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CZYNNIKI KSZTAEXTUJACE PRZEPLYWY
PIENIEZNE Z DZIALALNOSCI OPERACYJNE]

Streszczenie: Prezentowany artykul podejmuje problematyke ksztaltowania prze-
plywoéw pienieznych z dzialalnoéci operacyjnej, ktore sa podstawowym zrédlem ge-
nerowania gotdwki w przedsigbiorstwie. Przeplywy pieniezne odgrywajg istotna role
w zarzadzaniu plynnoscig finansowa. Kluczowym obszarem dzialalnosci z tego punktu
widzenia jest sfera operacyjna, poniewaz odzwierciedla przeptywy pieni¢zne podstawo-
wej dzialalnosci kazdego podmiotu gospodarczego.

Po zdefiniowaniu podstawowych poje¢ oraz wyszczegdlnieniu przeplywow ze
wszystkich obszaréw dzialalnoéci, w drugiej czesci artykulu dokonano analizy zewnetrz-
nych determinant przeptywéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, na ktore przedsie-
biorstwo nie ma bezposredniego wptywu i moze jedynie dostosowywac swoje dzialania
do zachodzacych zmian otoczenia.

W ostatniej czedci zbadano wewnetrzne determinanty przeptywoéw pienieznych z dzia-
talnosci operacyjnej, ktore sa odzwierciedleniem prowadzonej polityki zarzadzania przepty-
wami pienieznymi w przedsigbiorstwie. Wyrdzniono i przeanalizowano wplyw gléwnych
obszar6w podejmowania decyzji, do ktorych zaliczono m.in. wybdr metod amortyzacji,
zarzadzanie zapasami, Srodkami pieni¢znymi, naleznosciami czy zobowigzaniami.

Artykul ma charakter teoretyczny i stanowi baze do dalszych badan empirycznych.

Stowa kluczowe: przeptywy pieniezne, dzialalnos¢ operacyjna, ptynnosé¢ finansowa, za-
rzadzanie $rodkami pienieznymi.

Klasyfikacja JEL: G390.

FACTORS INFLUENCING THE CASH FLOW FROM OPERATING
ACTIVITIES

Abstract: This article discusses the issue of shaping the cash flow from operating ac-
tivities, which are main source of generating cash in an enterprise. Cash flow plays
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an important role in cash management. From this point of view, a key aspect is the area
of operating activities because it reflects the cash flow from the core business of each en-
terprise.

After defining the basic concepts and presenting the cash flow from all business ar-
eas, the article proceeds to analyse the external determinants of the cash flow from oper-
ating activities, on which a company has no direct influence and can only try to adapt its
operations to the changing environment.

The last part examines the internal factors influencing cash flow, which are a re-
flection of the cash management policy in a company. Next, the impact of principal
decision-making areas is presented and analysed, which include the choice of deprecia-
tion methods, as well as inventory, cash, receivables and liabilities management.

The paper is theoretical in nature and can be a basis for future empirical research.

Keywords: cash flow, operating activity, liquidity, cash management.

Wstep

Przeptywy pieni¢zne z dzialalnosci operacyjnej sa glownym zrédlem ge-
nerowania gotowki w przedsigbiorstwie, ktdrej posiadanie jest podstawa
funkcjonowania kazdego podmiotu w systemie gospodarczym. Stanowia
podstawe ptynnosci finansowej rozumianej jako ,,zdolnos¢ przedsigbiorstwa
do osiagnigcia przeptywéw pienieznych umozliwiajacych regulowanie wy-
magalnych zobowigzan i pokrywanie niespodziewanych wydatkéw gotow-
kowych” [Wedzki 2003, s. 33]. Bez utrzymywania odpowiedniego poziomu
plynnosci finansowej podmiot gospodarczy nie jest w stanie konkurowac¢ na
globalnym rynku, gdzie liczba konkurentéw permanentnie wzrasta. Ujem-
ne saldo srodkow pienigznych netto byto najczesciej wystepujaca przyczyna
upadlosci przedsiebiorstw [Zaleska 2002, s. 32].

W procesie zarzadzania jednostka gospodarcza podejmuje si¢ decyzje
ksztaltujace przeptywy pieniezne i decydujace o cyklu konwersji gotow-
ki. Dotyczy to przede wszystkim obszaréow decyzyjnych zwiazanych z mi-
nimalnym stanem zapaséw, odroczeniem terminu platnosci, udzieleniem
kredytu kupieckiego kontrahentom, akceptacja warunkéw platniczych ofe-
rowanych przez dostawcow, polityka cen lub przyjeta strategia polityki fi-
nansowej.

