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Wstep

Wiele przedsigbiorstw w Polsce narazonych jest na ryzyko ptynnos$ci. Wynika to
zardwno z sytuacji w samych firmach, ktore nadal nie przyktadajg nalezytej wagi do
zarzadzania ryzykiem ptynnosci, jak i ze zdarzen nastepujacych w ich dalszym oto-
czeniu, obejmujacym koniunkture gospodarcza, prawo krajowe i migdzynarodowe,
polityke spoteczno-gospodarczg itp. Zmiana przepisow ustawy o swobodzie dzia-
talno$ci gospodarczej, w mysl ktdrych obowigzek obrotu bezgotowkowego istnieje
juz przy transakcjach na poziomie 15 000 zl, a nie jak poprzednio rownowaznych
w ztotych 15 000 euro, powoduje, ze wickszos¢ transakcji zwigzanych jest z udzie-
leniem kredytu kupieckiego [Ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalno$ci
gospodarczej, art. 22.1]. Dla przedsigbiorcoOw oznacza to zwigkszenie niepewnosci,
czy kontrahent zaptaci w terminie i czy samo przedsi¢gbiorstwo bedzie wyptacalne
wobec swoich kontrahentow. Dodatkowo czesto wydluzajacy sie okres oczekiwania
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na zwrot nadptaconego podatku VAT powoduje dalsze utrudnienia w prowadzeniu
dziatalnosci gospodarcze;.

Celem artykutu jest identyfikacja ryzyka ptynnosci w przedsicbiorstwach i wska-
zanie metod jego ograniczania oraz odniesienie si¢ do dziatan przedsigbiorcow
dotyczacych ograniczania ryzyka ptynnosci w ich firmach. Zastosowana metoda
badawcza jest analiza literatury przedmiotu oraz danych statystycznych. W analizach
postuzono si¢ wielkosciami globalnymi, dotyczacymi catej gospodarki i wybra-
nych branz. Nie informuja one o sytuacji w poszczeg6lnych przedsiebiorstwach,
lecz pozwalaja na pokazanie ogdlnych tendencji w zakresie ksztattowania si¢ ryzyka
ptynnosci.

1. Ryzyko plynnoSci i przejawy jego wystepowania

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej nierozerwalnie zwigzane jest z ryzykiem,
najczeséciej pojmowanym jako dodatnie lub ujemne odchylenia od zatozonego celu.
Jedng z podstawowych cech ryzyka, obok mierzalnosci, jest jego zréznicowanie.
Dotyczy ono kazdej sfery dziatalno$ci przedsigbiorstwa, zarowno operacyjnej, jak
i inwestycyjnej. Mozna wigc wyroznic tu ryzyka przewidywalne, takie jak ryzyko
kapitatowe, kredytowe, stopy procentowej, walutowe, operacyjne czy ptynnosci,
oraz ryzyka trudne do przewidzenia, spowodowane zmianami politycznymi, eko-
nomicznymi i prawnymi [Jaworski, 1998, s. 280]. Dla kazdej z wymienionych sfer
dziatalno$ci menadzer finansowy musi znalez¢ finansowanie, przy uwzglednieniu
jego struktury i generowanych kosztow. Jego brak jest jednym z najgrozniejszych
ryzyk, poniewaz bezposrednio moze doprowadzi¢ do bankructwa i upadtosci przed-
siebiorstwa. Ryzyko ptynnosci oznacza wigc sytuacje, w ktorej przedsigbiorstwo
nie posiada wystarczajacych zasobdw pienieznych na pokrycie swoich zobowigzan
krotko- 1 dlugoterminowych. Szczegdlnie istotny jest brak srodkéw pieni¢znych na
pokrycie zobowigzan biezacych. Wplywy przedsiebiorstwa z dziatalnosci operacyj-
nej, inwestycyjnej i finansowej sa w takiej sytuacji nizsze niz wyplywy srodkow.
Niekorzystna sytuacja moze dotyczy¢ takze nadptynnosci, gdy wplywy pienigzne
przekraczaja wyplywy, a nadwyzki srodkow nie sg efektywnie zagospodarowywane.

