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Streszczenie. Zastosowanie danej strategii finansowej w zakresie ptynnosci jest istotnym dyle-
matem dla podmiotéw gospodarczych z sektora MSP. Bardzo wazne jest wigc dokonanie wyboru
typu kapitatu finansujacego majatek nietrwale zwigzany z przedsi¢biorstwem (majatek obrotowy),
a takze odpowiednie gospodarowanie zasobami finansowymi, nalezno$ciami i rezerwami (zapasa-
mi), ktérymi dysponuje firma. Jest to kluczowy element majacy decydujacy wptyw na usytuowanie
przedsigbiorstwa na konkurencyjnym rynku, na rzetelno$¢ wywiazywania si¢ firmy z wszelkich
zobowigzan oraz na zagrozenie bankructwem firmy.

Niniejszy artykut prezentuje rOwniez pozytywne i negatywne skutki wykorzystania dwoch podsta-
wowych typow strategii w zakresie ptynnosci finansowej (defensywnej oraz ofensywnej).

Wprowadzenie

Zachowanie przez przedsigbiorstwo zdolno$ci do terminowego sptacania zobowig-
zan najbardziej wymagalnych wptywa na aktualna pozycj¢ firmy na tak zwanym financial
market, na szanse i okoliczno$ci pozyskiwania zrodet finansowania, na prawdopodo-
bienstwo splacenia przysztych zadtuzen, w nastepstwie takze na mozliwo$¢ zachowania
wysokiego poziomu konkurencyjno$ci w gospodarce rynkowej. Dla kazdego podmiotu
gospodarczego stanowi to istotny problem, ktéry obliguje do zastosowania konkretnej
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strategii finansowej w obszarze ptynnosci, tacznie z oszacowaniem oraz wiedzg na temat
skutkéw wyboru poszczegdlnej strategii.

Autorzy artykutow i publikacji, zarowno w kraju, jak i za granica, sg zgodni co do
tego, iz trudno jest wyjasni¢ istot¢ kategorii MSP ze wzgledu na to, Ze istniejg rézne ich
definicje.

W aspekcie tematyki niniejszej publikacji dokonano charakterystyki przedsie-
biorstw wykorzystywanej w statystyce. W publikacjach GUS jedynym kryterium jest
liczba zatrudnionych. I tak: mate przedsigbiorstwa to te, w ktorych liczba zatrudnionych
wynosi 10—49, a srednie przedsi¢biorstwa — zatrudniajace 50249 pracownikow.

Sfera matych i Srednich podmiotéw gospodarczych jest uznawana za fundament
dziatalnos$ci rynkowej, a zarazem za podstawowy naped rozwoju gospodarczego. Okoto
99,8% firm znajdujacych si¢ w Krajowym Rejestrze Urzegdowym Podmiotow Gospodarki
Narodowej stanowig male i $rednie przedsi¢biorstwa prowadzace dziatalno$¢ przewaznie
w branzy handlowej oraz ustugowe;j (ok. 76% firm)'.

Podmioty te, dokonujgc wtasnych wyborow, powinny si¢ sugerowaé mozliwoscia
utrzymania ptynnosci, szczegdlnie w zwigzku ze specyficzng podatnoscig na modyfi-
kacj¢ otoczenia, trudnosciami w pozyskiwaniu zewngtrznych zrédet finansowania oraz
ograniczong mozliwoscig utrzymania wysokiej pozycji rynkowej w nastgpnym okresie
prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej. Udziat procentowy porazek prowadzenia wlasne-
go biznesu w Polsce minimalnie przewyzsza $redni odsetek catej Wspolnoty Europejskiej;
stopa przezycia polskich przedsicbiorstw w poczatkowych 2 latach dziatalnosci wynosi
tylko okoto 70%, a 3 lat — okoto 54% (PARP, 2015, s. 43). W sytuacji zlej koniunktury oraz
zastoju gospodarczego charakteryzujacego si¢ przede wszystkim niskim zapotrzebowa-
niem na dobra i ustugi zastosowanie wlasciwej strategii w zakresie ptynnosci finansowe;j
jest bardzo istotng kwestig.

Dokonanie tego wyboru wymaga, po pierwsze, rozwagi w procesie decyzyjnym
odnoszacym si¢ do zobowigzan i zaangazowania kapitatu, a po drugie, podejmowania
przedsiewzig¢, ktore umozliwiajg przedsigbiorstwu zachowanie badz tez podwyzszenie
poziomu swojej konkurencyjnosci. Podmioty gospodarcze z sektora MSP posiadaja nie-
wielkie mozliwo$ci wdrazania swojej polityki marketingowej i ksztattowania przewagi na
konkurencyjnym rynku, lecz maja mozliwo$¢ wykorzystania okazji podejmowania ela-
stycznych, réznorodnych dziatan rynkowych w zakresie lokalnym: wtasciwej odpowiedzi
na potrzeby konsumentéw, dziatania w segmencie rynkowym, ktorego oczekiwania nie
sa w pelni spetnione, oraz zaspokajania specyficznych potrzeb nabywcow na okreslonym
rynku lokalnym. Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie obszaru zarzadzania
zrédtami finansowania i niematerialnymi sktadnikami majgtku MSP.

