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POMIAR I ZARZADZANIE PLYNNOSCIA FINANSOWA

1. Wstep

Przedsigbiorstwo w toku prowadzonej dziatalnosci gospodarczej narazone jest
na rozne rodzaje ryzyka. Jednym z nich jest ryzyko handlowe zwiazane z konkret-
nym odbiorca, ktdry nie ptacac zobowiazan, przyczynia si¢ do utraty ptynnosci fi-
nansowej. Obecnie w warunkach kryzysu jednostki gospodarcze musza bardzo
rozwaznie zarzadza¢ swoimi finansami i poszukiwaé¢ odpowiednich zrodet finan-
sowania w celu zachowania ptynnosci finansowe;j.

Plynnos¢ finansowa stanowi obszar szczegodlnego zainteresowania kierownic-
twa przedsicbiorstw. Miara ptynnosci finansowej, jaka postuguja si¢ w praktyce
menedzerowie, jest wskaznik biezacej ptynnosci finansowej. Oprocz klasycznych
metod pomiaru ptynnosci finansowej w praktyce mozna wykorzysta¢ szereg in-
nych miar ptynnosci, pozwalajacych nie tylko na ocen¢ poziomu ptynnosci finan-
sowej, ale rowniez na sterowanie nig. Do takich miar mozna zaliczy¢ [4, s. 69, 72]:
— wskaznik dziennej ptynnosci dyspozycyjnej,

— wskaznik okresu bezpieczenstwa gotdéwkowego,
— wskaznik uptynnienia srodkéw obrotowych,

— wskaznik salda ptynnosci,

— indeks plynnosci.

Sposroéd gamy zaprezentowanych wskaznikow ptynnosci finansowej przedsig-
biorstwo powinno wybraé te narzedzia pomiaru, ktére beda najlepiej odzwiercie-
dla¢ ptynnos¢ w dostosowaniu do specyfiki i warunkow jego funkcjonowania. Zbyt
ubogi pomiar plynnosci nie obrazuje w sposob petny zdolnosci firmy do termino-
wego regulowania zobowigzan, natomiast nadmiar wykorzystywanych wskazni-
kéw prowadzi do dezinformacji i blednych wnioskow stad ptynacych.

Spowolnienie gospodarcze, ktére jest w Polsce coraz bardziej widoczne, spra-
wia, ze znaczna liczba przedsigbiorstw ma klopoty z ptynnoscia finansowa. Ich
zrodtem sa rosnace trudnos$ci z uzyskaniem zaplaty za sprzedane produkty.
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2. Ryzyko plynnosci finansowej

Ryzyko ptynnosci finansowej wiaze sig¢ glownie z mozliwoscia zapewnienia
optymalnego poziomu regulowania biezacych zobowiazan jednostki. Zarzadzanie
ryzykiem ptynnosci finansowej polega na wyborze najkorzystniejszej strategii
ptynnos$ci jednostki gospodarczej. Strategia plynnosci decyduje za§ o wielkosci
przeptywow pienigznych netto z dzialalnos$ci operacyjnej. Polityka zarzadzania
ptynnoscia jednostki sktada si¢ z [3, s. 488]:

— polityki zarzadzania aktywami obrotowymi, a wsrdd nich: zapasami, nalezno-
$ciami, inwestycjami krotkoterminowymi, a szczegodlnie srodkami pienigznymi,
— polityki zarzadzania wielkoS$cia i struktura zobowiazan.

Od zdolnosci firmy do zachowania ptynnosci finansowej zalezy w duzej mierze jej
sukces rynkowy. Przedsigbiorstwa sygnalizujace niedobor gotdwki poszukuja réznych
zewngetrznych Zrodet finansowania biezacej dzialalnosci. Wspodtczesny rynek produk-
tow 1 ustug finansowych oferuje wiele mozliwosci wsparcia dziatalnosci przedsig-
biorstw. Do najbardziej popularnych form poprawy ptynnosci finansowej naleza:

— kredyt bankowy,
— zobowiazania wobec dostawcow,
— kapital obrotowy.

Kredyt bankowy jest zdecydowanie najbardziej powszechnym zrodtem finan-
sowania wsrod polskich przedsigbiorcow. Jednak, jak kazdy instrument finansowy,
ma swoje mocne i stabe strony. Obecnie wykorzystanie kredytu bankowego jest
coraz trudniejsze z powodu wzrostu jego kosztéw i malejacej zdolnosci firm do ob-
stugi kolejnych zobowiazan.