Celem niniejszego opracowania jest wskazanie i ocena czynnikéw ksztat-
tujacych przeplywy pieniezne w dzialalnosci operacyjnej w powiazaniu
z podstawowymi obszarami decyzyjnymi w przedsiebiorstwie.
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1. Przeplywy pieni¢zne jako podstawa utrzymania plynnosci
finansowej

Przeptywy pieniezne — definiowane najprosciej jako réznica miedzy wply-

wami i wydatkami gotéwkowymi - stanowia wazny dziat finanséw, a takze

rachunkowosci. Wykorzystuje si¢ je miedzy innymi do wyceny przedsie-
biorstw, oceny projektow inwestycyjnych, prognozowania upadlosci przed-
siebiorstwa, wyceny instrumentéw finansowych, a przede wszystkim

w zarzadzaniu ptynnoscia finansowa [Wedzki 2008, s. 88].

Wptywy i wydatki gotéwkowe w przedsiebiorstwie s efektem wielu zda-
rzen gospodarczych, ktére mozna podzieli¢ wedtug kryterium rodzaju dzia-
talnosci na:

- dzialalno$¢ operacyjna - stanowiacg podstawowgq sfere dziatalnosci (pro-
dukcyjna, handlows, ustugowa); wplywy pieniezne z tej dzialalnosci sa
skutkiem sprzedazy produktow, towaréw lub ustug, wydatki za$ efektem
zakupionych surowcow, materialdéw, energii, wyplat dla pracownikow,
uslug obcych oraz wszelkich zobowigzan o charakterze spoteczno-
-podatkowym;

- dzialalno$¢ inwestycyjng — w ktdrej zawierajg si¢ wptywy i wydatki zwigza-
ne z zakupem lub sprzedaza aktywow trwatych (z wytaczeniem dlugoter-
minowych rozliczen miedzyokresowych i naleznosci dtugoterminowych
wynikajacych z dzialalnodci operacyjnej), inwestycje krotkoterminowe
(bez srodkéw pienigznych i ich ekwiwalentéw) oraz dochody z podjetej
dzialalnosci (dywidendy, odsetki); dodatkowo ten rodzaj dzialalnosci za-
wiera wydatki skojarzone z zakupem wszystkich aktywéw trwalych; nie
ma znaczenia ich przeznaczenie — moga by¢ wykorzystywane w dziatal-
nosci operacyjnej przedsigbiorstwa lub w celu osiagniecia korzysci eko-
nomicznych zwigzanych z przyrostem ich wartosci w przysztosci;

- dzialalno$¢ finansowa — odzwierciedlajaca wplywy i wydatki zwigzane
ze zrodtami finansowania przedsigbiorstwa; dzialalno$¢ finansowa do-
tyczy przeplywdw pienieznych zwigzanych z instrumentami dluznymi
i wlascicielskimi, obstuga dlugu, podzialem zysku; warto podkresli¢, ze
wplywy z kredytow i pozyczek sa zawsze przedmiotem dziatalnosci fi-
nansowej przedsiebiorstwa bez wzgledu na cel ich przeznaczenia [Kiziu-
kiewicz 2003, s. 99].

Kluczowym obszarem dzialalnos$ci z punktu widzenia zarzadzania
plynnoscig finansowy jest sfera operacyjna, ktéra odzwierciedla przepty-
wy pieniezne podstawowej dzialalnosci podmiotu gospodarczego. Stano-
wig one baz¢ analiz ptynnosci finansowej w ujeciu dynamicznym, ktore
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w przeciwienstwie do standardowych metod statycznych opartych na bi-
lansie oraz rachunku zyskow i strat nie odnoszg si¢ tylko do jednego dnia
bilansowego. Eliminuje si¢ tym samym ryzyko kreowania na dzien spo-
rzadzenia sprawozdania finansowego znieksztalconego obrazu finan-
séw jednostki gospodarczej. Ocena salda przeptywéw pozwala stwierdzic,
czy przedsiebiorstwo jest w stanie regulowac na biezaco wydatki operacyj-
ne z wplywow operacyjnych, czy jest w stanie finansowac z wlasnych $rod-
kow inwestycje oraz regulowac wezesniej zaciggniete zobowiazania w postaci
instrumentéw dluznych. W przypadku negatywnej oceny przedsigbiorstwo
moze utraci¢ rdwnowage pieniezng oraz zdolno$¢ rozwojowa lub szanse
przetrwania. Negatywne skutki mogg si¢ przyczyni¢ takze do koniecznosci

zmian struktury zZrédel finansowania [Sierpinska i Wedzki 2007, s. 37].

W podmiotach gospodarczych moge wystepowac trzy charakterystycz-
ne sytuacje.

