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Streszczenie

Wybor strategii ptynnosci finansowej stanowi wazny problem decyzyjny dla
matych i $rednich przedsigbiorstw. Szczegdlnie istotny jest wybor zrodet finanso-
wania aktywow obrotowych oraz wilasciwe zarzadzanie zapasami, nalezno$ciami
i srodkami pieni¢znymi. Decyduje to zarowno o utrzymaniu pozycji konkurencyjnej
na rynku, wiarygodnosci finansowej, jak i ryzyku trwalej niewyplacalnosci przed-
sigbiorstwa. W artykule wyr6zniono szanse i zagrozenia zwigzane z wyborem de-
fensywnej i ofensywnej strategii ptynnosci.

Stowa Kkluczowe: strategie finansowe, ptynnoé¢ finansowa, kapitat obrotowy, poli-
tyka kredytowa, optymalizacja gotowki

Wprowadzenie

Zachowanie plynnosci finansowej determinuje pozycj¢ przedsigbiorstwa na
rynku finansowym, mozliwosci i warunki pozyskiwania kapitatu, realno§¢ wywia-
zania si¢ z przyszlych zobowigzan a w konsekwencji szanse utrzymania pozycji
konkurencyjnej na rynku. Jest to powazny problem decyzyjny w kazdym przedsig-
biorstwie, wymagajacy wyboru okreslonej strategii ptynnosci z oceng i $wiadomo-
$cig konsekwencji dokonywanych wyborow.

Sektor matych (mikro) i $rednich przedsigbiorstw (MSP) stanowi podstawe
dziatalno$ci gospodarczej, bgdac gldownym motorem rozwoju. Prawie 99% wszyst-
kich przedsigbiorstw zarejestrowanych w REGON to przedsigbiorstwa mate i $red-
nie, dzialajace glownie w sferze ustugowej i handlowej (okoto 76% przedsig-
biorstw)®. Przedsiebiorstwa te powinny wiec w swoich wyborach kierowa¢ si¢ moz-
liwoscia zachowania ptynnosci finansowej, m.in. z uwagi na szczegolng wrazliwos¢
na zmiany otoczenia, ograniczone mozliwosci szybkiego dostgpu do kapitalu ze-
wnetrznego 1 wigksza trudno$¢ w utrzymaniu si¢ na rynku w kolejnych latach dzia-

! Szerzej Raport o stanie sektora malych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce w latach 2010~
2011, PARP Warszawa 2012, s. 18-25.
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falnosci. Odsetek niepowodzen w biznesie w Polsce jest nieco wyzszy niz $rednio
w Unii Europejskiej; jedynie 77,6% przedsigbiorstw przezywa drugi rok dziatalno-
sci’>. W warunkach kryzysu i spowolnienia gospodarczego, cechujacego si¢ m.in.
stabszym popytem konsumpcyjnym, wyboér odpowiedniej strategii ptynnoéci staje
si¢ szczegblnie wazny. Wymusza z jednej strony ostrozno$¢ w podejmowaniu decy-
zji (gtéwnie dotyczacych zadluzenia i inwestowania), z drugiej wymaga podejmo-
wania dziatan, pozwalajacych utrzymaé¢, a nawet wzmocni¢ pozycje konkurencyjna
na rynku. Mate i $rednie przedsi¢biorstwa maja ograniczone mozliwosci prowadze-
nia wlasnej strategii marketingowej i budowy przewagi konkurencyjnej, ale moga
wykorzysta¢ szanse bardziej elastycznego dziatania na rynkach lokalnych, szybsze-
go reagowania na potrzeby rynku, wykorzystania ,,niszy” rynkowej i zblizenia do
indywidualnych potrzeb klientoéw (np. danego regionu). W artykule uwzglgdniono
glowne obszary decyzyjne zwiazane z wyborem strategii ptynnosci oraz podstawo-
we problemy z jakimi spotykaja si¢ mate i Srednie przedsi¢biorstwa w zarzadzaniu

plynnoscia.