Najbardziej wartoSciowym zroédtem poprawy ptynnosci finansowej firmy jest
kapitat obrotowy. Utrzymanie plynnosci finansowej w przedsigbiorstwie zdetermi-
nowane jest w duzym stopniu poziomem 1 struktura kapitalu obrotowego, ktore ule-
gaja réznym zmianom w toku biezacej dziatalnos$ci. Zbyt niski poziom kapitatu obro-
towego grozi utrata ptynnos$ci finansowej, natomiast zbyt wysoki moze by¢ przyczy-
na powstawania nieuzasadnionych dodatkowych kosztow pozyskania kapitatu do fi-
nansowania biezacej dziatalnosci. Istotne znaczenie ma zatem utrzymanie wlasciwe-
go poziomu kapitatu obrotowego i umiej¢tne sterowanie zmianami tego kapitatu.

Zarzadzanie kapitatem obrotowym nalezy do jednego z wazniejszych obszarow
decyzji finansowych. Sprawne zarzadzanie kapitalem obrotowym ma obecnie duze
znaczenie, m.in. z powodu:

— rosnacej konkurencji przedsigbiorstw na rynku krajowym i migdzynarodowym,
— narastajacego kryzysu gospodarczego,
— wysokiego kosztu kapitatow obcych.

Zarzady firm przywiazuja coraz wicksza wage do ulepszania technik zarzadza-
nia kapitalem obrotowym, ktory stanowi zasadniczy element finansowania ich
dziatalnosci. Optymalizacja wielkosci 1 struktury kapitatu obrotowego w krotkim
okresie shuzy zapewnieniu ptynnosci finansowej. Gtowna pozycja kapitatu obroto-
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wego sa naleznosci od odbiorcéw produktow i1 ustug. Naleznosci przedsigbiorstwa
sa rezultatem odroczenia zaplaty za dostarczone produkty, co oznacza udzielenie
odbiorcy kredytu na rozny okres. Poziom naleznos$ci $wiadczy o zakresie kredyto-
wania odbiorcow oraz o wielkos$ci zapotrzebowania jednostki na kapitat obrotowy.

Zarzady firm dokonuja wszelkich staran w celu przyspieszenia termindw inka-
sowania naleznosci oraz ograniczenia strat zwiazanych z opo6znieniem wplywu
wierzytelnosci.

Za zarzadzanie wierzytelnosciami w przedsigbiorstwie i ich kontrole odpowia-
da kierownik finansowy. Do pomiaru oceny i sterowania nalezno$ciami wykorzy-
stuje on wiele narzedzi i metod.

Zarzadzanie nalezno$ciami, oprocz dziatan zwiazanych z przyznawaniem kre-
dytu dla odbiorcow, obejmuje rowniez zagadnienia dotyczace ksztatltowania racjo-
nalnego poziomu naleznosci. Racjonalne zarzadzanie nalezno$ciami oddzialuje na
catoksztalt sytuacji finansowej firmy.

3. Rola controllingu finansowego w poprawie plynnosci finansowej

Controlling finansowy jest systemem, ktéry wspomaga zarzadzanie finansami
firmy, jezeli istnieje potrzeba ulepszenia procesu zarzadzania finansami z powodu
stabej kondycji finansowej lub innych probleméw finansowych. Celem controllin-
gu finansowego jest dazenie do zapewnienia ptynnos$ci finansowej rozumianej jako

Tabela 1. Charakterystyka wybranych instrumentéw poprawy ptynnosci finansowej

Nazwa
instrumentu Charakterystyka
Monitoring | Jest to jedno z najtanszych i najbardziej skutecznych narzedzi szybkiej poprawy
naleznosci splaty naleznosci. Umozliwia ograniczenie ryzyka poprzez wczesng i systematyczna

kontrolg naleznosci wedtug terminow ich sptaty. Monitoring nalezno$ci umozliwia:
— weczesne wykrycie nierzetelnych odbiorcow,