- przedsigbiorstwo generuje dodatnie przeptywy z dziatalnoéci operacyj-
nej, co pozwala mu finansowac rozwdj w ramach przyjetej strategii i za-
tozonej struktury kapitatu,

- jednostka gospodarcza osiaga przeplywy pieniezne z dziatalnosci opera-
cyjnej, ktdre sa wystarczajace do pokrycia zobowigzan wobec wiascicieli
i wierzycieli bez ograniczenia zdolnosci rozwojowych w przyszlosci, ale
z brakiem mozliwosci pokrycia biezacych wydatkéw inwestycyjnych,

- wplywy z biezacej dzialalnosci przedsiebiorstwa nie s3 wystarczajace do
regulowania zobowigzan biezacych, co zakldca réwnowage finansowa
oraz mozliwo$ci rozwoju w przysztosci; oznacza to nieprawidiowe wy-
korzystanie amortyzacji oraz pojawienie si¢ koniecznosci sprzedazy ma-
jatku trwalego w celu pozyskania $rodkow pienieznych pozwalajacych
na dalsze funkcjonowanie podmiotu gospodarczego na rynku [Lukasik
2004, s. 76].

Przepltywy pieniezne z dzialalnosci operacyjnej mozna wyznaczy¢ za-
réwno metoda posrednig, jak i bezposrednia. Kazda z nich nadaje ocenie
przeplywow pienigznych warto$¢ poznawcza. Pierwsza metoda wykorzystu-
je pojecie nadwyzki finansowej zawierajacej zysk i amortyzacje. Ostateczne
saldo przeptywéw pienigznych jest wyznaczone na podstawie réznic wy-
stepujacych w czasie pomigdzy memoriatowym a kasowym ujgciem przy-
chodéw oraz zwigzanych z nimi kosztéw lub wydatkéw. Przedsiebiorstwo
w fazie rozwoju powinno maksymalizowa¢ nadwyzke finansowa, nastepnie
optymalizowac jej wykorzystanie. Z punktu widzenia oceny przeptywow pie-
nieznych bardzo istotnym elementem jest amortyzacja. Jednym z narzedzi
pozwalajacych zabezpieczy¢ warto$¢ nadwyzki finansowej przed zmiang
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wartosci pienigdza w czasie jest amortyzacja przyspieszona [Maslanka 2008,
s. 23].

Metoda bezpos$rednia zawiera wszystkie wplywy i wydatki zwigzane
z podstawowym obszarem dziatalnosci przedsigbiorstwa. Nadwyzka pie-
niezna z dzialalnosci operacyjnej pozwala stwierdzi¢, czy jednostka go-
spodarcza w swojej podstawowej dziatalnosci wygenerowata wystarczajaco
duzo gotéwki na pokrycie wydatkéw operacyjnych, sfinansowanie potrzeb
inwestycyjnych oraz wydatkéw zwigzanych ze splatg i obslugg zadtuzenia
[Michalski 2005, s. 52].

2. Zewnetrzne determinanty przeplywow pienieznych
z dzialalnosci operacyjnej

Dokonujac analizy czynnikéw ksztaltujacych operacyjne przeplywy pienigz-
ne, wyr6zni¢ mozna zaréwno czynniki zewnetrzne, jak i wewnetrzne. Przed-
siebiorstwa bedace jednym z podmiotéw systemu gospodarczego oddziatuja
na otoczenie zewnetrzne. Jednak ich wplyw jest niewielki, co potwierdza
teze, ze czynniki zewnetrzne czesto sa niezalezne od woli i decyzji zarzadza-
jacych. Przedsigbiorstwom pozostaje wdrazanie proceséw dostosowawczych
do zmian otoczenia. Nalezy podkresli¢, ze jedne z nich sg bardziej elastyczne
od drugich, o czym decyduje przede wszystkim struktura aktywéw. Podmio-
ty dzialajgce w branzach charakteryzujacych si¢ duza kapitalochtonnoscia
oraz duzym ryzykiem operacyjnym s3 narazone z jednej strony na trudno-
$ci w procesach adaptacyjnych do zmieniajacego si¢ otoczenia, z drugiej zas
strony dysponujg wiekszg sitg oddziatywania na nie. Wsérdd najwazniejszych
zewnetrznych determinantéw wymienia sie:

- o0golng sytuacje makroekonomiczng i cykl koniunkturalny,

- cykl zycia produktu i bariery wejscia na rynek,

- pozycje przedsigbiorstwa na rynku i zakres jego aktywnosci miedzyna-
rodowej,

- mozliwosci swobody wyboru struktury produkcji w powiazaniu ze zmie-
niajgcymi sie¢ potrzebami rynku,