1. Rodzaje i obszary decyzyjne w strategii ptynnosci finansowej

Wybor strategii ptynnosci finansowej dotyczy ocen i wyboréw w utrzymaniu
optymalnej zdolnos$ci ptlatniczej przedsiebiorstwa, prawidlowego wykorzystania
kazdego elementu kapitatu, ksztattowania struktury aktywow (w tym wysokosci
gotowki). Obejmuje trzy podstawowe obszary decyzyjne, zwigzane z:

—  Utrzymaniem dlugoterminowej ptynnosci finansowej zwigzanej ze spetnieniem
okreslonych warunkow strukturalnych, zapewniajacych realizacj¢ zobowigzan
w przysztosci i wiarygodno$¢ finansowa, gwarantujaca dostep do kapitatu
w kazdym momencie, gdy jest on wymagalny,

—  wyborem Zrddet finansowania aktywow obrotowych, zakresem zaangazowania
dlugoterminowego kapitalu w sfere obrotu (kapitatlu statego) i zabezpieczenia
realizacji biezacych (wymagalnych) zobowigzan,

—  ksztaltowaniem wielkosci i struktury aktywow obrotowych, z uwzglednieniem
zrdznicowanego stopnia ich ptynnosci i roznych kosztow ich utrzymania; dzia-
fania w tym zakresie dotyczg zarzadzania zapasami, polityki kredytowej i za-
rzadzania gotowka.

Przedsigbiorstwo ma mozliwo$ci wyboru roznych strategii ptynnosci, z wyrdz-
nieniem dwoch modelowych rozwigzan: strategii defensywnej (konserwatywnej)
i ofensywnej (agresywnej). Dominacja okreSlonej strategii decyduje nie tylko
o ryzyku utraty ptynnosci finansowej, ale i o strukturze popytu na kapitat zgtaszane-
go przez przedsigbiorstwa i jego koszcie. Powinien to by¢ wybor §wiadomy, z pelng
oceng szans i zagrozen z tym zwigzanych.

Celem strategii defensywnej jest utrzymanie ptynnosci finansowej i wysokiego
bezpieczenstwa finansowego, z akceptacja wyzszych kosztow utrzymania ptynnosci
(mniejszego zysku), zar6wno przez wzrost aktywoéw obrotowych jak i dobor bez-
piecznych zrédet ich finansowania. Strategia ofensywna pozwala na minimalizacje

2 Raport o stanie sektora..., s. 69.
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kosztow kapitatu (kosztow utraconych korzysci) z rownoczesng akceptacja znaczne-
go poziomu kontrolowanego ryzyka utraty ptynnosci®.

Problem wyboru wlasciwej ptynnosci finansowej powinien uwzglgdnia¢ nie
tylko indywidualny interes przedsigbiorstwa, ale i spoteczng odpowiedzialnos$¢ biz-
nesu, dotyczaca rowniez sektora matych i $rednich podmiotéw gospodarczych.
Wymaga to szerszego spojrzenia na dziatalno$¢ i rozwoj przedsigbiorstwa w powig-
zaniu z otoczeniem, w ktorym ono funkcjonuje, spotecznego charakteru jego dzia-
talnosci, stawiania na uczciwos$¢ i etyczne postegpowanie zardwno wobec pracowni-
kow, klientow i kontrahentéw, jak i innych interesariuszy. W tym ujeciu wigc wybor
strategii plynnosci odgrywa szczegodlng role, decydujac nie tylko o wiarygodnosci
finansowej, ale i wiarygodnos$ci spotecznej. Mate i $rednie przedsicbiorstwa dziatajg
na rynkach lokalnych, nie bez znaczenia jest wiec utrzymanie stanowisk pracy,
utrzymanie klientow, zabezpieczenie lokalnych potrzeb. W utrzymaniu przedsie-
biorstwa na rynku wazny jest takze etyczny aspekt dziatalnosci, budowanie kapitatu
zaufania jako podstawy ksztaltowania relacji z otoczeniem, zarowno W ptaszczyznie
ekonomicznej, jak i spotecznej. Nalezy zwroci¢ uwage takze na to, ze decyzje
w sektorze matych i $rednich przedsiebiorstw zaleza gldwnie od wyboréw i postawy
indywidualnych przedsigbiorcow, czesto dominujacych wiascicieli bedacych zato-
zycielami firmy. Ich cechy osobowosci, wyksztalcenie, umiejgtnosei strategicznego
myslenia, motywacje i sklonnosci do ryzyka odgrywaja role decydujaca.

