krétkie i wynika z dzialan zwiazanych 2 regulacja naleznosci przez
odbiorce. T¢ forme kredytu czesto traktuje si¢ jako rownowazng, ze sprzedaza gotéwkowa,
8S.A.Ross, R.W.Westerficld, B.D.Jordan, Finanse przedsighiorstw, Dom Wydawniczy
ABC, Warszawa 1999, s. 676.
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polegajace na tym, ze tak na prawde koszt kredytu kupieckiego jest ,wbudowany”
w ceneg, wiec przedsigbiorstwo udzielajace kredytu handlowego w rzeczywistosci
zarabia na jego udzielaniu. Realizacja transakcji sprzedazy na zasadach kredytu
kupieckiego pozwala na to, aby odbiorca, je$li uzna odebrany towar za mniej
wartoSciowy niz wynikalo to z umowy, moégl obnizy¢ kwote nalezng. Taka
mozliwo$¢ oszczedza czas i obniza koszty sprzedazy. Ponadto, czasami zdarza sie,
ze przedsigbiorstwo bedac cze$cia np. oligopolu, ma nalozone ograniczenia
co do wysokosci ceny. Chcac jednak przy takim ograniczeniu uczyni¢ swéj
produkt tariszym, przedsiebiorstwo moze udziela¢ kredytu kupieckiego swym
odbiorcom, podwyzszajac tym samym atrakcyjno$¢ towaru oferowanego przez
to przedsiebiorstwo °.

Mimo tych powodéw majacych zacheci¢ firmy do sprzedazy na kredyt, wola
one sprzedawa¢ za gotéwke'? i ostatecznie to nacisk konkurencji wymusza na nich
proponowanie swym odbiorcom kredytu handlowego.

Z punktu widzenia wartosci (ceny) plynnosci finansowej przedsiebiorstwa,
tradycyjnie proponowana w literaturze optymalna polityka kredytowa, polegajaca
na réwnowazeniu kosztéw i korzysci wynikajacych z posiadania naleznoéci jest
wlasciwa. Chcac zapewnié odpowiedni poziom plynnosci w przedsiebiorstwie,
zarzad moze pozyskiwaé¢ ja w normalnych warunkach, albo przez szybsze
S$cigganie naleznosci, albo poprzez finansowanie zewnetrzne.

B i et i A4 o R s ekt

Poziom kosztéw i korzysci z utrzymywania zasobéw plynnosci wplywa
w spos6b decydujacy na charakter realizowanej przez przedsigbiorstwo polityki
kredytowej. Jezeli polityka ta bedzie restrykcyjna, niewielka grupa odbiorcéw
skorzysta z niej. Skutkiem moze by¢ niski poziom sprzedazy i zwigzany z nim
niski poziom wierzytelnosci. RozluZnienie polityki kredytowej moze powodowaé
wzrost poziomu sprzedazy i pociagaé za sobg wzrost poziomu naleznosci!l. Moze
wtedy pojawié sie mozliwos¢ wyzszych zyskéw, ale towarzyszy¢ temu bedzie
wzrost zagrozenia powstawania zlych dlugéw i pojawienie si¢ dodatkowych
(czesto wyzszych niz przed liberalizacja polityki) kosztéw finansowania naleznoscil2.

Jezeli zalozymy, ze obecny poziom sprzedazy pewnego przedsiebiorstwa
produkcyjnego (ktére zarzadzajac swoimi nalezno$ciami, bierze pod uwage
warto$¢ plynnosci) to 1000 sztuk produktu miesiecznie. Cena, po ktdrej sprzeda-
wane s produkty to 200 zlotych. Koszty zmienne jednostki wyrobu to 150 zlotych.
Wiasciciel przedsiebiorstwa rozwaza mozliwo$¢ rozluznienia polityki w zakresie
udzielania kredytu kupieckiego. Oszacowano, ze w wyniku zlagodzenia polityki
stan nalezno$ci wzro$nie o 40000 zlotych. Sprzedaz wzroénie o 300 sztuk, z czego
6% bedzie stanowi¢ dodatkowa strate wynikajaca ze wzrostu nie$ciggalnych

——{
ks
=

9T.S.Maness, J.T.Zietlow, Sher+-Term Financial Management, The Dryden Press, Fort Worth,
1998, 5. 108.