- mozliwosci wykorzystania konkurencji cenowej, mozliwosci dostosowa-
nia cen sprzedawanych doébr i ustug do cen czynnikéw produkeji.
Sytuacja finansowaiplynnosciowa przedsiebiorstwa zalezy w duzej mierze

od ogdlnej sytuacji makroekonomicznej oraz fazy cyklu koniunkturalnego,

w ktérym obecnie znajduje si¢ gospodarka. W fazie kryzysu i depresji ob-

serwuje si¢ wzrost bezrobocia, wzrost liczby ogloszonych niewyptacalnosci,
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spadek produkgji, zatrudnienia, inwestycji, popytu, cen. Oznacza to, Ze pod-
mioty gospodarcze w ramach dzialalnosci operacyjnej rejestruja spadek
wplywow i staraja si¢ kompensowa¢ to ograniczeniem wydatkow. W fazie
ozywienia i rozkwitu, kiedy rosnie popyt, ceny, inwestycje, produkeja i za-
trudnienie, a maleje bezrobocie oraz liczba podmiotéw gospodarczych ogla-
szajacych niewyplacalno$¢, wielko$¢ wplywoéw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej roénie, co pociaga za soba wzrost wydatkéw. Przedsigbiorstwa,
analizujac sytuacje makroekonomiczna, dostosowuja podaz do zapotrzebo-
wania na oferowane dobra i ustugi.

Istotnym czynnikiem wplywajacym na przeplywy pieniezne jest cykl
zycia produktu, ktéry ma szczegélne znaczenie w przypadku prognozy
$rednioterminowej. Wspolczesnie cykl zycia produktéw jest bardzo krotki,
co wymaga czestego wprowadzania na rynek nowych produktéow. Im bli-
zej konca cyklu, tym wplywy pieniezne ze sprzedazy s3 mniejsze, dlatego
kazdy podmiot gospodarczy stale pracuje nad tworzeniem nowych produk-
tow badz ustug.

Bariery wejscia na rynek nalezy analizowa¢ dwubiegunowo. W przy-
padku rynku, na ktérym funkcjonuje przedsigbiorstwo - im koszty wejscia
s3 wyzsze, tym lepiej, poniewaz presja ze strony konkurencji jest mniejsza.
W przypadku zas nowych rynkéw zbytu przedsiebiorstwa oczekujg opty-
malnych kosztow wejécia, czyli takich, ktore w krotkim czasie pozwola na
zdobycie rynku, ale zatrzymaja duza grupe mniejszych konkurentéw, ktérzy
wywierajg silng presje cenowa.

Pozycja przedsiebiorstwa na rynku bezposrednio wptywa na wielkos¢
obrotéw badanego podmiotu gospodarczego. Im pozycja jest wazniejsza,
tym lepiej przedsiebiorstwo reaguje na zmiany otoczenia. Male przedsie-
biorstwa bez istotnej pozycji na rynku moga jedynie szybko dostosowywac
sie do sytuacji rynkowej, wigksze zas, o ugruntowanej pozycji, same kreuja
popyt na swoje produkty, moga lobbowac za zmianami sprzyjajacymi ich
podstawowej dzialalnosci, co pokazuje, ze protekcjonizm jest domeng naj-
wigkszych graczy na rynku i celem ich strategii zarzadzania.

Przedsigbiorstwo, ktore dziala na rynku miedzynarodowym, z jednej
strony dysponuje mozliwoscig dywersyfikacji czynnikéw zewnetrznych, na
przyklad sprzedaz na wielu rynkach powoduje, ze mniejszy wptyw na prze-
plywy pieniezne ma koniunktura danego kraju, z drugiej za$ strony musi si¢
zmierzy¢ z ryzykiem zmiany kursu walutowego, ktéry moze wplyna¢ nega-
tywnie lub pozytywnie na realne przeplywy pieni¢zne w takim stopniu, ze
przewyzszy marze operacyjna [Lukasik 2009, s. 117]. W tym wypadku zarzg-
dzajacy moga ogranicza¢ ryzyko kursu walutowego za pomoca dostgpnych
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narzedzi rynku finansowego, tj. opcji walutowych, swapéw walutowych
itp. Prawidlowe wykorzystanie instrumentéw pochodnych ma korzystny
wplyw na ksztaltowanie si¢ przeptywéw pienieznych narazonych na ryzyko
kursu walutowego.

Kolejnym czynnikiem zewnetrznym ksztaltujacym przeptywy pieniezne
s3 mozliwosci swobody wyboru struktury produkcji w powigzaniu z po-
trzebami rynku. Jezeli przedsigbiorstwo produkcyjne dziata w branzy mniej
wyspecjalizowanej, charakteryzujacej si¢ mniejsza kapitalochfonnoscia, to
posiada wieksze mozliwosci zaspokojenia potrzeb rynku w spokrewnio-
nych sektorach lub zmiany wykorzystywanych materialéw i surowcéw. In-
nymi stlowy, posiada ono wigksze zdolnosci adaptacyjne. Jak wspomniano
wczesniej, decyduje o tym przede wszystkim struktura aktywow. Skutecz-
no$¢ procesow dostosowawczych jest zalezna takze od rdéznego rodzaju
ograniczen lub dodatkowych wymogéw sformalizowanych w bogactwie
pozwolen, przepisow, atestow, certyfikatow, norm, patentéw zwigzanych
z obszarem dzialalno$ci lub konkretnym produktem. Im wigksza elastycz-
nos$¢ przedsiebiorstwa, tym wyzsze saldo przeplywdéw pieni¢znych netto,
poniewaz reakcja na zmiany otoczenia jest szybsza, co we wspodlczesnej go-
spodarce jest niezwykle istotnym zrodem przewagi konkurencyjnej i wska-
zuje na znaczenie umiejetnosci podejmowania przez menedzeréw szybkich
i trafnych decyzji.