Ptynno$¢ dlugookresowa, jako pierwszy wyrdzniony obszar decyzyjny,
uwzglednia mozliwosci obshugi zobowigzan w dtuzszym okresie (duzszym niz rok).
Jest to uwarunkowane oceng podstawowych relacji kapitalowych, w tym gldwnie
zwigzanych z: udziatem kapitatu wlasnego w Zrodlach finansowania, stopniem za-
dhuzenia, wysokos$cig kapitatu obrotowego, poziomem i strukturg kosztow (relacje:
koszty state — koszty zmienne), zdolnoscia dziatalno$ci operacyjnej do generowania
wolnych $rodkéw pienigznych oraz sposobem podziatlu wygospodarowanego zysku.
Relacje te s3 konsekwencja decyzji podejmowanych w przesziosci, nierzadko
w innych warunkach dzialania przedsigbiorstwa. Nalezy wigc zwroci¢é uwage na
wzajemne powigzania i zalezno$ci w wyborach przedsigbiorstwa, poniewaz wcze-
$niej podjete decyzje decyduja o biezacej plynnosci. Wzrost aktywow powinien
bowiem zapewni¢ wptywy pieni¢zne w przyszitosci, wykorzystanie kapitatu pozycz-
kowego spowoduje w przysztosci dodatkowe wydatki zwigzane ze sptatg i obstuga
kapitatu pozyczkowego, a podziat zysku wyznaczy role kapitalu wiasnego w finan-
sowaniu. Wazne jest zawsze zachowanie rownowagi migdzy wymaganiami kapita-
todawcow (w tym réwniez wiascicieli) a mozliwo$ciami ich realizacji, bez narusze-
nia ,,substancji majatkowe;j” i niezbednych rezerw.

® Szerzej por. D. Wedzki, Strategie plynnosci finansowej, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw
2002.
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1. Strategie finansowania aktywow obrotowych jako element ksztaltowania
plynnosci finansowe;j

W zaleznosci od wyboru strategii ptynnosci finansowej rézny bedzie udziat

w finansowaniu sfery obrotu kapitatu dtugoterminowego (tzw. kapitalu obrotowego

netto) i krotkoterminowych Zrodet finansowania.

Przedsigbiorstwo powinno dokonywaé¢ wyboru migdzy zaangazowaniem kapi-
talu obrotowego lub krétkoterminowego zrodha finansowania uwzgledniajac”:

—  rdznice w oprocentowaniu kapitatu dtugoterminowego i krotkoterminowego,

—  koszy utraconych korzysci z tytutu zaangazowania kapitatu wlasnego w finan-
sowanie majatku obrotowego,

—  terminy sptat dlugoterminowego kapitatu pozyczkowego i zwiazane z tym
ryzyko utraty dtugoterminowej ptynnosci finansowej,

—  bezpieczenstwo finansowe i szanse zachowania ptynno$ci finansowej w krot-
kich okresach,

—  przewidywane zmiany w aktywnos$ci gospodarczej przedsigbiorstw (np. pozy-
skanie nowych rynkow zbytu),

—  strukture aktywéw obrotowych, z uwzglednieniem elementéw wzglednie sta-
tych (minimalny stan zapaséw, minimalny poziom naleznosci) i zmiennych.
Przedsigbiorstwo realizujace defensywna strategie ptynnosci dazy do zwigk-

szenia udziatu kapitatu dtugoterminowego w strukturze pasywow co najmniej na

poziomie wyznaczonym przez state elementy aktywow obrotowych. Wykorzystanie
kapitatu dlugoterminowego w sferze obrotu wymaga réwnoczesnej oceny kosztow
utraconych korzysci zwigzanych z mozliwoscig alternatywnego zaangazowania
kapitatu w sfere¢ inwestycji. Kapitat obrotowy nie tylko zabezpiecza ptynnos¢ finan-
sowa 1 mozliwosci petnej realizacji wymagalnych zobowiazan, ale i zapewnia od-
nowienie cyklu operacyjnego na wymaganym poziomie. Strategia ofensywna, zwig-
zana z elastycznym wykorzystaniem kapitatu krotkoterminowego do finansowania
zarOwno stalych, jak i zmiennych sktadnikow aktywow obrotowych pozwala na
minimalizacje kosztow kapitatu przy rownoczesnym wzroscie ryzyka utraty ptynno-
sci. Wymaga to zabezpieczenia mozliwosci szybkiego dostepu do kapitatu krotko-
terminowego, zabezpieczajacego faktyczne potrzeby finansowe przedsigbiorstwa.

W tym wypadku uzasadnione moze by¢ wykorzystanie tzw. strategii ptynnosci fi-

nansowej w ujeciu harmonizacji, zapewniajgcej $ciste powigzanie okreséw zapadal-

nosci aktywow z terminami wymagalno$ci pasywow". Nalezy jednak podkresli¢, ze
mate i Srednie przedsigbiorstwa majg utrudniony dostep do kapitatu pozyczkowego,
stad tez glowng rolg w finansowaniu aktywow obrotowych w strategii ofensywnej
odgrywaé bedzie kapital wlasny w obrocie, co nie zawsze bedzie ekonomicznie
uzasadnione, ale moze zapewniaé przetrwanie na rynku.