Niedopasowanie wplywow i wyplywow pieni¢znych wystepuje w postaci luki
ptynnosci. Moze ona wystgpowac jako luka dodatnia, ujemna lub neutralna. Nie moz-
na mowic o ryzyku ptynnosci, gdy luka jest neutralna. W pozostatych przypadkach
jednak juz ono wystepuje. W niniejszym opracowaniu szczegdlng uwage zwroécono
na luke ujemna, ktora zostata przedstawiona na rys. 1.

Ujemna luka ptynnosci, wystgpujaca w krotkim okresie, dotyczaca biezacych ptat-
nosci, maksymalnie do 3 miesigcy, jest niebezpieczna dla funkcjonowania firmy. Moze
ona dotyczy¢ rowniez dhugiego okresu i wystepowac jako trwate niedobory ptynnosci.

W przedsiebiorstwach w Polsce obserwuje si¢ wystepowanie nadwyzki ogotu
zobowigzan krotkoterminowych nad naleznos$ciami. Sytuacja ta zostata przedstawio-
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na na rys. 2. Nadwyzki zobowigzan krétkoterminowych nad nalezno$ciami moga
$wiadczy¢ o problemach ptynno$ciowych wystepujacych w wielu przedsiebiorstwach
w Polsce.

Przeplywy Wplywy <wyplywy => niedobér plynnosci

Niedobor == luka ujemna Wplywy

Wyplywy

Cras

Rys. 1. Ujemna luka ptynnosci

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Rys. 2. Naleznosci i zobowigzania krotkoterminowe ogdtem w przedsigbiorstwach w Polsce w mln zt

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [GUS, 2001-2016].

2. Identyfikacja sytuacji plynnosciowej przedsi¢biorstw

Sytuacja firm w zakresie ptynno$ci moze zosta¢ zidentyfikowana z wykorzysta-
niem metod jako$ciowych oraz ilosciowych. Za pomoca opisu, na podstawie zacho-
wan samego przedsiebiorstwa, mozna okresli¢ sygnaty ostrzegawcze wskazujace na
wystepowanie w nim wzmozonego ryzyka ptynnosci. Mozna do nich przyktadowo
zaliczy¢:

— ograniczanie, a nawet wstrzymanie wydatkow na badania i rozw¢j, marketing,
wyposazenie biura w materiaty piSmiennicze czy wynagrodzenia,
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— zaprzestanie regulowania zobowigzan wobec dostawcow,

— sprzedawanie §rodkow trwalych i innych elementéw majatku,

— poszukiwanie zrodel finansowania, ktore staje si¢ jedynym celem zarzadu
przedsiebiorstwa,

— zwalnianie pracownikow.

Ryzyko ptynnosci moze by¢ poza tym identyfikowane z wykorzystaniem metod
ilosciowych, np. za pomoca takich parametréw, jak poziom kapitalu obrotowego,
cykl kapitatu obrotowego brutto i netto, wskazniki ptynnosci, zatory platnicze, in-
deks ptatnosci itp.

W tab. 1 przedstawiono warto$¢ kapitatu obrotowego netto w polskiej gospo-
darce. Wyznaczono go, wykorzystujac metode majatkowa, zgodnie z ktora stanowi
on roznic¢ migdzy aktywami obrotowymi a zobowigzaniami biezacymi [Michalski,
2013, s. 109].

Tab. 1. Kapitat pracujacy w przedsigbiorstwach w Polsce w mln zt

Rok Ogolem Przemyst Budownictwo Handel i naprawy
2000 37416 9 940 5683 6226
2005 105 745 69 396 6522 16 236
2010 212 109 121 822 24 024 26 824
2015 252 646 149 637 21228 40 564
2016 277 326 132 924 23250 47 424

Zrédto: opracowanie na podstawie: [GUS, 1995-2016].

Kapitat obrotowy netto w przedsigbiorstwach ogétem jest kapitatem dodatnim,
wykazujagcym tendencje wzrostowe. Oznacza to stosowanie przez przedsigbiorstwa
konserwatywnej strategii zarzadzania kapitatem obrotowym netto, gdzie cz¢sto
mamy do czynienia z nadplynnoscia, ktéra de facto jest pozorna, gdyz znaczna
cze$¢ kapitatu zamrozona jest w naleznosciach i zapasach. W efekcie przedsigbior-
stwo generuje nizszy poziom rentownosci kapitatu wlasnego, niz gdyby stosowato
strategi¢ agresywna.

Kolejnym parametrem jest cykl kapitatu obrotowego brutto i netto (tab. 2-3).