Mozliwo$ci wykorzystania konkurencji cenowej oraz mozliwosci do-
stosowania cen sprzedawanych débr i ustug do cen czynnikéw produkeji
wynikaja z pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa oraz z uregulowan
prawnych. Jezeli oferowane dobro lub ustuga wyrdznia sie na tle konku-
rencji, pozwala to na swobodne ksztaltowanie ceny, poniewaz potencjal-
ny klient podczas podejmowania decyzji nie bedzie si¢ kierowal ceng jako
jedynym kryterium. Im silniejsza pozycja konkurencyjna, tym silniejszy
wplyw na ksztaltowanie si¢ cen na rynku oraz mozliwo$¢ ich stymulo-
wania i dostosowywania do cen czynnikéw produkcji. W wypadku nie-
znaczacego udzialu w rynku pozostaje koniecznos¢ dostosowania sie do
cen konkurentéw, a nie do cen czynnikéw produkeji. Dla niektérych pro-
duktéw ustawodawca lub producent podaje widetki cenowe, ktérych nie
mozna przekraczaé, co ogranicza decyzyjnos¢ jednostki w ksztaltowaniu
cen. Jej brak oznacza, ze wzrostu wydatkow na zakup czynnikow produkeji
nie mozna rekompensowac wzrostem wpltywow ze sprzedazy produktu go-
towego, co w sposob bezposredni ksztaltuje saldo przeptywdéw pienigznych
z dzialalno$ci operacyjnej.
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3. Wewnetrzne determinanty przeplywow pienieznych
z dzialalnosci operacyjnej

Wewnetrzne czynniki ksztaltujace operacyjne przeplywy pieni¢zne sa
gléwnym przedmiotem zainteresowania menedzeréw odpowiadajacych za
zarzadzanie finansami przedsigbiorstw. Obrazuja one obszary decyzyjne
bezposrednio zalezne od woli zarzadzajacych. Nie oznacza to jednak, ze oto-
czenie zewnetrzne w sposob posredni nie ogranicza swobody wyboru w ra-
mach najwazniejszych czynnikéw, do ktérych zalicza sie:

- zakres wyboru metod amortyzacji,

- polityke cen,

- polityke kredytowa wobec odbiorcow,

- zarzadzanie naleznos$ciami,

- gospodarke zapasami i zrédta ich finansowania,

- stopien wykorzystania kredytu kupieckiego w relacjach z dostawcami

(terminy platnosci zobowigzan biezacych),

- swobode wyboru zakresu i struktury rezerw na przyszle zobowigzania

[Sierpinska i Wedzki 2007, s. 37].

Bardzo istotnym czynnikiem wplywajagcym na mozliwosci platnicze
przedsigbiorstwa jest warto$¢ odpiséw amortyzacyjnych. Amortyzacja be-
daca kosztem nie generuje wydatkéw gotowkowych, dlatego przyjmuje sie,
ze zwigksza warto$¢ wpltywow pienieznych z dzialalnodci operacyjnej. Pod-
mioty gospodarcze majace wyzszy udzial majatku trwatego w strukturze
aktywow sg uprawnione do wiekszych odpiséw amortyzacyjnych, pod wa-
runkiem Ze posiadany majatek jest w poczatkowej fazie eksploatacji [Kusak
2006, s. 25]. Z punktu widzenia procesu decyzyjnego przedsigbiorstwa waz-
ne jest, w jakim stopniu amortyzacja wptywa na saldo przeptywéw pieniez-
nych oraz jakie s3 szanse i mozliwosci finansowania inwestycji we wlasnym
zakresie z uwzglednieniem inwestycji odtworzeniowych. Zarzadzajacy maja
wplyw na poziom amortyzacji, wybierajac metodg jej zastosowania — linio-
w3, degresywna lub progresywna.