WE.F.Brigham,L. C .Gapenski, Zargqdganie finansami, PWE, Warszawa 2000, t. 2, s. 247.

"1 Moze, co nie oznacza, ze musi. Jest to uzaleznione nie tylko od polityki kredytowej przedsi¢biorstwa,
lecz réwniez od czynnikéw niezaleznych od firmy, takich jak np.: elastyczno$é popytu, pojemnos¢ rynku,
psychologiczna sklonnoéé klientéw do zakupu na kredyt i wiele innych.
2A.Gropelli,E.Nikbakht, Wsgp do finanséw, WIG-Press, Warszawa 1999, s. 346.
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natomiast koszt fmansowanla zewnetrznego to 18 %.
Poréwnujac koszty i korzysci wynikajace z rozluznienia polityki kredytowej
wida¢, ze korzysci to dodatkowy zysk wynoszacy:
50 z1 x 300 sztuk = 15000 z}
koszty, to wzrost nieSciggalnych naleznoéci o:
60000 z1 x 0,06 = 3600 zt
oraz koszt finansowania dodatkowych naleznosci:
40000 zt x 0,18 = 7200 z1
Po prostym odjeciu kosztéw od korzysci otrzymujemy:
15000 z1 - 3600 z1 - 7200 zt = 4200 z1

zysku, co pokazuje, ze rozwazane rozluznienie polityki kredytowej nalezy trakto-
waé jako stuszne.

5. Wewnetrzna warto$¢ plynnosci i okres splywu naleznosci
Oprécz dopasowania dtugosci planowanego kredytu kupieckiego udzielanego
klientom do swojego wlasnego stopnia wykorzystania mozliwosci produkcyjnych,
przedsigbiorstwo powinno uwzglednia¢ zgodnos¢ przecigtnego okresu splywu
naleznoéci z rzeczywistymi mozliwo$ciami swoich odbiorcéw.

Jezeli dzienna sprzedaz przedsigbiorstwa wynosi D=1000 zlotych (cala
na warunkach kredytowych), natomiast S$redni okres splywu naleznosci
to OSN = 25 dni, wtedy $redni stan naleznosci wynosi: OSN x D; = 25 x 1000 = 25000.
Koszt utrzymania naleznosci to ki (jest to koszt wyrazony procentowo kredytu
krétkoterminowego dostepnego dla przedsigbiorstwa), jezeli wynosi on 12%,
to oczekiwany miesieczny koszt utrzymywania naleznosci wyrazony wartosciowo
wyniesie:

OSN x Dy x k, X == 25 x1000 x 0,12 X & = 250 . Q)

Koszt kredytu krétkoterminowego na poziomie k; = 12% to najnizszy mozliwy
do zdobycia przez przedsiebiorstwo koszt kredytu - o potrzebie jego zaciagniecia
nalezy poinformowa¢ kredytodawce z kilkudniowym wyprzedzeniem. Gdyby przed-
sigbiorstwo nie moglo poinformowaé swego kredytodawcy wczesniej, mozliwe jest
zaciagniecie kredytu po koszcie: k; = 24%.

a) Zbadajmy sytuacje, w ktérej kierownictwo przedsigbiorstwa zalozylo,
ze nie bedzie utrzymywalo nadmiernych zasobéw plynnych aktywow. Jezeli zatem
zdarzy sie sytuacja, ze odbiorcy op6Znig si¢ z zaplata ~ wtedy bedzie konieczne
zaciagniecie drozszego kredytu po koszcie k; = 24%.

Z drugiej strony, jesli odbiorcy zaplaca wczeséniej (zakladajac, ze dzialaja oni
racjonalnie - nie nalezy si¢ tego spodziewac jesli bez negatywnych konsekwencji
moga oni placi¢ do 25 dnia po zakupie) to nadwyzka $rodkéw pienigznych zosta-
nie zdeponowana na biezacym rachunku, ktéry nalezy traktowaé jako niedochodowy.