! Wigcej informacji na ten temat: PARP (2015), s. 13-17.
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1. Typy oraz obszary dokonywania wyboru danej strategii ptynnosci
finansowej

Zastosowanie okreslonej strategii finansowej w zakresie ptynnosci zwigzane jest
z procesem oszacowania i dokonania wyboru w celu zachowania wysokiej zdolnosci
kredytowej podmiotu gospodarczego, wlasciwym uzytkowaniem kazdego sktadnika
kapitatu, odpowiednim oddziatywaniem na strukturg majatku przedsigbiorstwa (m.in. na
wysokos¢ srodkow pienieznych). Wybor ten zawiera si¢ w nastepujacych ptaszczyznach
podejmowania decyzji majacych zwigzek z (Kusak, 2006, s. 48—52):

a) zachowaniem dlugoterminowej zdolnosci do terminowego wywiazania si¢
ze zobowigzan najbardziej wymagalnych, majacej zwigzek z realizacja kon-
kretnych wymagan strukturalnych gwarantujacych sptate wszelkich zadtuzen
W pozniejszym okresie oraz rzetelnos¢ finansowa, ktora pozwala na uzyskanie
finansowania w razie uzasadnionej potrzeby;

b) dokonaniem wyboru kapitatu pokrywajacego aktywa nietrwale zwigzane
z przedsigbiorstwem, zakresem zainwestowania kapitatu statego (kapitatu
o charakterze dtugoterminowym zainwestowanego w prowadzenie biznesu)
oraz zabezpieczenia wykonania zobowigzan krotkoterminowych;

¢) oddziatywaniem na wielko$¢ i procentowy udziat majatku obrotowego w catosci
aktywow, biorgc takze pod uwagg ich roznorodny poziom ptynnosci oraz zroz-
nicowane koszty dotyczace ich pokrycia; czynnosci w tym obszarze odnosza
si¢ do odpowiedniego gospodarowania zapasami i srodkami pieni¢znymi oraz
prowadzenia wtasciwej polityki w sferze kredytow.

Przedsigbiorstwo moze zastosowaé roznorodne strategie w zakresie ptynnosci fi-

nansowej, z wyszczegolnieniem strategii modelowych: konserwatywnej oraz agresywnej.

Przewaga poszczegolnej strategii wywiera wptyw zarowno na prawdopodobienstwo
utraty zdolno$ci do terminowego wywigzania si¢ ze zobowigzan biezacych, jak i na
strukture sygnalizowanego przez firmy zapotrzebowania na zasoby finansowe oraz na
ich koszt.

Strategia konserwatywna ma na celu zachowanie wysokiej zdolnosci do termino-
wego splacania zobowigzan najbardziej wymagalnych oraz zdolnosci do zdobywania
funduszy w przypadku uzasadnionej potrzeby przy jednoczesnej aprobacie duzych
kosztow zwigzanych z zachowaniem ptynnosci finansowej (a przy tym nizszego dochodu)
poprzez zwigkszenie wielkosci majatku obrotowego, a takze wybor bezpiecznej formy
pozyskania kapitatu. Natomiast strategia agresywna umozliwia zmniejszenie kosztow
pozyskania zrddet finansowania (kosztow alternatywnych) przy jednoczesnym zaakcep-
towaniu wysokiego prawdopodobienstwa utraty zdolnosci regularnego wywigzywania
si¢ z biezacych zobowigzan (Narkiewicz, 2004, s. 129).

Dylemat zwigzany z zastosowaniem odpowiedniej strategii finansowej w zakresie
ptynnosci powinien mie¢ na uwadze zaréwno indywidualne korzysci przedsigbiorstwa,
jak 1 corporate social responsibility (CSR) — spoteczng odpowiedzialno$¢ biznesu
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(przedsigbiorstw) obejmujaca rowniez sektor MSP. Konieczne jest przy tym wielowy-
miarowe postrzeganie przedsigwzig¢ oraz rozwoju gospodarczego podmiotu w polaczeniu
z otaczajgcym $rodowiskiem, na ktérym on dziata, funkcjonowanie na rynku dla dobra
spoleczenstwa, postgpowanie w sposob wiarygodny i moralny w stosunku do oséb za-
trudnionych, nabywcow, partneréw oraz innych oséb powigzanych z przedsi¢biorstwem.
Podmioty gospodarcze sektora MSP funkcjonuja w lokalnym otoczeniu, bardzo wazne
staje si¢ wigc zachowanie miejsc pracy, aktualnej liczby nabywcow oraz gwarancja
zaspokojenia oczekiwan lokalnej spolecznosci. W utrzymaniu przez firm¢ wysokiej
pozycji rynkowej istotng role odgrywaja dziatalno$¢ przestrzegajaca zasad etycznych
i ksztaltowanie wiarygodnego wizerunku jako fundamentu budowania wie¢zi z otaczaja-
cym Srodowiskiem w sferze ekonomicznej, a takze spotecznej. Ponadto trzeba uwzglednié
to, iz decyzje w obszarze matych oraz §rednich podmiotéw gospodarczych uwarunko-
wane sg przewaznie dokonanymi wyborami oraz nastawieniem kazdego przedsigbiorcy-
-wlasciciela. To wlasnie jego osobowos$¢, kompetencje, zdobyte wyksztatcenie, motywa-
cja, ryzykowne dziatania i strategiczne myslenie maja kluczowe znaczenie.