Pozyskujac kapitat krotkoterminowy przedsigbiorstwo moze dokonywaé wybo-
ru roznych wariantow zasilania finansowego z uwzglednieniem zmian struktury

4 Zob. Strategie finansowe przedsiebiorstw W sytuacjach ryzykownych, red. G. Lukasik, Aka-
demia Ekonomiczna, Katowice, 2004, s. 91.

% Por. D. Wedzki. Strategie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa, Oficyna Ekonomiczna,
Krakow 2002, s. 170 i nn.
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kapitatu, wysokoéci poniesionych kosztow finansowych, skutkow podatkowych
podejmowanych decyzji, mozliwych zachowan kapitatlodawcy oraz szybkosci do-
stepu do pieniadza. Dotyczy to m.in. ograniczenia wyplywu pienigdza przez renego-
cjacje warunkow platnos$ci, wstrzymywanie platnosci czy tez wykorzystanie kredytu
handlowego. W finansowaniu zewngtrznym polskich przedsigbiorcow dominuje
kredyt w rachunku biezacym (40%), faktoring (36%) i kredyt kupiecki — handlowy
(32%), przy czym w 2011 roku kredyt w rachunku biezacym otrzymato jedynie 67%
matych i $rednich przedsigbiorstw, ktére wnioskowaty o zasilenie finansowe®.

Kredyt handlowy jako forma poziomych powigzan pieni¢znych miedzy pod-
miotami stwarza mozliwo$ci peniejszego i efektywnego wykorzystania przez jed-
nostki gospodarcze wolnych $rodkéw pienigznych, w sytuacji przejSciowych trud-
nosci ptatniczych u odbiorcy. Prawnym zabezpieczeniem kredytu handlowego moze
by¢ dokument weksla, a podpisy ewentualnych poreczycieli dodatkowo zapewniaja
bezpieczenstwo w obrocie pienigznym. Przedsiebiorstwo bedzie porownywato opro-
centowanie kredytu handlowego, wynikajace z zastosowanej stopy dyskonta weksla
z oprocentowaniem kredytu obrotowego. Wyniki pordwnania zaleza gldwnie od
klasy ryzyka, w ktorej znajduje si¢ przedsigbiorstwo, stopnia dysponowanej zdolno-
sci kredytowej, mozliwosci spetnienia warunkoéw stawianych przez wierzycieli.
Udzielajacy kredytu handlowego zawsze uwzglednia¢ bedzie ryzyko utraty kapitatu
w sytuacji nieuregulowania ptatnosci czy tez zastosowania nierealnej stopy dyskon-
ta. Nalezy uwzgledni¢ réwniez mozliwo$¢ wykorzystania tzw. kredytu odbiorcy
udzielanego przedsigbiorcy przez jego kontrahenta, przybierajacego forme przedpta-
ty. Stanowi to nie tyko Zrédto finansowania, ale i w pewnym stopniu gwarancjg
zbytu wyrobéw. Przedptata moze by¢é wykorzystana w sytuacji, gdy przedsigbior-
stwo musi ponie$¢ zwigkszone naktady finansowe lub gdy kontrahenta cechuje wy-
sokie ryzyko kredytowe. Pozyczkodawca (odbiorca) w tym uktadzie oczekuje gwa-
rancji wywigzania si¢ z umowy lub zwrotu wptaty w przypadku powstania trudnosci
w realizacji dostaw.

W krotkoterminowym finansowaniu sfery obrotu wazng rolg odgrywa kredyt
bankowy. W ocenie banku znaczaca role odegraja te elementy dziatalnosci przedsie-
biorstwa, ktore w krotkim okresie gwarantuja sptate kredytu wraz z odsetkami, co
glownie zwigzane jest z oceng zdolnosci kredytowej. W przedsigbiorstwie, w kto-
rym utrata ptynnosci jest zwiazana z zaktdceniami w rozliczeniach pienigznych
i wzrostem naleznosci mozna dokona¢ wyboru miedzy mozliwoscig zaciaggnigcia
kredytu krétkoterminowego, zabezpieczonego cesja wierzytelnosci lub sprzedazy
naleznosci (z ewentualnym prawem regresu) w ramach faktoringu. Przedsi¢biorstwo
wybierajace te forme dostepu do pienigdza bedzie uwzgledniato: koszty faktoringu,
swoja pozycje rynkowa, stopien trudnosci w pozyskaniu kapitalu w innej formie,
szybkos¢ dojécia do pieniadza i przyspieszenie jego cyrkulacji oraz straty z tytutu
ro6znicy miedzy faktycznymi nalezno$ciami a ich ceng rynkowa (wraz z konsekwen-
cjami podatkowymi). W zalezno$ci od zakresu czynnosci realizowanych przez
faktora oraz ponoszonego ryzyka w roznym stopniu akceptuje si¢ faktoring pelny