—e—
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wyniesie s; = 5 dni to wtedy, przy zaloZeniu ze prawdopodobieristwo opéZnienia
uregulowania naleznosci p; jest takie samo jak prawdopodobienistwo przedtermi-
nowego ich uregulowania p;, koszt braku dodatkowych Srodkéw pienigznych
to oczekiwany koszt braku plynnoéci wyniesie 50 zlotych:

@

E(Imx:l Jbraku . plynriosci ) = pl X 0 + p2

E =lXO+lx24%x1000x5xL=50-
2 2 12

(koszt .braku . plynnosci )

Jesli w badanym miesigcu prawdopodobienistwo opéznienia utrzyma sie
na poziomie p; = ¥z i przecigtne odchylenie od terminowej zaplaty wyniesie s, =10 dni,
to wtedy koszt braku dodatkowych §rodkéw pienieznych wyniesie 100 zlotych:

E =lx0+lx24%x1000 xleL=100-
2 2 12

(koszt .braku . plynnosci )

Jesli w badanym miesiacu odchylenie od terminowej zaplaty wyniesie s, = 10
dni, i prawdopodobieristwo wczeéniejszej zaplaty 15 dnia wyniesie Y4, a p6Zniejszej
zaplaty 35 dnia wyniesie %, to wtedy koszt braku dodatkowych zasobéw plynnych
aktywéw wyniesie 150 zlotych:

o TR A AR

1

E =—x0+—3—x24%x1000 xle—l—=150-
4 4 12

(koszt braku . plynnosci )
Kontynuujac, otrzymujemy wielko$¢ oczekiwanego poziomu kosztu braku
dodatkowych zasob6w plynnych aktywéw dla trzech pozioméw prawdopodo-

bieristwa s dniowych opéznieri: p, = %2 lub p; = % lub p, = 7, oraz dla s = 5 dni
lubs =10 dni lubs =15 dni.

Tabela 1.
ROZNE WARTOSCI OCZEKIWANYCH KOSZTOW BRAKU DOSTATECZNE]
PEYNNOSCI UZALEZNIONE OD WIELKOSCI OPOZNIENIA SPLYWU NALEZNOSCI
I PRAWDOPODOBIENSTWA WYSTAPIENIA TEGO OPOZNIENIA

p2=% p2=% p2="

s=5 50 75 87,5
s=10 100 150 175
s=15 150 225 262,5

Zrédlo: Opracowanie wlasne,
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ostroznosciowe zasoby plynnych aktywéw na poziomie pozwalajacym sprostac
pieciodniowemu opéznieniu, wtedy dla s = 5 i prawdopodobienstwa opéZnienia
0 5 dni ré6wnego p; = 2 otrzymamy oczekiwany koszt wielkosci 50 zlotych:

E iy = l—x0+l><24% x 1000 x (5—5)x—1—-+ 12 % x 1000 x5><—1—= 50/
2 2 12 12
i jest to dokladnie tyle samo, co w przypadku w ktérym przedsigbiorstwo nie
utrzymywalo dodatkowych zasobéw plynnosci.

Jesli prawdopodobieristwo wystapienia opéZnieri wzrosnie - zaobserwujemy
korzy$¢ z utrzymywania dodatkowych zasobéw plynnych aktywéw. Dla p, = %
oczekiwany koszt braku dodatkowej "ostrozno$ciowe]" plynnosci to 75 zlotych, nato-
miast oczekiwany koszt w przypadku gdy zarzad zdecydowal sie na utrzymy-
wanie zasob6w plynnych aktywéw wystarczajacych do pokrycia pieciodniowego
opéznienia w splywie naleznosci jest taki sam jak przy p; = %, i przy p» = 7,
i wynosi 50 zlotych.