Dhugoterminowa zdolno$¢ do terminowego wywigzywania si¢ ze zobowigzan
najbardziej wymagalnych jako wczes$niej wymieniona plaszczyzna decyzyjna w procesie
wyboru danej strategii bierze pod uwage zdolnos¢ obstugi zadtuzenia w dtugoterminowym
okresie (powyzej jednego roku). Zalezy to od oceny gtownych stosunkow kapitatlowych
migdzy innymi majacych zwigzek ze: struktura wlasnych zasobow finansowych przed-
sigbiorstwa w kontekscie innych zrodet pozyskiwania kapitatu, poziomem zadtuzenia/
samodzielnoscig finansowa przedsigbiorstwa, kapitatem finansujacym majatek obrotowy,
wysokoscig 1 udziatem danej kategorii kosztow w calosci ponoszonych kosztéw, mozli-
woscig generowania dodatkowych zyskoéw przez dzialalnosé dotyczaca bezposredniej
produkcji dobr/ustug, a takze metoda podziatu dodatkowo wypracowanego zysku.
Zwiazki te to nastgpstwo wczesniejszych decyzji podejmowanych czesto w rdéznych
okolicznosciach funkcjonowania podmiotu gospodarczego. Powinno si¢ wigc uwzglednié
wzajemne wiezi i relacje przy wyborach dokonywanych przez firme, gdyz decyzje te
w przysztosci majg duzy wpltyw na aktualng ptynnos¢ finansowa. Zwigkszenie wielko-
$ci majatku przedsigbiorstwa powinno zatem zagwarantowac przychody w przysztym
okresie. Korzystanie z kapitalu obcego przyczyni si¢ pozniej do konieczno$ci poniesienia
dodatkowych kosztow splaty oraz obstugi zadtuzenia, za§ wygenerowanie dodatkowych
srodkow pienigeznych okresli znaczenie wlasnych zasobow finansowych w procesie
finansowania.

Zawsze nalezy wiec utrzymywac rownowage pomigdzy warunkami stawianymi
przez podmiot udostepniajacy kapitat (w tym takze wtascicieli-przedsigbiorcow)
a prawdopodobienstwem ich spelnienia, jednoczesnie nie naruszajac struktury majatku
przedsigbiorstwa oraz koniecznych rezerwowych Srodkéw pienigznych (Wedzki, 2002,
s. 33-38).
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2. Strategie w zakresie finansowania majatku nietrwale zwigzanego
z przedsiebiorstwem jako czynnik wptywajacy na ptynnos¢
finansowa

Zaleznie od zastosowania danej strategii w zakresie plynnos$ci, zréznicowana
bedzie struktura kapitatu statego finansujacego majatek obrotowy firmy (kapitatu dtugo-
terminowego) i kapitatu krotkoterminowego w odniesieniu do finansowania sfery, gdzie
dokonywane sg réoznorodne transakcje kupna i sprzedazy.

Przy wyborze pomiedzy zainwestowaniem kapitatu dtugoterminowego badz
krotkoterminowego podmiot gospodarczy powinien wzia¢ pod uwage (Michalski, 20009,
s. 87-91):

a) roznorodne oprocentowanie kapitatu obrotowego netto oraz zrodet finansowania

o charakterze krotkoterminowym,;

b) procentowy udzial majatku obrotowego w catosci aktywow przedsiebiorstwa,
majac na uwadze czynniki relatywnie stale (niski poziom rezerw i naleznosci)
oraz zmienne;

c) koszty alternatywne zwiazane z finansowaniem aktywdow obrotowych przez
kapitat wlasny;

d) prognozowane zmiany w sferze dziatalno$ci gospodarczej podmiotow
(np. rozpoczecie aktywnosci na nowym rynku);

e) czas splaty pozyczki dtugoterminowe;j i ryzyko nieutrzymania dtugookresowe;j
zdolno$ci do wywiazywania si¢ z biezacych zobowigzan;

f) zdolnos¢ do zdobywania zrédet finansowania w razie kazdorazowo uzasadnione;j
potrzeby oraz szanse utrzymania krotkookresowej ptynnosci finansowe;j.