6 Raport o stanie sektora..., s. 113-116.
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i niepetny’. Dla matych i $rednich firm, wazne bedzie przejecie przez faktora dodat-
kowych ustug zwigzanych z prowadzeniem w imieniu klienta rozliczen ksiegowych,
fakturowania naleznosci itp., co umozliwia szybki doptyw $rodkéw pienieznych,
pozwalajacy na eliminacj¢ zatordw platniczych, z szerszym zapewnieniem ptynno$ci
finansowej. W tym przypadku faktor moze si¢ zobowiaza¢ do przejecia catosci wie-
rzytelno$ci w przysztoéci na zasadach wylacznoscei, jednak z mozliwoscig ich selek-
cji w zaleznoéci od stopnia ponoszonego ryzyka. Jest to tzw. cesja generalna praw
z tytulu wierzytelnosci. Koszt faktoringu okreslajacy cene, wedlug ktorej nastepuje
wykup naleznoéci zalezy od stopy procentowej na rynku kredytow, optaty za §wiad-
czone ustugi i koszty ponoszonego ryzyka finansowego (prowizja za del credere).
Wysokie koszty zwigzane z faktoringiem mogg by¢ bariers w wykorzystywaniu
przez mate i $rednie przedsigbiorstwa tej formy pozyskiwania kapitatu.

2. Strategie przedsiebiorstwa w obszarze aktywow obrotowych

Waznym obszarem decyzyjnym przedsigbiorstwa zwigzanym ze strategia
ptynnosci jest ksztaltowanie wielkosci i struktury aktywow obrotowych (zapasow,
naleznosci i §rodkéw pienigznych — tab. 1).

Glownym elementem zarzadzania zapasami jest utrzymanie takiego ich pozio-
mu, ktory zapewni ciagto$¢ dziatalnosci przy ograniczeniu kosztow ich utrzymania
i optymalnego wolumenu dostaw. Koszty zwigzane z nabywaniem i utrzymywaniem
zapasow obejmujg trzy kategorie: koszty utrzymania zapasow, koszty zamowien,
koszty niedoboru zapasow, wynikajace z opdznien w procesie produkcyjnym, utratg
kli%ntéw, koniecznoscig dokonywania natychmiastowych zakupow po wyzszej ce-
nie-.

W strategii defensywnej przedsigbiorstwo utrzymywac bedzie relatywnie wy-
soki poziom zapaséw, z uwzglgdnieniem znacznego marginesu bezpieczenstwa,
z rOwnoczesng akceptacja wyzszych kosztow utrzymania zapaséw i wysokich cykli
ich obrotu. W strategii ofensywnej natomiast dazy si¢ do ograniczenia poziomu
zapasOw na granicy minimalnych potrzeb, z zalozeniem niskiego cyklu obrotu zapa-
s6w 1 minimalizacji kosztow ich utrzymania. Zmiany stanéw zapasow zwigzanych
z wyborem okres$lonych strategii ptynnosci decydujg w konsekwencji o spadku (przy
strategii defensywnej) lub wzroscie (strategia ofensywna) przeptywow pieni¢znych
z dziatalnoéci operacyjnej, z wszystkimi tego konsekwencjami (pozytywnymi
i negatywnymi) dla pozycji przedsi¢biorstwa na rynku finansowym.

W zaleznosci od pozycji konkurencyjnej przedsiebiorstwa na rynku i oczeki-
wanych zmian w tym zakresie rozne moze by¢ wykorzystanie podstawowych in-
strumentéw polityki kredytowej, z akceptacja strategii defensywnej lub agresywnej.
Wymaga to oceny i wyboru czterech, nastepujacych podstawowych zmiennych
polityki kredytowej:

" Szerzej J. Czarecki, Faktoring jako instrument finansowania dziatalnosci malych i Srednich
przedsiebiorstw, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2007.

8 7Zob. Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw, red. P. Karpus, Wyd. Uniwersytetu Marii
Curie-Sktodowskiej, Lublin, 2006, s. 287-295.
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—  okresu kredytowania i limitow kredytu handlowego,

—  standardow kredytowych i zwigzanych z tym zasad oceny ryzyka kredytowego
(wiarygodnosci kontrahentéw),

—  zasad $ciaggania (windykacji) nalezno$ci,

—  zakresu i warunkow stosowania opustow cenowych (w tym za terminy i formy

platnosci).