Przedsigbiorstwa poprzez polityke cen moga wplywaé na przeplywy
pieniezne z dzialalnoéci operacyjnej. Problem mozna analizowa¢ w dwoch
aspektach: statycznym i dynamicznym. W ocenie nalezy uwzgledni¢ sto-
pien zmiennosci cen oferowanych produktéw i stopien zmiennosci relacji
cen produktéw do cen czynnikéw produkeji. Gdy zachowania konkuren-
tow i potencjalnych klientéw sa stabilne, mamy do czynienia z decyzjami
cenowymi w ujeciu statycznym. W takim wypadku wykorzystuje si¢ in-
formacje dotyczace elastycznosci cenowej popytu, kosztéw i zachowan



Czynniki ksztaltujgce przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 81

konkurentéw z uwzglednieniem sztywnosci cen, a takze pozycji na rynku.
Podejscie to moze negatywnie wplyna¢ na zmiany przeptywow pienigznych,
s3 one bowiem w swej istocie dynamiczne. Uzasadnia to stosowanie dyna-
micznego podejscia do polityki cenowej przedsiebiorstwa, uwzgledniajac
przy tym elementy ryzyka zmian i czynniki determinujgce zmiany cen na
stale rozwijajacym sie rynku. Celem polityki cen jest znalezienie takiego po-
ziomu, przy ktérym wielko$¢ wplywoéw pienigznych bedzie maksymalna, co
nie zawsze oznacza wzrost cen [Kusak i Kowalczyk 2006, s. 140-141].

W zakresie polityki kredytowej, bedacej jedna z trzech sktadowych cyklu

konwersji gotowki, wyrdznia si¢ cztery podstawowe zmienne:

- okres kredytowania,

- wysoko$¢ przyznawanych limitéw w ramach kredytu kupieckiego,
- zasady windykacji naleznosci,

- warunki stosowania upustéw cenowych.

Najwazniejszym problemem decyzyjnym w obszarze polityki kredytowej
jest ocena zdolno$ci platniczej kontrahenta oraz akceptowalnego poziomu
ryzyka jego niewyplacalnosci. Dokonuje si¢ jej za pomoca réznych metod —
ilosciowych, jako$ciowych lub mieszanych [Sierpinska i Wedzki 2007, s. 150].
W praktyce badanie wiarygodnosci kontrahenta opiera si¢ na zasadzie 5C -
character, capacity, capital, collateral, conditions, ktora sprawdza zdolnosci
platnicze partnera biznesowego [Leszczynski i Skowronek-Mielczarek 2004,
s. 190]. Ogodlna charakterystyka przedsigbiorstwa, jakos¢ aktywow, czyli za-
bezpieczenie, a takze warunki otoczenia sg przedmiotem analizy jako$ciowej
polegajacej na przypisaniu rang, co zalezy od subiektywnej oceny anality-
ka. Badanie zdolnosci finansowej i pokrycia kapitatlowego odbywa si¢ zas za
pomocg obiektywnej analizy wskaznikowej. Warto podkresli¢, ze gléwnym
obszarem zainteresowania polityki kredytowej jest wybor pomiedzy dziala-
niami zmierzajacymi do zwiekszenia nalezno$ci a dziataniami skoncentro-
wanymi na zwigkszeniu stanu srodkow pienieznych z uwzglednieniem czasu
ich wptywu.

Z polityka kredytowa jest zwigzany problem zarzadzania naleznoscia-
mi, ktéry dotyczy przede wszystkim polityki rabatowej, ktéra pozwala na
sterowanie wartoscig (upust sezonowy, hurtowy, funkcjonalny) i czasem re-
alizowania wplywow pieni¢znych (upust za platnos¢), kwestii zabezpieczen
wierzytelnosci oraz sposobu ich windykacji, co réwniez przeklada si¢ na
prawdopodobienstwo i szybkos¢ sptacania naleznosci.

Do poprawienia ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa dysponujacego
nalezno$ciami mozna wykorzysta¢ dodatkowe instrumenty pozwalajace
na osiagniecie efektu dzwigni finansowej. Cesja wierzytelnodci, faktoring
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lub forfaiting pozwalaja na wczesniejsze otrzymanie $rodkéw pienigznych,
ktérych zrodtem sg posiadane wierzytelnosci (faktury). Ich zastosowanie
w praktyce bezposrednio wplywa na zwigkszenie stanu $srodkéw pienigz-
nych.

W gospodarowaniu zapasami gtéwnym celem jest uksztaltowanie takie-
go ich poziomu, ktéry bedzie zapewniat cigglos¢ procesu produkgji i sprze-
dazy przy minimalizowaniu kosztéw ich tworzenia (do ktorych zalicza si¢
koszty zwigzane z zamdéwieniem, dostawg i jej przyjeciem), utrzymywania
(finansowania, magazynowania i starzenia si¢ zapasdw) oraz wyczerpania
(brak zapaséw oznacza brak mozliwosci kontynuowania biezacej dzialal-
nosci) [Skowronek 1985, s. 218]. Strategia agresywna zarzadzania zapasami
polega na tym, ze zarzadzajacy nimi staraja si¢ minimalizowac posiadane
stany na poziomie wystarczajacym do utrzymania ciagglosci dziatalnosci
operacyjnej bez uwzglednienia ryzyka jakichkolwiek zmian. Celem jest mi-
nimalizacja kosztéw zwigzanych z utrzymywaniem zapaséw. Zmiana liczby
zamowien lub dostaw moze wplyna¢ negatywnie na mozliwo$¢ miedzy inny-
mi sprzedazy towar6w, co bezposrednio przeklada sie na wplywy pieni¢zne
i ma negatywne konsekwencje dla calego przedsigbiorstwa. Konserwatywna
strategia jest korzystniejsza z punktu widzenia bezpieczenstwa i stabilnosci
plynnosci finansowej, nie dopuszcza bowiem do wyczerpania zapaséw, na
przyklad ustalajac minimalne stany poszczegolnych pozycji asortymentu
na odpowiednio duzym poziomie, ktéry zaklada mozliwo$¢ wystapienia
zmian [Michalski 2005, s. 123-124].