Przedsi¢biorstwo stosujace konserwatywna strategi¢ w zakresie ptynnosci finan-
sowej zmierza do wzrostu udziatu procentowego kapitatu obrotowego netto w catosci
zrodet finansowania przynajmniej w wielkos$ci okreslonej przez wzglednie state sktadniki
majatku obrotowego (zapasy i naleznosci). Korzystanie z kapitatu obrotowego netto w sfe-
rze transakcji rynkowych wymusza jednoczesnie oszacowanie kosztow alternatywnych
dotyczacych mozliwosci zamiennego przeznaczania kapitatu przedsigbiorstwa na inwe-
stycje. Kapitat finansujacy majatek obrotowy zaréwno gwarantuje mozliwos¢ catkowitego
wywigzania si¢ z biezacych zobowigzan, jak i umozliwia odnowienie (na koniecznym
poziomie) cyklicznego okresu od chwili poniesienia kosztéw dziatalno$ci operacyjnej do
chwili uzyskania przychodéw ze sprzedazy dobr/ustug.

Z kolei strategia agresywna, dotyczaca elastycznego korzystania z krétkotermi-
nowych zrodet finansowania statych oraz zmiennych elementow majatku obrotowego,
umozliwia zmniejszenie kosztow zwigzanych z kapitatem przy jednoczesnym zwigk-
szeniu prawdopodobienstwa utraty zdolnosci do terminowego splacania zobowigzan
krotkoterminowych. Minimalizacja tych kosztéw wymaga zagwarantowania mozliwosci
niezwlocznego pozyskania krotkoterminowych zrodet finansowania zapewniajacych
zaspokojenie rzeczywistych potrzeb o charakterze finansowym. W tej sytuacji zasadne
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staje si¢ zastosowanie strategii finansowej w zakresie ptynnosci w tak zwanym ujgciu
matching principle (harmonizacji), ktora gwarantuje bezposrednie powigzanie terminow
zapadalno$ci majatku przedsigbiorstwa z okresami wymagalno$ci kapitatow finansuja-
cych ten majatek (Wedzki, 2002, s. 170—174). Jednak trzeba zaznaczy¢, iz dostep MSP do
kapitatu obcego jest dos¢ ograniczony, dlatego tez w strategii agresywnej istotne znaczenie
w finansowaniu majatku obrotowego maja wlasne zrodta finansowania w sferze réznych
transakcji, co nie za kazdym razem jest racjonalne z punktu widzenia ekonomicznego,
lecz moze pozwoli¢ na utrzymanie si¢ firmy w otoczeniu rynkowym.

Uzyskujac dostep do krotkoterminowych zrodet finansowania, podmiot gospodar-
czy ma do wyboru zréznicowane opcje pozyskiwania zasobow finansowych, biorac pod
uwage zmieniajacy si¢ udziat poszczegblnych sktadnikow kapitatu, poziom ponoszonych
wydatkow, konsekwencje wezesniejszych decyzji z punktu widzenia podatkowego, praw-
dopodobne zachowania podmiotu udostepniajacego swoj kapitat, a takze czas, w jakim
przedsigbiorstwo uzyska dostep do srodkow finansowych. Odnosi si¢ to przede wszystkim
do zahamowania wyptywu srodkow finansowych poprzez ponowna negocjacje wymagan
zwigzanych z platno$ciami, tymczasowe zatrzymanie splaty zadtuzenia lub staranie si¢
o kredyt kupiecki.

W przypadku wykorzystywania kapitatu obcego podmioty gospodarcze najczescie)
ubiegaja si¢ o kredyt zwigzany z posiadaniem rachunku oszczednosciowego (39%), fakto-
ring/leasing (36%) oraz kredyt kupiecki (32%), zwracajac rowniez uwage na to, ze w 2011
roku kredyt zwigzany z posiadaniem rachunku oszczgdnosciowego uzyskato tylko 67%
podmiotow z sektora MSP (spadek z 90% w 2009 r.), ktore ubiegaly si¢ o otrzymanie
srodkéw pienigznych (PARP, 2012, s. 30).

Kredyt kupiecki jako rodzaj poziomych zwiazkéw finansowych pomiedzy oso-
bami/instytucjami pozwala na catkowite i wydajne korzystanie przez przedsigbiorstwa
z dodatkowych zasobow finansowych w chwili przej$ciowego znajdowania si¢ w trudne;j
sytuacji finansowej. Za porgczenie tego typu kredytu moze by¢ uznawany papier war-
toSciowy w formie weksla, za§ podpisy potencjalnych gwarantow stanowig dodatkowe
zabezpieczenie splaty kredytu towarowego w sferze obrotu. Firma dokonuje zestawienia
oprocentowania kredytu kupieckiego, bedacego wynikiem wykorzystania stopy procen-
towej wezesniej dyskontowanych weksli, z gldownym parametrem warunkujacym koszt
kredytu obrotowego.