Tabela 1

Strategie przedsigbiorstwa w obszarze aktywow obrotowych

Rodzaj aktywu

Strategie defensywne

Strategie ofensywne

obrotowego
Ksztattowanie wysoki poziom zapasow pozwalajacy niski poziom zapaséw na granicy
zapasow na ochrong przed utratg rynku i za- minimalnych potrzeb

bezpieczenie nieoczekiwanych sytu-
acji

akceptacja dtugich cykli obrotu zapa-
SOW

wykorzystanie korzysci skali
akceptacja wyzszych kosztow utrzy-
mania zapasow

niski cykl obrotu zapasow
optymalizacja wielkosci zamowien
minimalizacja kosztow utrzymania
Zapasow

Zarzadzanie nalez-
nosciami

ograniczony dostep do kredytow
handlowych

zaostrzone warunki i standardy oceny
wiarygodnosci kredytowej kontrahen-
tow

minimalizacja cykli obrotu nalezno$ci
rygorystyczne zasady windykacji
wierzytelnosci

wysoki koszt kredytu handlowego
szerokie zabezpieczenia naleznosci
ograniczenie opustow cenowych

tagodne zasady dostepu do kredytu
handlowego

akceptacja klientow o nizszym po-
ziomie wiarygodnosci

akceptacja dluzszych cykli wierzytel-
nosci

tagodne zasady windykacji naleznosci
niski koszt kredytu handlowego,
ograniczenie zakresu zabezpieczenia
wierzytelnosci

wyzsze 0pusty cenowe

Gospodarowanie
srodkami pienigz-
nymi

utrzymywanie wigkszych rezerw
gotowki

dhuzszy cykl konwersji gotowki
akceptacja wyzszych kosztéw utraco-
nych korzysci

minimalizacja rezerw gotowkowych
utrzymanie optymalnego poziomu
gotowki

minimalizacja cyklu konwersji go-
towki

agresywne lokowanie $rodkow pie-
nieznych na rynku finansowym

Zrodto: opracowanie wlasne.

Szczegdlne znaczenie w tym zakresie ma analiza zdolnosci platniczej kontra-
hentéw (odbiorcow) informujaca w jakim stopniu ich mozliwosci finansowe zapew-
niajg terminowe wywigzywanie si¢ z zobOwigzan. Analiza ryzyka kredytowego
pozwala na klasyfikacje klientow wedtug okreslonych klas ryzyka oraz wykorzysta-
nie réznych form zabezpieczenia transakcji (lub odmowy udzielenia kredytu). Ocena
wiarygodno$ci kontrahenta wymaga dostepu do wielu informacji stanowigcych
punkt wyjécia oceny. Takimi informacjami dysponujg najczesciej wyspecjalizowane
instytucje (wywiadownie gospodarcze) zajmujgce si¢ gromadzeniem, przechowy-
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waniem i przetwarzaniem informacji o podmiotach gospodarczych i mogace sporza-
dzi¢ na zyczenie klienta (za okreslona oplata) odpowiednie raporty®.

Koszty dostepu do informacji moga by¢ bariera do petnej oceny wiarygodnosci
kontrahentow przez mate i $rednie przedsigbiorstwa, dlatego ograniczona liczba
podmiotéw decyduje si¢c na wspdlprace z wyspecjalizowanymi instytucjami, co
utrudnia rzetelng ocene odbiorcow. Dotyczy to rowniez wspotpracy z wyspecjalizo-
wanymi instytucjami windykacyjnymi, co moze ogranicza¢ pelne bezpieczenstwo
realizowanych transakcji handlowych. Male i $rednie przedsigbiorstwa udzielaja
wiec czesto kredytu handlowego statym klientom, gdy zrédtem informacji sg ogol-
nie dostepne dane oraz oceny oparte na obserwacji zachowan kontrahentow.

Ofensywna polityka kredytowa przedsigbiorstwa ma na celu goéwnie maksyma-
lizacj¢ przychodow ze sprzedazy, pozyskiwanie nowych klientow i nierzadko no-
wych rynkéw zbytu. Wiaze si¢ to z liberalizacja warunkow dostgpu do kredytu han-
dlowego, wydtuzeniem terminéw ptatnosci, tagodnymi standardami kredytowymi
i szerszym wykorzystaniem opustow cenowych. Strategia defensywna wigze si¢
natomiast ze Scistym przestrzeganiem termindéw ptatnosci, preferowaniem klientow
o ustalonej pozycji rynkowej i matym ryzyku kredytowym. Przy zatozonym (stabil-
nym) poziomie przychodoéw ze sprzedazy, spadek naleznosci i poprawa cyklu ich
obrotu pozytywnie wplywa na zmiany przeplywow pieni¢znych z dziatalnosci ope-
racyjnej i spadek ryzyka operacyjnego. Przedsigbiorstwo moze prowadzi¢ bardziej
agresywng strategie w udzielaniu kredytow handlowych dla uatrakcyjnienia oferty
marketingowej oraz dla klientow o nizszej wiarygodnosci, ale waznych dla utrzy-
mania dlugoterminowych kontaktéw handlowych.