— zwigkszenie skutecznos$ci windykacji,

— obnizenie kosztow obshugi naleznosci,

— ograniczenie poziomu ryzyka zwiazanego z kredytowaniem kontrahentéw,

— utrzymanie pozytywnych stosunkéw z kontrahentami

Wywiadow- | Jest forma dostarczania informacji handlowych o firmach na podstawie danych do-
nia handlowa | stgpnych na rynku. Raport handlowy wywiadowni, oprocz informacji formalnopraw-
nych, dostarcza rowniez informacji finansowych o kondycji danej jednostki. Wy-
wiadownia handlowa umozliwia ograniczenie ryzyka kontaktéw handlowych z kon-
trahentem stosunkowo niewielkim kosztem

Windykacja | W czasach kryzysu finansowego roénie znaczenie windykacji w obrocie gospodar-
naleznosci czym. Windykacja naleznos$ci moze by¢ prowadzona przez wewngtrzng komorke
firmy lub zewnetrzne firmy windykacyjne. Windykacja polega na polubownej spta-
cie naleznosci przez dluznika lub na windykacji sadowej w przypadku braku checi
wspolpracy ze strony dluznika

Factoring Jest forma krétkoterminowego finansowania transakcji handlowej polegajaca na wy-
kupie przez faktora nieprzeterminowanych wierzytelno$ci na okre§lonych warunkach

Zrédto: opracowanie na podstawie [2].



Pomiar i zarzadzanie ptynnos$cia finansowa 397

zdolno$¢ przedsigbiorstw do wypelniania zobowiazan ptatniczych w kazdym okre-
sie [5, s. 357]. Controlling finansowy o charakterze operacyjnym ma za zadanie
wspomaganie zarzadzania w krotkim okresie, co oznacza, ze jego instrumenty maja
zastosowanie w dzialalnosci biezacej [1, s. 313].

Controlling finansowy dostarcza odpowiednich instrumentow, ktére pomagaja
w realizacji tego celu. Do instrumentow umozliwiajacych poprawe ptynnosci fi-
nansowej zalicza sig:
— monitoring naleznosci,
— wywiadownig¢ handlowa,
— windykacje naleznosci,
— factoring.

Zakres powyzszych instrumentow przedstawiono w tab. 1.

4. Factoring jako instrument poprawy plynnosci finansowej

Factoring od 50 lat stale si¢ rozwija, tak aby jego oferta byla jak najlepiej do-
pasowana do dynamicznie zmieniajacego si¢ rynku ustug finansowych. Skutkuje to
tym, ze coraz wigcej firm sigga po ten $rodek, aby zniwelowac ryzyko utraty ptyn-
nosci finansowej, zwlaszcza w trudniejszych dla przedsigbiorcow okresach recesji
czy spowolnienia gospodarczego, jakich jestesmy obecnie swiadkami.

Pierwsza oferte factoringu w Polsce przygotowal w 1990 r. Bank Gospodar-
stwa Krajowego. Prawdziwy boom na t¢ forme¢ finansowania nastapit jednak w po-
lowie lat 90. Najwigkszym rynkiem ustug factoringowych jest Europa, na ktora
przypada ponad 70% wartosci globalnych transakcji. W Europie Srodkowo-Wschod-
niej, gdzie instrument ten jest dostgpny od dziesigciu lat, prym pod wzgledem war-
tosci transakcji wioda Polska i Czechy [2].

Factoring oznacza ustuge, ktora powinna realizowaé przynajmniej dwa z czte-
rech nastepujacych zadan:

— finansowanie,

— przejecie ryzyka wyptacalno$ci odbiorcy,
— prowadzenie kont rozliczeniowych,

— inkaso naleznosci.

Tak rozumiana usluga factoringu jest waznym narzedziem zarzadzania nalez-
nosciami w firmie. Ponizej przedstawiono przykilad wykorzystania factoringu do
poprawy ptynnosci finansowej w Firmie X.