Uzyskane rezultaty tego zestawienia majg zwigzek z poziomem ryzyka, na ktérym
umiejscowiony jest dany podmiot gospodarczy, stopniem prognozowanej zdolnosci do
zwrotu kapitatu obcego wraz z uzgodnionymi odsetkami, mozliwo$ciami realizacji
wymogow przedstawianych przez kredytodawce. Kapitalodawca za kazdym razem
wezmie pod uwage zagrozenie utraty udostepnionych srodkow pieni¢znych w przypadku
niewywigzania si¢ ze zobowigzania badz uzycia nierzeczywistej stopy procentowej
dyskontowanych papieréw wartosciowych. Trzeba rowniez bra¢ pod uwage przypadek
korzystania z kredytu odbiorcy w formie zaliczki, ktory udziela przedsigbiorstwu jego
dostawca. Traktuje si¢ to jako kapital finansujacy, a takze w pewnej mierze za zapewnienie
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sprzedazy produktow. Zaliczke mozna stosowaé wtedy, kiedy firma zmuszona jest
ponies¢ wyzsze wydatki badz kiedy dostawce charakteryzuje wysoki poziom ryzyka
pozyczkowego. Kredytodawca (nabywca) w tej sytuacji wymaga zabezpieczenia spet-
nienia warunkéw umowy kredytowej badz zwrotu przedplaty, gdy pojawig si¢ problemy
z dostawg wyrobow.

Z punktu widzenia krotkoterminowych zrddet finansowania aktywow obroto-
wych istotne znaczenie posiada kapitat udostepniany przez instytucje bankowe. Bank,
oceniajac zdolnos¢ kredytowa klienta, w tej sytuacji przedsigbiorstwa, zwraca uwage
na te obszary dzialalno$ci podmiotu gospodarczego, ktore w miar¢ szybko zapewnia
sptate zadtuzenia tacznie z uméwionymi odsetkami. W firmie, gdzie utrata zdolnosci do
terminowego wywigzywania si¢ z biezacych zobowiazan dotyczy problemow z wszelkimi
rozliczeniami finansowymi oraz zwigkszenia si¢ poziomu naleznosci, istnieje mozliwos$¢
podjecia decyzji o ubieganiu si¢ o kredyt udzielany na krotki okres (do jednego roku,
w ktorym gwarancja splaty jest tzw. cesja wierzytelnosci) badZ dokonaniu sprzedazy
naleznych $wiadczen (finansowych badz rzeczowych) — z potencjalnie przystugujacym
roszczeniem regresowym w zakresie faktoringu. Podmiot korzystajacy z tego zrodia
finansowania bierze pod uwage: koszty uzyskania tego typu kredytu, wtasng pozycje
na rynku, poziom ograniczen w ubieganiu si¢ o inne rodzaje kredytu, szybko$¢ dostepu
do pozyskiwanych §rodkow pieni¢znych oraz przyspieszenie ich obiegu, a takze straty
zwigzane z rozbieznoscia miedzy rzeczywistymi naleznymi §wiadczeniami a wartoscia
rynkowa tych naleznosci.

Zaleznie od zasiggu dzialan podejmowanych przez instytucje realizujaca ustuge fak-
toringu oraz ponoszonego przez nig w zwiagzku z tym ryzyka mozliwa jest zgoda na fakto-
ring bez regresu lub z regresem (Kreczmanska-Gigol, 2013, s. 35-38). Dla przedsigbiorstw
z sektora MSP istotng kwestig staje si¢ przejecie przez instytucj¢ wykonujacag ustuge
faktoringu innych $§wiadczen dotyczacych wystawiania (za przyzwoleniem klienta) faktur
za naleznosci, prowadzenia rozliczen, monitoringu ptatnosci itp., co pozwala na szybkie
$ciggnigcie naleznosci od klientéow danego przedsigbiorstwa (zabezpieczajace w ten
sposob plynnos¢ finansowg firmy), ktore nie dopusci do przypadku kumulacji dtugéw,
a potem przejécia ich na nastepnych kontrahentow bgdacych w Scistym powigzaniu. W tej
sytuacji faktor ma mozliwo$¢ zagwarantowania przedsigbiorstwu wykupu wszystkich
jego roszczen w pozniejszym okresie na regutach wylacznosci, ale z prawem do wyboru
tych wierzytelnosci wedtug poziomu ryzyka, jakie musi ponie$¢ faktor — okresla si¢ to
mianem cesji wierzytelnosci. Koszt ustugi faktoringu oznaczajacy ceng, zgodnie z ktora
ma miejsce przejecie wierzytelnosci, jest uwarunkowany kosztem udostepnienia kapitatu
(wyznaczanym dla rynku kredytowego), ceng realizowanych ustug, a takze kosztami
zwigzanymi z ryzykiem finansowym. Wysoki poziom kosztow faktoringu moze si¢ sta¢
przeszkoda przy ubieganiu si¢ przez MSP o ten rodzaj zrodta finansowania.
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3. Strategie podmiotu gospodarczego dotyczace majatku
obrotowego jako czynnik wptywajgcy na ptynnos¢ finansowa

Istotnym obszarem przy dokonywaniu przez podmiot wyboru strategii w zakresie
ptynnosci finansowej jest oddziatywanie na wielko$¢ oraz udziat majatku obrotowego
w catosci aktywow (naleznosci, gotowka i depozyty oraz zapasy, co zaprezentowano
w tab. 1).