Oczekiwana warto$¢ plynnosci zalezy zatem od prawdopodobieristwa wysta-
pienia opéZnienia w splywie naleznoéci. W naszym przypadku bedzie ona ksztal-
towala si¢ na poziomach zaprezentowanych w tabeli 1, poniewaz réwna bedzie -
oczekiwanemu kosztowi braku pltynnych aktywéw.

Przedstawi¢ ja mozna jako:

t

E (wartosc . plynnosci ) p 2 X k X D X §X m (3)
P2 - prawdopodobieristwo opéZnienia sptywu naleznoéci o s dni,
k2 - stopa procentowa wynikajaca z koniecznosci zaciggniecia , niezapowiedzianego”

wczesniej kredytu,

D, - dzienny poziom sprzedazy,
] - op6znienie w splywie naleznosci,
t - okres dla ktérego dokonywane sa obliczenia.

W zaleznosci od tego na jakim poziomie zarzad przedsiebiorstwa postanowit
ustali¢ swoje ostroznosciowe zasoby plynnych aktywéw z utrzymywania
dodatkowego zlotego plynnosci, mozemy uzyska¢ korzys¢ lub strate.

Wielkos¢ takiej korzysci wyznaczy¢ mozemy ze wzoru:

E (korzysc ) =E (wartosc . plymnosci ) — E (koszt .utrzymywan ia . plynnosci ) =

t t t
= Xk, XD XsX——~k, XD XsX—=D_Xs§X—X Xk, —k
pZ 2 s 360 1 5 360 K} 360 (pZ 2 l)

@)

Widzimy stad, Ze przez caly czas gdy: p» x k2 > k'3 oplaca sie utrzymywa¢
~0ostrozno$ciowe” zasoby plynnych aktywéw na poziomie odpowiadajacym temu,
ktéry jest niezbedny do pokrycia s dniowego op6zZnienia splywu naleznosci®.

13 Jezeli znanc jest nam 5 i na odpowiednim do poziomu s ustalone sq ,,0stroznosciowe” rezerwy plynnosci.
4 Poziom s odpowiedni dla danego przedsi¢biorstwa oraz prawdopodobiefistwo p, wystapienia takiego
op&Znienia szacowad mozna na podstawie danych historycznych. Praca ta nie zajmuje si¢ ich wyznaczaniem.




2o e aRie AR herelILt IR Nl HERTCLREARESIE RIS AED &

sqtr%tghw.iqzenia wa}rto.é(.:i ptynnosci %gpsong
v v Shat-a SR arHe-B-the-tigtia Rerspestive~in Polish),
[in:] ,Finansowe aspekty funkcjonowania matych i $rednich przedsiebiorstw”, E. Orechwa-Maliszewska, A. Kopczuk (ed.),
Wydawnictwog/VPagzRityestienieElinigéeisptyim Blavaldi 24 jd nia H2PeAvdEdlathni-369

W ramach stosowanej przez przedsiebiorstwo polityki kredytowej musza by¢

okreSlone:

- standardy kredytowe stuzace do oceny klientéw,

- limity przyznanych kredytéw,

- warunki sprzedazy,

- sposoby $ciggania opéZnionych naleznoscils.

Okreslajac wiarygodnoé¢ kredytowa odbiorcéw, a wiec wyznaczajac standardy
kredytowe, stawia si¢ za cel opisanie ,marginalnego klienta”, ktéremu mozna
jeszcze udzieli¢ kredytu handlowego. Dokonywane jest to w wyniku analizy
danych, zaréwno finansowych jak i nie finansowych. Najczesciej w przypadku
najmniejszych przedsigbiorstw bedzie ta analiza dokonana na podstawie og6lnego
wrazenia, jakie na osobie odpowiedzialnej w przedsi¢biorstwie za sprzedaz
wywiera dany klient. Ale zasady og6lne pozostaja tu bez zmian. Takiej analizie
poddawany jest kazdy ubiegajacy sie o kredyt klient. Jezeli przewyzsza
on wszystkie standardy kredytowe, woéwczas otrzymuje kredyt kupiecki.
»~Marginalny klient”, otrzymuje natomiast kredyt na okres prébny, na mala kwote,
albo gdy posiada dodatkowe zabezpieczenielé, Tradycyjna metoda stosowang przy
ocenie jakosci kredytu jest badanie potencjalnych kredytobiorcéw pod katem
pieciu czynnikéw7:

- charakteru klienta,

- potencjatu klienta,

- kapitatu klienta,

- zabezpieczenia klienta,

- warunkéw ogélnych.