Zawsze jednak wazna jest ocena ryzyka platniczego (ryzyka handlowego)
we wzajemnych rozliczeniach przedsigbiorstwa zwigzanego z brakiem platnosci czy
opo6znieniem w jej realizacji. Przeprowadzone badania w tym zakresie wskazuja, ze
ponad 80% polskich matych i $rednich przedsigbiorstw boryka si¢ z brakiem ptyn-
nosci finansowej spowodowanej przez nierzetelnych odbiorcéw. Przecigtnie 11%
zobowigzan handlowych zostalo zrealizowanych po uméwionym okresie kredytu
kupieckiego a $rednie opoznienie ptatnosci wynosito dla matych firm 11,13 dnia™.

Elementem polityki kredytowej moze by¢ rdwniez réznicowanie cen dla roz-
nych grup nabywcow lub réznych produktow tej samej firmy. Roznicowanie cen
moze mie¢ na celu nie tylko bezposredni wptyw na wynik finansowy, ale i polep-
szenie sytuacji konkurencyjnej. Badania potwierdzaja, ze rdznicowanie cen jest
szeroko stosowane w sektorze matych i $rednich przedsigbiorstw, gdzie 80% ma-
tych i érednich firm stosowato rabaty cenowe'!. Wskazuje to, Ze ten element trakto-
wany jest jako wiodacy w polityce kredytowej firm. Male i $rednie firmy stosujac
rbéznicowanie cen musza jednak dysponowac pewng sita monopolistyczng, pozwala-

% Szerzej Analiza finansowa w procesie decyzyjnym wspdlczesnego przedsiebiorstwa, red.
G. Lukasik, Akademia Ekonomiczna Katowice 2009, s.134-151.

W p, zawadzka, Ryzyko platnicze w rozliczeniach wzajemnych malych przedsiebiorstw —
w swietle wynikéw badar empirycznych, W: Wspélczesne finanse, red. B. Kotosowska, Wyd.
Uniwersytet Mikolaja Kopernika, Torun 2008.

11 szerzej B. Rogoda, Polityka cenowa malych i srednich przedsiebiorstw, Oficyna Ekono-
miczna, Krakéw 2004, s. 260.
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jaca narzuca¢ niektorym klientom gorsze warunku'. Nie bez znaczenia w decyzjach

cenowych jest rowniez miejsce firmy w tancuchu dystrybucji produktow.

Rozpatrujac problem strategii ptynnosci w ksztaltowaniu struktury jego akty-
woOw obrotowych nie mozna poming¢ wyboréw zwigzanych z gospodarowaniem
gotowka. Obejmuja one gtownie takie zagadnienia jak:

—  ustalenie optymalnego poziomu gotéwki i krotkoterminowych lokat na rynku
finansowym,

—  preliminowanie wptywow i wydatkdéw pienieznych,

—  kontrole i oceng przeptywow pienigznych i cykli konwersji gotowki.

Decyzje zwigzane z wyborem wlasciwego poziomu gotowki wymagaja oceny:

—  kosztow utraconych korzysci zwigzanych z utrzymaniem gotowki; zabezpie-
czajacej pelng zdolnos¢ platnicza przedsigbiorstwa,

—  kosztow transakcyjnych, zwigzanych z zasileniem zasobow $rodkow pienigz-
nych za pomocg zbywalnych papierow wartosciowych i lokowaniem na rynku
czasowo wolnych §rodkéow pienigznych,

—  optymalnego punktu odnowienia gotowki zabezpieczajacego minimalizacje
Iacznych kosztow jej utrzymania (transakcyjnych i utraconych korzysci), z wy-
korzystaniem modeli optymalizacji gotowki (m.in. Baumola, Millera-Ora)*,
Rézne motywacje (transakcyjne, ostroznosciowe, spekulacyjne) beda decydo-