Za podstawowy element gospodarowania zapasami uznaje si¢ utrzymanie ich
wiasciwe] wielkoS$ci, ktéra umozliwi ciggtos¢ prowadzonej dziatalno$ci, zmniejszajac
odpowiednio naktady zwigzane z utrzymaniem tych zapaséw oraz dazac do optymalne;j
wielkosci zaopatrzenia. Koszty pozyskiwania zapasow i ich utrzymania odnosza si¢ do
nastepujacych rodzajow kosztow: naktady ponoszone w zwigzku z utrzymaniem zapasow,
naktady pieni¢zne zwigzane z dokonywaniem zamowien oraz koszty majace zwigzek
z brakiem zapasow, bedace nastepstwem opdznienia produkeji, utraty nabywcow, obo-
wigzku niezwlocznego kupowania drogich produktoéw (Czekaj, Dresler, 2006, s. 133—145).

Stosujac strategie konserwatywna, firma dazy do zachowania wysokich zapasow
(biorac pod uwage duza pewnos$é osiagnigcia zysku przy sprzedazy powyzej progu ren-
townosci) z jednoczesng aprobatg duzych kosztéw zwigzanych z utrzymaniem poziomu
zapasoéw oraz bardzo dtugiego okresu cyklicznego od pojawienia si¢ zapasow w maga-
zynie do jego opuszczenia. Z kolei wykorzystujac strategi¢ agresywna, przedsigbiorstwo
zmierza do zmniejszenia zapasé6w do wielkosci minimalnej, uwzgledniajac krotki cykl
zapasow oraz redukcje kosztow zwigzanych z utrzymaniem tych zapasow.

Zmiany wielko$ci zapasow majace zwigzek z zastosowaniem konkretnej strategii
w zakresie ptynnosci finansowej w efekcie wptywaja na spadek (strategia konserwa-
tywna) badz zwigkszenie si¢ (strategia agresywna) przeptywoéw $rodkéw pienigznych
z bezposredniej produkeji dobr/ustug, uwzgledniajac pozytywne oraz negatywne skutki
zajmowanej przez firm¢ pozycji rynkowej (financial market).

Tabela 1. Strategie podmiotu gospodarczego dotyczace majatku obrotowego

Rodzaj majatku . .
Strategie konserwatywne Strategie agresywne
obrotowego
1 2 3
— utrzymanie wysokich zapasow e i . .
. . . — minimalizacja zapasow (wielko$¢
zabezpieczajace przed stratg klientow .. ..
. . _ na poziomie zaspokajajagcym
i zapewniajace ochrong przed wystapieniem
. . , podstawowe potrzeby);
. niespodziewanych zdarzen; X . ,
Wptywanie . L. , i — krotka dtugos¢ cyklu zapasow;
. — aprobata znacznej dtugosci cyklow zapasow; . A ..
na poziom . L L — liczba zamoéwien na poziomie
R — zastosowanie korzys$ci wynikajacych
Zapasow . . optymalnym;
z masowej produkc;ji; . . , .
. . , — ograniczenie kosztow zwigzanych
— aprobata wysokiego poziomu kosztow . .
. . . L. z utrzymaniem danego poziomu
zwiazanych z utrzymaniem wielko$ci 4
, zapasow.
Zapasow.
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1

2

3

zaostrzenie regut pozyskiwania kredytow
kupieckich;

rygorystyczne wymogi oraz normy oceniania
rzetelnosci kontrahentow w sptacaniu
kredytéw w terminie;

mniej rygorystyczne reguty
pozyskiwania kredytow
towarowych;

aprobata niskiej wiarygodnosci
kredytowej kontrahentow;

Zarzadzanie ograniczenie do minimum dlugosci cyklow aprobata dtugich okresow
wierzytelno- naleznosci; windykacji naleznosci;
$ciami zaostrzone reguty sciggania naleznosci; mniej zaostrzone reguty Sciagania

wysoki poziom kosztow zwigzanych wierzytelnosci;
z otrzymaniem kredytu kupieckiego; niski poziom kosztéw otrzymania
szeroki zakres zapewnienia bezpieczenstwa kredytu kupieckiego;
wierzytelnosci; — waskie zabezpieczenie naleznosci;
— niskie znizki cenowe. — wysokie znizki cenowe.
— ograniczenie zapasow srodkow
— utrzymywanie wysokiego poziomu zapaséw pieni¢znych;
Zarzadzanie srodkow pieni(;rzrnych; . - utrzyn?ani‘e srodkow pieni¢znych
zasobami — znaczna dtugos¢ cyklu kapitatu obrotowego na poziomie optymalr}ym;
. netto; — ograniczenie dtugosci cyklu
finansowymi . . . .
— aprobata wysokiego poziomu kosztow kapitatu obrotowego netto;
alternatywnych. — ofensywne zaangazowanie gotowki

w gospodarce finansowe;j.

Zrodto: Wedzki (2002), s. 126-137.