Metoda ta dzigki swej prostocie nadaje si¢ w pelni do zastosowania przez
MSP. Pierwszy z tych czynnikéw dotyczy charakteru odbiorcy. Jest to miara
jakosciowa, ktéra informuje czy dany klient bedzie prébowal uczciwie splaci¢ diug
w terminje. Charakter kredytobiorcy jest oceniany na podstawie poprzednich jego
zachowan.

Drugi czynnik jest takze miernikiem subiektywnym. Dotyczy oceny zdolnosci
kredytobiorcy do splaty dtugu. O potencjale (capacity) klienta, podobnie jak o jego
charakterze, wnioskuje si¢ w oparciu o informacje o poprzednich jego zachowa-
niach oraz o jego dzialaniach w momencie starania si¢ o kredyt.

Kapital klienta (capital) wynika z og6lnej sytuacji ocenianego przedsie-
biorstwa. Okresla si¢ go na podstawie jego sprawozdar finansowych, ze szczegél-
nym uwzglednieniem wsp6lczynnikéow méwigcych o ryzyku: ilorazu dlugu

SE.F.Brigham, Podstawy zargadzania finansami, PWE, Warszawa 1996, t. 3, 5. 157 - 158.

16 Na przykiad w postaci akredytywy bankowej gwarantujacej zaplate przez bank faktury do okreslonej
kwoty w przypadku nieuczynienia tego przez odbiorce towaru.

17 Znanych jako “5 C kredywu”, B.Dickerson,B.J.Campsey,E.F.Brigham, Infrodustion to
Financial Management, Dryden Press, Fort Worth, 1995, s. 347 - 348.
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Czwarty czynnik, odnoszacy sie do zabezpieczenia klienta (collateral) okreslany
jest przez wartoé¢ aktyw6w proponowanych przez klienta w celu zabezpieczenia kredytu.

Ostatni czynnik, okreslajacy jakos$¢ kredytu, to warunki ogélne towarzyszace
transakcji. Zwigzane s3 one z koniunkturag w gospodarce, ktéra moze wplyna¢
na zdolno$¢ splaty kredytu przez klienta.

Ustalenie standardéw kredytowych daje mozliwoé¢ stworzenia systemu kla-
syfikacji ryzyka. Obejmuje on wyznaczenie klas ryzyka, opisanie rodzajéw klien-
téw przypisanych kazdej klasie oraz okreslenie polityki kredytowej dla kazdej
klasy ryzyka!®. System klasyfikacji ryzyka moze by¢ utworzony z kilku, np.: trzech
klas ryzyka: wysokiego, §redniego, niskiego.

Do klasy wysokiego ryzyka sa zaszeregowani klienci o slabej kondycji finan-
sowej. Nie udziela si¢ im kredytu. Sprzedaje si¢ im tylko za gotéwke. Mozliwe jest
nawet zazadanie od nich dokonania przedplaty.

W Kklasie $redniego ryzyka znajduja sie odbiorcy, ktérzy maja 4 ,,C” na odpo-
wiednim poziomie, natomiast jedno ,C” na poziomie niezadowalajacym. Male
zaméwienia takich klientéw sa realizowane automatycznie. Wigksze natomiast,
przed udzieleniem kredytu, sa analizowane i wymagaja dodatkowej akceptacji.

Klienci o niskim ryzyku spelniaja wszystkie ,C”. Kazdy z nich ma przyznany
limit kredytowy i w ramach jego granic moze kupowa¢é bez potrzeby dodatkowej
kontroli.