waé o utrzymaniu wyzszych poziomow gotowki. W strategii defensywnej firma
bedzie utrzymywata wyzsze rezerwy gotdowkowe dla przeciwdziatania negatywnym
skutkom utraty ptynnosci. W strategii agresywnej wykorzysta si¢ aktywne lokowa-
nie czasowo wolnych $rodkow pienieznych na rynku finansowym, z wykorzysta-
niem instrumentéw, o réznym stopniu ptynnosci i roznym ryzyku. Mate przedsie-
biorstwa dysponujace nizsza wiedza nie zawsze bgda w stanie biezaco angazowaé
si¢ w transakcje rynkowe, obawiajac si¢ rowniez wyzszych kosztéw transakcyjnych.
W strategiach defensywnych dominowa¢ moze motyw ostroznosciowy, wynikajacy
z potrzeby biezacego regulowania wydatkow w dziatalno$ci operacyjnej i nieprze-
widzianych zdarzen. Nalezy zgodzi¢ si¢ ze stwierdzeniem, ze wymagane saldo go-
towki operacyjnej zalezy od rodzaju dziatalnosci. Specyfika niektérych branz wy-
maga utrzymania wyzszego salda gotowkowego. Mate firmy bedg utrzymywac
wyzsze saldo, bo maja mniejsze mozliwosci korzystania z korzysci skali i mniejsza
site przetargowa w negocjacjach z dostawcami i klientami®®.

Prawidtowe zarzadzanie gotowka wymaga biezacego planowania i prelimino-
wania niezbgednych wptywow i wydatkdw pienieznych. Mate i srednie przedsigbior-
stwa najczesciej nie sporzadzaja sprawozdan z przeplywow pienigznych, stad preli-
minowanie gotowki gwarantujgcej utrzymanie ptynnosci finansowej (glownie
w warunkach strategii agresywnej) jest szczegolnie wazne. Mozna to traktowaé jako
szczego6lng forme sprawozdania ,,pro-forma”.

W planowaniu ustali¢ nalezy przyszia strukture i stan poszczeg6lnych sktadni-
kow aktywow obrotowych i zobowigzan krotkoterminowych z uwzglednieniem

2 1bidem, s. 231.

18 por. A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, Wyd. Helion, Gliwice,
s. 665-667.

14 A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, Wyd. Helion, Gliwice, s. 663.
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cykli konwersji zapasoéw, okresow $ciggalnosci naleznosci, okreséw platnosci zo-
bowiazan biezacych. W konsekwencji pozwala to okresli¢ budzet pieni¢zny z wyko-
rzystaniem jednak wielu dodatkowych informacji dotyczacych prognozowanych
zmian w zakresie wielkosci sprzedazy, cen produktéw, kosztéw obstugi zobowigzan
i zmian parametrow rynku finansowego (glownie stopy procentowej i kurséw walu-
towych)’. W ocenie nie bez znaczenia jest znajomo$é kluczowych czynnikow de-
cydujacych o pozycji rynkowej, pozycji w dziedzinie kosztow, wizerunku firmy,
sity przetargowej i sity konkurencyjnej. Budzet gotdwki pozwala oszacowac potrze-
by przedsigbiorstwa w zakresie kredytow obrotowych i pozyczek, wyznaczy¢ kieru-
nek ewentualnej zmiany polityki kredytowej oraz wielkosci nadwyzek finansowych,
z sposobami ich zagospodarowania™®.

Podsumowanie

Wybor strategii ptynnosci przedsigbiorstwa stanowi obszar dziatalnosci, ktory
ma najwigkszy wplyw na powstanie kryzysu finansowego, niewyptacalnosci i ryzy-
ko upadtosci. W tym zakresie mozna dokonywaé wyboru strategii przy réznych
kombinacjach ksztattowania poziomu i struktury aktywow obrotowych oraz rdznej
strukturze Zrodet ich finansowania. Kryzysy finansowe dotyczg zarowno duzych, jak
i matych oraz $rednich przedsi¢biorstw. Te ostatnie nie zawsze mogg wykorzystaé
wszystkie dostepne metody wychodzenia z kryzysu, jak rowniez beda w odmienny
sposob reagowaé na przyczyny powstania sytuacji kryzysowej. Wybdr ofensywne;j
czy defensywnej strategii ptynnosci wymaga dlatego zawsze wlasciwej oceny szans
1 zagrozen z tym zwigzanych.
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DILEMMAS RELATING TO THE CHOICE OF FINANCIAL LIQUIDITY
STRATEGIES IN THE SECTOR OF SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES

Summary

The choice of financial liquidity strategy is a significant decision problem for small and
medium enterprises. Of particular importance is the choice of the source of current assets
financing, as well as the appropriate management of stock, receivables and cash. It impacts
the maintenance of the company’s competitive position on the market, its credit worthiness
and the insolvency risk.

The article presents the opportunities and threats related to the choice between the de-
fensive and offensive liquidity strategies.

Keywords: finance strategies, financial liquidity, working capital, credit policy, cash
optimisation
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