W zaleznosci od pozycji, jaka zajmuje firma na konkurencyjnym rynku, oraz
wymaganych zmian w tej kwestii, inne moze by¢ stosowanie glownych narze¢dzi polityki
w zakresie kredytow przy aprobacie strategii konserwatywnej badz ofensywnej. Narzuca
to konieczno$¢ dokonania oceny oraz selekcji ponizszych czterech aspektow polityki
w sferze kredytow:

a) czasu korzystania z kredytu oraz granic kredytu kupieckiego;

b) jakosciustug kredytowych, a takze wigzacych si¢ z nimi regut oceny wiarygod-

nosci kredytowej klientow;

¢) regul windykacji wierzytelnos$ci;

d) zasad wykorzystywania znizek cenowych (m.in. za szybko$¢ i sposoby sptaty).

Istotnag role w tej kwestii odgrywa ocena zdolno$ci kredytowej klientow opisujacej ich
mozliwos¢ splaty w terminie zadtuzenia .Ocena wiarygodnos$ci platniczej umozliwia po-
grupowanie kontrahentow na podstawie okreslonego poziomu ryzyka, a takze pozwala na
zastosowanie zréznicowanych sposobow zapewnienia bezpieczenstwa sptaty zadluzenia.

Do analizy ryzyka kredytowego niezbe¢dny jest dostep do réznych danych bedacych
podstawa analizy. Takie dane posiadaja zwykle wyspecjalizowane podmioty (tzw. wywia-
downie gospodarcze), ktorych dziatalnos¢ polega na odptatnym pozyskiwaniu informacji
na temat sytuacji finansowej podmiotéw gospodarczych, a w efekcie na przygotowaniu
(na zlecenie odbiorcy) raportéow gospodarczych (handlowych) zawierajacych miedzy
innymi sprawozdanie finansowe badanej firmy, analiz¢ zdolnoS$ci ptatniczej i ryzyka
finansowego, aktualne/przyszie inwestycje itp. (Micherda, 2004, s. 206-259).
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Koszty zwiazane z dostgpem do tych danych moga si¢ sta¢ przeszkoda do catkowitej
oceny ryzyka kredytowego przez MSP, stad tez niewielka liczba przedsigbiorstw korzysta
z ustug wywiadowni gospodarczych, co komplikuje pelng ocene kontrahentow. Odnosi
si¢ to rowniez do kooperacji z zewngtrznymi podmiotami windykacyjnymi, co utrud-
nia catkowite bezpieczenstwo transakcji kupna i sprzedazy. Podmioty z sektora MSP
przewaznie oferuja wigc kredyt kupiecki lojalnym odbiorcom, kiedy zrodtem danych
sa powszechnie dostepne informacje i oceny dokonywane na podstawie monitorowania
zachowan klientow.

Celem agresywnej polityki kredytowej podmiotu jest przede wszystkim jak najwyz-
sza wartosci sprzedazy, zdobywanie nowych odbiorcéw i czgsto nowych miejsc pozbycia
si¢ nadwyzki towaru. Ma to zwiazek z wprowadzeniem tagodnych regut otrzymania
kredytu kupieckiego, dtuzszych okresow sptaty zadtuzenia, akceptacja klientéw o ni-
skiej wiarygodnosci kredytowej oraz szerokim zakresem stosowania znizek cenowych.
Strategia agresywna natomiast dotyczy Scistego stosowania si¢ do termindw wywigzy-
wania si¢ ze zobowigzan, akceptowania kontrahentow o wysokiej pozycji konkurencyjne;j
i wysokiej wiarygodnos$ci platnicze;.

Przy ustalonej warto$ci sprzedazy zmniejszenie si¢ wierzytelnosci oraz skrocenie
cyklicznego okresu ich obrotu korzystnie oddziatuje na zmiany w przeptywach bedacych
wynikiem dziatalno$ci firmy i zmniejszenie si¢ ryzyka majacego zwiazek z prowadzony-
mi przez dany podmiot dziataniami. Podmiot moze dokona¢ wyboru bardziej ofensywne;j
strategii w zakresie przyznawania w celu urozmaicenia oferty promocyjnej kredytow
kupieckich przeznaczonych dla kontrahentow o wysokim ryzyku ptatniczym, lecz istot-
nych dla nawigzywania dtugookresowej wspotpracy handlowe;j.

Jednak za kazdym razem wazna jest analiza wiarygodno$ci kredytowej w rozlicze-
niach pieni¢znych podmiotu dotyczacej niewywigzywania si¢ w ogole ze zobowigzania
badz nieterminowej jego sptaty.

Do elementow strategii kredytowej zalicza si¢ takze stosowanie opustow cenowych
dla wielu grup klientéow badz wielu wyrobow tego samego przedsigbiorstwa. Celem
wykorzystywania znizek cenowych moze by¢ zardwno bezposrednie oddzialywanie na
zysk przedsigbiorstwa, jak i poprawa jego poziomu konkurencyjnosci. Przeprowadzone
analizy potwierdzaja, iz zdecydowana wigkszos¢ MSP (80%) wykorzystuje opusty ce-
nowe. Dowodzi to tego, ze opusty cenowe uwazane sa za dominujacy element polityki
kredytowej przedsiebiorstw (Ruskin-Brown, 2009, s. 21-28). Przy stosowaniu opustow
cenowych istotne jest rowniez miejsce przedsigbiorstwa w sieci dystrybucji wyrobow.