Limit przyznanego kredytu jest zalezny od oceny uzyskanej przez klienta.
Szczeg6lna uwaga jest zwracana na dwa z ,C”. Wyplacalnos¢ i charakter?. Przed-
sigbiorstwo udzielajgce kredytu handlowego ustala poziom limitu, do ktérego
nabywca moze kupi¢ z odroczeniem zaplaty. Nie ma sztywnych regul ustalania
takiego limitu i czesto jest on zalezny od intuicji i wlasnej oceny wyplacalnosci
klienta dokonanej przez zarzad przedsigbiorstwa.

Warunki sprzedazy polegaja na zdefiniowaniu dlugosci okresu kredytowania
i wyznaczeniu dyskonta poprzez okreslenie jego stopy i okresu?!. Dugos¢ okresu
kredytowania informuje o tym, jaki maksymalnie dlugi okres zaplaty jest przez
firme oferowany jej odbiorcom. Po tym okresie naliczane sg odsetki za zwloke.
Dyskonto gotéwkowe jest wynikiem checi usprawnienia przeplywéw pienieznych,
a co za tym idzie uzyskania wyzszej plynnosci przedsigbiorstwa poprzez zasilenie
jej z tego wlasnie Zrédla, gdyz zastosowanie go przyspiesza krazenie $rodkéw
obrotowych?. Dyskonto polega na tym, ze jesli nabywca dokona zakupu w czasie,
w kt6rym oferowane jest dyskonto, otrzyma mozliwos¢ zaplaty nizszej (najczeéciej
o kilka punktéw procentowych) kwoty za zakupione towary. Okres dyskonta

18 A wigc ilorazu wartoéci aktywow biezacych i pasywdw biezacych.

YT.S.Maness, Short-Term ..., s. 116.

2 N.C.Hill, W.L.Sartoris, Short-Term Financial Management: Text and Cases, Prentice Hall,
Englewood Cliffs, 1995, s. 428 - 429,

? R.A.Brealey, S.C.Myers, A.J.Marcus, Fundamentals of Corporate Finance, IRWIN,
McGraw-Hill, Boston, 1999, s. 568 - 569, okres ten zalezny jest czesto nic tylko od charakterystyki
samego klienta, ale tez od branzy w jakiej dziata: L. D.Schall,C.W.Haley, Introduction to Financial
Maﬂagmmtt, McGraw Hill, New York 1983, s. 546 - 547.

2].8)iwa, Zarggdzanic finansami pryedsighiorstwa, od diagnogy do projekesi, FRR, Warszawa, 1998, s. 260.
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Z punktu widzenia zarzadzania plynnoscia malego i $redniego przedsie-
biorstwa, procedury $ciggania naleznosci sa najistotniejsze w procesie zarzadzania
wierzytelnoéciami. Wlaéciwa realizacja §ciggania naleznosci jest $ci§le powigzana
z ich monitorowaniem?. Brak monitorowania wierzytelnosci moze skutkowac
tym, ze nie bedzie wiadomo kto zalega z zaplata. Ma to zawsze gleboko nega-
tywne skutki dla gospodarowania plynnoscia finansowa podmiotu?. W celu moni-
torowania wierzytelnosci stosuje si¢ miary wskaznikowe takie jak: obieg nalez-
no$ci, OSN oraz udzialy nieSciagnietych naleznoéci. Kolejnym narzedziem jest
umieszczenie wynikéw w wykazie wieku naleznosci lub proporcji platnosci.
Gléwnym celem monitorowania poziomu naleznosci jest informowanie o odchyleniach
od oczekiwanego poziomu naleznosci wynikajacych ze zdarzen nielosowych?.