Problem zarzadzania zapasami i ich wplyw na przeplywy pienigzne
nalezy rozwazac lacznie ze Zrédlami ich finansowania oraz stopniem wy-
korzystania kredytu kupieckiego u dostawcow. W przedsigbiorstwie produk-
cyjnym lub handlowym posiadanie materialéw, surowcéw lub towardw jest
niezbednym elementem prowadzenia dzialalnosci operacyjnej, co przektada
sie na wykorzystywanie srodkéw pienieznych na zakup tych skladnikow ak-
tywow w celu ich przetworzenia lub odsprzedania. Zwigkszenie potencjatu
przedsiebiorstwa uzyskuje sie wtedy, gdy za zakupione materialy lub towary
mozna zaplaci¢ z opdéznieniem. Oznacza to, ze podmiot gospodarczy, dyspo-
nujac aktywami, nie ponosi wydatku srodkéw pienieznych, a posiada mozli-
wos¢ ich spienig¢zenia - odsprzedajac je swoim klientom.

W procesie decyzyjnym przedsiebiorstwa waznym elementem jest osza-
cowanie zobowigzan, na ktére utworzone zostang rezerwy. Jest to bardzo
istotny element z punktu widzenia przeptywéw pienigznych z dziatalnosci
operacyjnej — szczegdlnie w przypadku stosowania do ich oszacowania me-
tody posredniej. Decyzje o utworzeniu rezerwy na zobowigzania skutkuja
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powstaniem kosztu, ale nie wydatku [Lukasik 2009, s. 118]. Ustawa z dnia
29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci dopuszcza tworzenie rezerw na pewne
lub bardzo prawdopodobne przyszte zobowigzania, ktérych kwote mozna
w sposob wiarygodny oszacowad, na przyklad rezerwy z tytulu odroczonego
podatku dochodowego, rezerwy na $wiadczenie emerytalne i podobne, itp.

W kazdym podmiocie gospodarczym obserwuje sie staly obieg pienigdza.
Pierwotnie podlega on przeksztalceniu w majatek rzeczowy. Nastepnie pod-
dany jest kolejnym fazom przetwarzania, ostatecznie ponownie przeistacza
sie w forme pieniezng. Celem tak rozumianego obiegu pienigdza jest genero-
wanie na kazdym etapie przyrostu srodkéw pieni¢znych [Sasin 2002, s. 23].
Przykladem jest przedsi¢biorstwo produkcyjne, w ktérym biezaca dziatal-
no$¢ sklada sie z powtarzajacych sie zdarzen: zakupu surowcow i materia-
tow, zaplaty za dostawe, produkeji wyrobow gotowych, dalszej ich sprzedazy
oraz $ciagniecia naleznosci — w przypadku sprzedazy z odroczonym termi-
nem platnosci [Ross, Westerfield i Jaffe 1999, s. 611].

Kazdy etap bedacy zrodlem strumieni sSrodkéw pienieznych w przedsie-
biorstwie obarczony jest niepewnoscia daty faktycznej realizacji, co wynika
z braku mozliwosci dokladnego ich zaplanowania. Szczegélnie dla mniej-
szych podmiotéw pojawienie si¢ problemu ze $ciggalno$cig naleznosci moze
oznacza¢ powazne trudnosci finansowe. Podkresla to wage zarzadzania
plynnoscia finansows. Zarzadzajacy przedsiebiorstwem powinni szeroko
analizowa¢ zmiany zachodzace w wyzej wymienionych obszarach decyzyj-
nych oraz badac¢ ich wplyw na cykl konwersji gotowki, a takze czynniki go
ksztaltujace (cykl konwersji zapaséw, naleznosci, zobowigzan) [Michalski
2010, s. 20].