Analizujac kwestie¢ wplywu strategii w zakresie plynnosci finansowej na wielko$¢
majatku obrotowego przedsigbiorstwa, nalezaloby zwrdci¢ uwage na wybory dotyczace
zarzadzania Srodkami pienigznymi. Wybory te majg zwigzek z nastepujacymi kwestiami:
wyznaczeniem optymalnej wysokosci sSrodkow pienieznych oraz inwestycji krotkotermi-
nowych; szacowaniem oraz zestawianiem prognozowanych dochodow i wydatkéw; mo-
nitoringiem oraz oceng bezposredniego wptywu dochodow i wydatkéw w catym okresie
sprawozdawczym, a takze cyklu kapitatu obrotowego netto. Z kolei decyzje dotyczace
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wyboru odpowiedniego poziomu $rodkéw pienigznych wymagajg oszacowania: kosztow
alternatywnych dotyczacych utrzymania optymalnego poziomu $rodkow pienigznych;
kosztow transakcyjnych dotyczacych powickszenia zasobow finansowych za posred-
nictwem papierow warto§ciowych oraz inwestowania na rynku finansowym czasowo
dostepnej gotowki; optymalnego poziomu gotowki zapewniajacego ograniczenie do mi-
nimum catkowitych kosztow utrzymania srodkéw pienieznych (kosztow transakcyjnych
oraz alternatywnych) przy zastosowaniu roznych modeli optymalizacji poziomu $rodkow
pieni¢znych (w tym modelu Millera-Ora, Baumola itp.) (Machata, 2011, s. 423—435).

Wiasciwe gospodarowanie srodkami pienieznymi w matych i Srednich przedsigbior-
stwach wymaga nieustannego planowania, oceny i zestawiania prognozowanych docho-
dow 1 wydatkoéw. W procesie planowania przedsigbiorstwa musza wyznaczaé przyszly
ksztalt i wielko$¢ danych elementéw majatku obrotowego oraz zobowiazan najbardziej
wymagalnych, biorgc pod uwage okres zamrozenia gotowki w zapasach, windykacji
wierzytelnosci, wywiazywania si¢ ze zobowigzan krotkoterminowych. Umozliwia to
wyznaczenie budzetu §rodkow pienigznych przy uzyciu réznych dodatkowych danych
zwigzanych z przewidywaniem zmian w obrebie liczby sprzedanych produktow/ustug,
cen tych dobr, kosztow zwiazanych z obstuga zadtuzenia oraz zmian kurséw walutowych,
stop procentowych itp. Budzet pienigzny pozwala na oceng potrzeb firmy w obrebie
pozyczek i kredytow, okreslenie perspektyw potencjalnej zmiany strategii kredytowe;j
i wielkosci osiggnietego zysku (Narug, 2013, s. 178—198).

Podsumowanie

Wybdr strategii w zakresie ptynnosci finansowej firmy jest sferg dziatalnosci
gospodarczej o najsilniejszym oddziatywaniu na pojawienie si¢ niemoznos$ci biezgcej
sptaty zadluzenia i zagrozenie bankructwem. W tym obszarze mozliwy jest wybor
zastosowania poszczeg6lnych strategii poprzez dokonanie wielu kombinacji wptywania
na stan oraz udziat majatku obrotowego, przy réznym udziale kapitatu finansujacego ten
rodzaj aktywow.

Problemy w zakresie ptynnosci dotykaja kazde przedsigbiorstwo bez wzgledu na
jego wielkos¢. MSP nie zawsze majg mozliwo$¢ stosowania wszelkich dostepnych sposo-
boéw pokonywania klopotéw finansowych. Ponadto ich reakcja na zrédto wystepowania
problemdw finansowych jest zupetnie inna w poréwnaniu do duzych firm.

Wyboru okreslonej strategii finansowej w zakresie ptynnosci MSP musza wigc
dokonywac nieprzypadkowo, z doktadng oceng pozytywnych i negatywnych skutkow,
ktore ona przyniesie. Istotne jest rOwniez zastosowanie wlasciwej strategii w obszarze
ptynnosci, determinujac rzetelnos¢ w sptacaniu zobowigzan w przysztosci oraz postrze-
ganie firmy przez spoteczenstwo.
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PROBLEMS RELATING TO THE USE OF PARTICULAR FINANCIAL
STRATEGIES ABOUT LIQUIDITY OF SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES

Keywords: strategies of liquidity, the current assets, optimization of cash, credit strategy

Summary. The use of the financial strategy in terms of liquidity is a major dilemma for businesses
in the SME sector. Very important will then make a choice of type of capital financing assets
removably connected with the company (current assets), and a proper management of financial
resources, receivables and inventories available to the company. This is a key element, having
a decisive influence over-positioning the company in a competitive market, reliability meet the
company from all liability and the threat of bankruptcy of the company. This article also presents
the positive and negative effects of the use of two basic types of strategies in terms of liquidity
(defensive and offensive).

Translated by Agnieszka Wlazty
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