Firma X zajmuje si¢ produkcja opakowan blaszanych i ich sprzedaza na rynku
krajowym i rynkach zagranicznych. W roku 2003 zarzad firmy opracowat strategig
dziatania, ktorej jednym z celéw byla poprawa ptynnosci finansowej. Audyt we-
wngetrzny funkcjonujacy w Firmie zidentyfikowal obszar ryzyka w zakresie windy-
kacji naleznosci od odbiorcow. Badania wykazaty, ze terminy ptatnosci, ktore Fir-
ma X proponuje swoim klientom, sa zbyt krotkie i znacznie odbiegaja od terminow
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oferowanych przez firmy konkurencyjne. Spowodowato to spadek sprzedazy pro-
duktow 1 zmniejszenie wptywow, czego skutkiem bylo pogorszenie ptynnosci fi-
nansowej. Oznaczenie ryzyka w tym obszarze okazato si¢ wyjatkowo efektywne,
gdyz pozwolilo skoncentrowaé si¢ na krytycznych dla funkcjonowania firmy ob-
szarach dziatalnosci, do ktorych zaliczono:

— pozyskanie nowych klientow poprzez zmiang warunkéw sprzedazy,

— skuteczno$¢ windykacji naleznosci od odbiorcow.

Zarzadzanie ryzykiem jest realizowane przez zarzad, kierownictwo lub inny
personel przedsigbiorstwa i polega na:

— utrzymaniu zidentyfikowanego ryzyka w okreslonych granicach,
— rozsadnym zapewnieniu realizacji celow przedsigbiorstwa.

W 2003 r. zarzad Firmy X podjat decyzje o poprawie skuteczno$ci windykacji
naleznosci, wprowadzajac factoring jako narzg¢dzie poprawy ptynnosci finansowe;j,
przy jednoczesnym zachowaniu dobrych kontaktow z odbiorcami.

Udziat poszczegolnych firm factoringowych obslugujacych Firmg X przedsta-
wiono w tab. 2. Dzigki takiemu wyborowi firm factoringowych Firma X w opty-
malny sposob wykorzystata przyznane jej limity. Obstuga rozrachunkow jest obec-
nie fatwiejsza i mniej pracochtonna, tak wigc administrator factoringu w badanym
przedsigbiorstwie moze si¢ skupi¢ na innych obowiazkach, jak np. odzyskiwanie
naleznosci od kontrahentéw nieobjetych factoringiem.

Zgodnie z zasadami korporacyjnymi w badanym przedsigbiorstwie moze istnie¢
jedynie factoring pelny, polegajacy na przejeciu ryzyka przez faktora.

Jak wynika z tab. 3, warunki cenowe w kazdym przypadku sa rézne i zaleza od
rodzaju transakcji, ktérego Firma X oczekuje od faktora.

Tabela 2. Zakres obstugi factoringowej Firmy X wedtug rynkow

. . Odbiorcy Firmy X
. Firmy factoringowe L Y
Liczba objeci factoringiem
Rynek zbytu firm dzial K
ING | OTP | Raiffeisen | liczba | “oo W IYIKU
odbiorcoOw (w %)

Batkany 20 5 5 25
Czechy, Stowacja 18 5 5 28
Wegry 12 4 4 33
Polska 62 30 1 31 50
Skandynawia 11 1 1 9
Rosja 3 0 0
RAZEM 126 30 15 1 46 37

Zr6dto: opracowanie na podstawie danych Firmy X.

Funkcjonowanie factoringu z roku na rok przynosi Firmie X wiele korzysci,
takich jak:
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Tabela 3. Przyznane warunki factoringowe

Wyszczegodlnienie Firmy factoringowe
ING OTP Raiffeisen
Rodzaj factoringu bez regresu | bez regresu bez regresu
Udzial factoringu w kwocie naleznosci | 90% 85% 100%
Odsetki WIBOR+1% | IM EURIBOR + 1,1% | 1.8%+WIBOR
Prowizja bankowa 0,30% 0,39% 0,60%
Maksymalny termin ptatnos$ci faktury 120 dni 180 dni 120 dni

Zrédlo: opracowanie na podstawie danych

Firmy X.