W wyniku monitorowania nalezno$ci otrzymywana jest informacja o klien-
tach ktérzy nie wywiazuja si¢ terminowo ze swych zobowigzan. Przedsigbiorstwo,
chcac otrzyma¢é wierzytelno$ci, stosuje ré6zne procedury, aby je wyegzekwowac.
Prébujac skloni¢ klienta do zaplaty, po kilku dniach po dacie zapadalnosci, przed-
sigbiorstwo moze wysla¢ list przypominajacy o zaleganiu ze splatg. Ostrzejszy
w tonie list, uzupehiony rozmowa telefoniczng, moze by¢ wyslany (jezeli nie
nastapilo jeszcze uregulowanie naleznosci) po uplywie miesigca. Jezeli nastapi
przeterminowanie w splacie wigksze niz 90 dni, przedsigbiorstwo zaczyna docho-
dzi¢ naleznosci w bardziej zdecydowany sposéb, majac do wyboru?: przelew
powierniczy, proces sadowy, postepowanie nakazowe, skorzystanie z ushlug
wyspecjalizowanej agencji, aukcje wierzytelnosci.

naleznoiu

Powierniczy przelew wierzytelnosci polega na tym, ze bank egzekwuje
od diuznika nalezno$ci w imieniu wierzyciela®®. Bank przed przelaniem odzyska-
nej kwoty pobiera za t¢ czynnos$¢ prowizje. Przedmiotem takiego przelewu
sg tylko naleznosci niebudzace zastrzezeri co do zasady i co do wysokosci.
Aby bank podjal si¢ realizacji dzialan zwigzanych z powierniczym przelewem
wierzytelnosci, musi by¢ pewnos¢, ze chodzi o wierzytelno$¢ bezsporna.

Dochodzenie roszczeni na drodze sadowej jest obecnie zbyt dlugie i malo
skuteczne. Oplata zwigzana z tego rodzaju sprawami (wpis) to nawet kilkanascie
procent kwoty spornej?®. Po otrzymaniu klauzuli wykonalnosci wyroku, zadana kwota
jest egzekwowana przez komornika. Caly proces trwa $rednio kilka miesiecy.

B F.C.Scherr, Modern Working Capital Management. Text and Cases, Prentice Hall, Englewood Cliffs
1989, s. 252 - 253.

% Por: P.Andrzejewski, Diug nichonorowy. ZUS nie potrafi ustalié, kto nie placi skiadek, ,\Wprost”,
09.05.1999, s. 30.

BM.Piotrowska, Finanse spolek. Krotkoterminowe decyzje finansowe, Wydawnictwo AE, Wroclaw 1997, s. 23.
%E.F.Brigham,L.C.Gapcnski,M.C.Ehrhardt, Finanial Management, Theory and Practicc,
Dryden Press, Orlando 1999, s. 820.

2 M.Sierpinska, D.Wedzki, Zargadyanie plynnoiiia finansowq w preedsighiorstwie, WN PWN,
Warszawa 1997, s. 215.

B A.Malewicz, Zargadzanie finansami w pryedsighiorstwach panistwowych i spétkach, 10iZP Orgmasz,
Warszawa 1993, s. 174.

YM.Sierpinska, Zarggdzanie ..., op.dit., s. 216.
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Postepowanie nakazowe jest tanisze (bo oplata z nim zwigzana stanow1 okoto

25% wpisu sadowego™) i okreslane jako efektywniejsze. Wydanie nakazu zaplaty
odbywa si¢ na posiedzeniu niejawnym i dlatego moze mie¢ miejsce szybciej
niz otrzymanie wyroku w postepowaniu zwyklym. Kolejnym krokiem jest egze-
kucja przez komornika.

Ustugi oferowane przez wyspecjalizowane agencje, na przyldad wywiadownie
gospodarcze, charakteryzujg sie skutecznoscia wynikajaca z tego, ze dluznik obawia
sie tego, by informacja o niezaplaconej naleznoéci nie znalazla si¢ w bazie danych
wywiadowni, a przez to, aby nie zostala dostarczona przysztym klientom dhuznika.
Oplata za $ciaganie naleznosci przez wywiadownie ksztattuje si¢ w okolicach 6-8%
$cigganej kwoty.

Ostatnia wymieniong przed chwilg technika $ciaggania zaleglych naleznosci
jest sprzedanie ich na aukcji. Przecigtna cena wierzytelnosci w trakcie takiej aukcji
jest nizsza od pelnej kwoty o okolo 10-20%.