Przeplywy pieniezne z dzialalno$ci operacyjnej sa podstawowym ele-
mentem miary oceny ryzyka utraty diugoterminowej ptynnosci finansowe;j,
co potwierdza, ze zarzadzajacy finansami przedsiebiorstw musza kontrolo-
wac wszystkie czynniki je ksztaltujace. Na pomiar wspomnianego ryzyka
pozwala wskaznik ogélnej wystarczalnosci gotéwkowej rozumiany jako:

przeplywy pieni¢zne netto z dziatalnosci operacyjnej

- splata zobowiazan + wyplata dywidend + wydatki inwestycyjne (1)

Im wyzsza warto$¢ zaprezentowanego wskaznika, tym wieksze mozli-
wosci samofinansowania wydatkéw z nadwyzki gotéwkowej z dziatalno-
$ci operacyjnej. Dzieki wskaznikowi ogdlnej wystarczalnosci gotdwkowej
mozliwe jest monitorowanie poziomu bezpieczenstwa w zakresie plynno-
$ci finansowej i wystarczajaco szybkie podejmowanie decyzji dotyczacych
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finansowania podstawowej dzialalnosci przedsiebiorstwa [Gottlieb i Lew-
czynski 1993, s. 60-61].

Niekorzystne zjawisko, jakim jest ujemne saldo przeptywéw pieniez-
nych, jest réwnoznaczne z pojawieniem si¢ ryzyka utraty plynnosci fi-
nansowej. Wystapienie takiej sytuacji zmusza zarzadzajacych do zmiany
dotychczasowej strategii finansowej. Przyczyna ujemnych przeptywéw moga
by¢: niespodziewany wzrost stanu zapasow, strata z podstawowej dziatalno-
$ci, powstanie zakldcen w rozliczeniach finansowych czy nieumiejetne wy-
korzystanie amortyzacji [Maslanka 2008, s. 60].

W literaturze przedmiotu pojawia si¢ takze kategoria punktu krytyczne-
go gotowki, inaczej zwanego progiem ptynnosci finansowej, ktéry réwniez
bazuje na informacjach dotyczacych operacyjnych przeplywdéw pieniez-
nych. Punkt ten odzwierciedla sytuacje, w ktorej wpltywy ze sprzedazy sa
wystarczajace tylko do pokrycia wydatkéw zwigzanych z ich osiagnieciem,
a zatem nadwyzka operacyjna wynosi zero. Prog gotdwkowy (cash break
even-point) jest w rzeczywistosci nizszy od ksiegowego progu rentownosci
przedsigbiorstwa (break even-point). Roznice stanowi amortyzacja, kto-
ra — bedac kosztem - nie stanowi wydatku [Micherda 2004, s. 274]. Zna-
jomos¢ kategorii progu wyplacalnosci ma istotne znaczenie w zarzadzaniu
plynnoscig finansowg przedsigbiorstwa. Pozwala on bowiem na oszacowa-
nie wielkosci sprzedazy oferowanych débr i ustug, jaka jest niezbedna do
pokrycia prognozowanych wydatkéw. Innymi stowy, wskazuje na wielkos¢
wplywoéw srodkéw pienigznych wystarczajacych do pokrycia wszystkich
zobowigzan i zwigzanych z nimi wyplywoéw srodkéw pienigznych [Kusak
i Kowalczyk 2006, s. 132].

Podsumowanie

Ztozonos¢ sieci powigzan sytemu gospodarczego wplywa na dzialalno$¢
pojedynczych podmiotéw gospodarczych, ktérg mozna ocenia¢ w ujeciu
memorialowym lub kasowym. Biorac pod uwage wyniki badan dotycza-
ce przyczyn upadlosci przedsigbiorstw, przeplywy pienigzne s3g niezwy-
kle istotne dla kondycji finansowej jednostek gospodarczych. Szczegdlnie
w okresie przechodzenia z fazy rozkwitu do fazy recesji w cyklu koniunk-
turalnym, kiedy rosnie ryzyko niewyplacalnosci przedsiebiorstw. Ze
wzgledu na silne zaleznosci jedno bankructwo moze spowodowac wiele
kolejnych, co doskonale pokazuje ztozonos$¢ wspolczesnej rzeczywisto-
$ci gospodarcze;.
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W tych warunkach zarzadzajacy daza do utrzymywania ptynnosci finan-
sowej za pomocg podejmowanych decyzji w poszczegdlnych sferach dziatal-
nosci przedsiebiorstwa, wykorzystujac wiedze o czynnikach ksztaltujacych
przeplywy pieniezne z dzialalnosci operacyjnej, ktére stanowia podstawe
réwnowagi platniczej od strategicznych (tj. ksztaltowania pozycji na ryn-
ku), az po taktyczne (tj. udzielenie kredytu kupieckiego nowemu kliento-
wi). Z punktu widzenia mikroekonomii wazne jest, aby te wiedze laczy¢
z informacjami dotyczacymi otoczenia gospodarczego danej jednostki oraz
skutecznie prognozowacd, planowac i elastycznie reagowac na coraz wiek-
sza zmienno$¢ systemu gospodarczego, a tym samym zmienno$¢ czynni-
kow ksztaltujacych przeptywy z dziatalnosci operacyjnej.
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