poprawa poziomu i obrotowosci kapitatu obrotowego,

zwigkszenie sprzedazy,

konkurencyjno$¢ warunkow platnosci dla klientow firmy,

poprawa wskaznikéw obrotowosci nalezno$ci oraz wskaznikow ptynnosci fi-
nansowe;j,

zyskanie wizerunku lepszego ,,ptatnika” w oczach dostawcow materiatow i
ustug; firma, poprawiajac dzigki temu instrumentowi swoja plynnos¢ finanso-
wa, likwiduje skutki opdznien platniczych,

przyjecie przez faktora obowiazku prowadzenia ksiggowosci dluznikéw, ob-
shugi wierzytelnosci i kontroli niesptaconych naleznosci, dzigki czemu kontro-
ler nalezno$ci w przedsigbiorstwie X zyskal wigcej czasu i przejat inne obo-
wiazki, do ktorych firma musiatby zatrudni¢ dodatkowego pracownika,
zmniejszenie kosztow wlasnych poprzez ograniczenie personelu admini-
stracyjnego,

wplyw factoringu na dyscypling ptatnicza dhuznikéw; male 1 zaprzyjaznione
firmy, ktore zazwyczaj spdzniaty si¢ z ptatno§ciami, nabraty respektu do insty-
tucji factoringowej, szczegélnie jesli jest nig bank, i nie chcac probleméw i
komplikacji, ptaca na czas,

factoring w badanej firmie wspiera rowniez cele biznesowe. W zwiazku z dy-
namicznym rozwojem sprzedazy, a co za tym idzie — pozyskiwaniem nowych
odbiorcow, Firma X, oddajac dtuznika do faktora, jest konkurencyjna pod
wzgledem zaproponowanego terminu platnosci, a takze ogranicza ryzyko zwia-
zane ze $ciagalnoscia wierzytelnosci od nowego ptatnika.

Zestawienie danych potwierdzajacych skuteczno$¢ rozwiazan przyjgtych w

Firmie X w latach 2003-2007 jest zawarte w tab. 4.

Factoring zmniejsza lub catkowicie eliminuje ryzyko zwiazane ze sprzedaza
produktow dzigki uczestnictwu faktora w trybie rozliczen lub przejeciu przez niego
ryzyka niewyplacalnosci dluznikéw. Redukuje to koszty zarzadzania portfelem
wierzytelnosci i buduje przewage konkurencyjna przedsigbiorstwa przez mozli-
wos$¢ zaoferowania kontrahentom dtuzszych terminow ptatnosci.
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Tabela 4. Efekty stosowania factoringu w Firmie X w latach 2003-2007

Nazwa parametru 2007 2006 2005 2004 2003
Sprzedaz (w tys. zt) 142174 | 144004 | 122877 | 101960 66 233
Nalezno$ci bez factoringu (w tys. zt) 43 760 43 649 34 848 32 280 24 142
Wykorzystanie factoringu (w tys. z1) —26 000 —6 683 —4 860 —6 489 2112

Naleznosci (w tys. zt) 17 760 26 966 29 988 25791 22 030
Cykl rotacji zobowigzan (w dniach) 46 68 89 92 121
Cykl rotacji naleznosci (w dniach) 56 74 83 82 95
Working capital (w tys. zt) -7997 2178 12 414 13 267 4 559

Zrédto: opracowanie na podstawie danych Firmy X.

Zastosowanie factoringu jako zrodta finansowania obcego powoduje takze po-
zytywna zmiang struktury kapitalu obrotowego, stabilizuje poprawe¢ przeptywow
pienigznych i przyczynia si¢ do poprawy wskaznikow plynnosci finansowe;j.

5. Podsumowanie

Celem controllingu finansowego jest przeprowadzenie korekt i sprawowanie nad-
zoru nad finansowa dziatalnoscia firmy. Jest to proces ztozony, ktoéry umozliwia wyod-
rebnienie, a naste¢pnie likwidacje najstabszych ogniw funkcjonowania firmy. Obecnie
system controllingu powinien w wigkszym stopniu zapobiega¢ ryzyku utraty ptynnosci
finansowej przez firmy zagrozone kryzysem gospodarczym. Bezpieczenstwo finanso-
we firm zalezy od zarzadzania jej naleznos$ciami, ktére wymaga podejmowania przez
przedsigbiorcg stosownych dzialan zapobiegawczych, a nastgpnie zaradczych. Wiaze
si¢ to z koniecznoScia korzystania z nowoczesnych narzedzi zarzadzania naleznoscia-
mi, ktére umozliwiaja poprawe ptynnosci finansowej firm.
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CONTROLLING AND MANAGEMENT OF FINANCIAL LIQUIDITY

Summary

Controlling is a system which can be used to support financial management. It provides various
instruments for improving financial liquidity of a company. One of them is factoring.
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