Scigganie naleznosci jest kosztowne, nie tylko ze wzgledu na bezposrednie
koszty wynikajace z prowizji czy oplat sadowych, lecz réwniez ze wzgledu
na reputacj¢ firmy i ewentualne negatywne skutki w przyszlym poziomie sprzedazy?!.

Przedsigbiorstwo nie musi bra¢ na siebie wszystkich obowiazkéw wynikaja-
cych z zarzadzania nalezno$ciami. Istnieja tu co najmniej dwie mozliwosci: ubez-
pieczenie wierzytelnosci i faktoring.

W przypadku ubezpieczenia naleznosci, ubezpieczyciel selekcjonuje klien-
téw, wyplaca odpowiednie odszkodowania wynikajace z nieterminowej splaty
naleznosci oraz przejmuje nieuregulowane przez dluznikéw wierzytelnosci i samo-
dzielnie je windykuje32. W obowiazkach przedsigbiorstwa pozostaje monitorowa-
nie naleznosci i zglaszanie przeterminowanych naleznosci ubezpieczycielowi,
aby dokonat wyplaty odszkodowania.

Faktoring opierajacy si¢ na dlugookresowej umowie polega na tym, ze faktor
nabywa obecne i przyszle naleznosci przedsigbiorstwa, samodzielnie ponoszac
ryzyko nieterminowej regulacji wierzytelnosci. Przedsigbiorstwo, po przedstawie-
niu faktorowi kopii faktury, otrzymuje od niego wigksza cz¢§¢ pieniedzy (do 80%
kwoty), a pozostalg cze§¢ w momencie uregulowania wierzytelnosci przez klienta.
Faktor, w zamian za prowizje, przejmuje wszystkie obowiazki przedsiebiorstwa
wynikajace ze sprzedazy na kredyt®. Korzystanie z tych uslug powoduje,
ze bardziej skutecznie mozna zarzadza¢ rezerwami plynnosci, gdyz wplywy
naleznosci s3 o wiele bardziej przewidywalne i sterowalne. Z punktu widzenia
zarzadzania plynnoscia, nalezy uzna¢ korzystanie z ustug faktora lub ubezpiecze-
nie wierzytelnosci za jak najbardziej pozadane w kazdym przedsigbiorstwie
produkcyjnym, ktérego rozmiary, a w szczeg6lnosci rozmiary sprzedazy kredy-
towej, na to pozwalaja.

WA .Bialy, Co grobic 3 diugiem?, ,Rzeczpospolita”, 1993, nr 51.

ME.F.Brigham, Finandal ....0p.ct., s. 820.

22M.Maszybro d z ki, Rygyksjq nie tylko eksporterzy, ,,chczpospolita”, 1995, nr 3.
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Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Finansow i Zarzagzgisd Sighndiok 2438 SBN: 83-87256-56-0, p. 357-369
Proces zarzadzania naleznosciami przedsigbiorstwa jest dla MSP bardzo istotny.
Produkcja nawet najbardziej rentownych produktéw nie zagwarantuje odpowied-
nich korzysci, jesli ta sfera codziennej dzialalnoéci przedsigbiorstwa zostanie
zaniedbana. W pracy tej mieliSmy okazje spojrze¢ na proces zarzadzania naleznos-

ciami MSP z perspektywy wartosci plynnoéci. Plynnos¢ finansowa ma wartosé
(ceneg) - co prawda niewielka w normalnych warunkach, jednakze wystarczajaco

duzg, aby zlekcewazenie jej moglo by¢ uznawane za grozne. Z tego tez powodu
optymalne zarzadzanie naleznosciami powinno odbywa¢ sie nie tylko z uwzgled-
nieniem korzysci skali przedsigbiorstwa (i wynikajacego z nich dopasowywania
polityki kredytu kupieckiego do wykorzystania mozliwosci produkcyjnych
na takim poziomie, ktéry gwarantuje minimalizacje kosztéw produkgji), ale takze
musi wigza¢ sie z uwzglednieniem wartosci (ceny) plynnosci.
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