Tab. 2. Cykl brutto kapitatu obrotowego w dniach

Rok Ogolem Przemyst Budownictwo Handel i naprawy
2000 89 95 117 78
2005 74 82 94 65
2010 77 86 110 66
2015 75 82 99 67
2016 79 94 119 74

Zrédto: opracowanie na podstawie: [GUS, 1995-2016].

W calej gospodarce, w badanym okresie, kapitaty sg zamrozone w nalezno$ciach
i zapasach $rednio na ponad 75 dni. Wielko$ci te sa znacznie przekraczane w budow-
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nictwie i przemysle. Ponadto w 2016 r. zaobserwowano wydluzenie badanego cyklu.
Aby okresli¢ rzeczywista sytuacj¢ w zakresie ptynnosci, konieczne jest skorygowanie
cyklu brutto o okres rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug. W ten sposob zo-
stanie wyznaczony rzeczywisty okres, na ktory firma musi zapewni¢ finansowanie.

Tab. 3. Cykl netto kapitatu obrotowego w dniach

Rok Ogodtem Przemyst Budownictwo Handel i naprawy
2000 41 49 54 27
2005 28 38 27 17
2010 31 40 44 20
2015 33 42 36 22
2016 33 45 51 26

Zrédto: opracowanie na podstawie: [GUS, 1995-2016].

W gospodarce sukcesywnie wydtuza si¢ okres, na ktéry przedsigbiorstwa musza
znalez¢ finansowanie z 28 dni w 2005 r. do 33 dni w 2016 r. WielkoSci te sg znacznie
przekraczane w przemysle 1 budownictwie. Potwierdza to zamrozenie ich $rodkow
w naleznos$ciach i zapasach.

Stan w zakresie ptynnosci mozna tez okresli¢, wykorzystujac wskazniki ptyn-
nosci. Sg to przyktadowo wskaznik ptynnosci biezacej i wskaznik szybki. Wskaznik
biezacej ptynnosci okresla stopien finansowania krotkoterminowych zobowigzan
aktywami biezacymi firmy. Czesto w sposoéb mato precyzyjny identyfikuje on sy-
tuacj¢ firmy w zakresie ptynnosci. Przedsiebiorstwo posiadajace wysoki poziom
aktywow biezacych w postaci zapaséw moze mie¢ problemy z regulowaniem swoich
zobowigzan w ustalonych terminach. Nalezy wigc rozszerzy¢ badania o wskaznik
ptynnosci szybki (rys. 3).

Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej jest okreslony jako iloraz aktywow
biezacych, pomniejszonych o zapasy oraz krotkoterminowe rozliczenia miedzy-
okresowe (czyli te pozycje, ktorych nie mozna szybko uptynnic), i zobowigzan
biezacych. Pomniejszajac aktywa obrotowe o zapasy przedsigbiorstwa, otrzymujemy
doktadniejsza informacj¢ o mozliwosci finansowania zobowigzan biezacych bardziej
pltynnym majatkiem. Poziom tego wskaznika powinien oscylowaé w granicach 1,0.

Na podstawie rys. 3 mozna stwierdzi¢, ze mimo ksztattowania si¢ tego wskaznika
w wigkszo$ci przypadkdéw na wymaganym poziomie (1,0—1,2), przedsigbiorstwa
mogg mie¢ problemy z ptynnoscia. Wynika to z wyst¢powania naleznosci, ktérych
terminy platnosci sg czegsto przekraczane. Konieczne jest zatem przeprowadzenie
dalszych badan, obejmujacych strukture oraz indeks ptatnosci.

Wyrazem problemdw plynnosciowych przedsigbiorstw sg zatory ptatnicze. Wy-
stepuja one nie tylko w Polsce, ale i w innych krajach Europy. Ich identyfikacja jest
mozliwa przy okresleniu struktury ptatnosci w dniach. Sytuacje w zakresie zatorow
ptatniczych w Polsce na tle danych ogétem dla Europy w 2007, 2011 12015 r. przed-
stawiono na rys. 4. Horyzont czasowy badan jest zblizony do okreséw, w ktdrych
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Rys. 3.Wskaznik ptynnosci szybki w przedsigbiorstwach w Polsce

Zrédto: opracowanie na podstawie: [GUS, 2000-2015].

analizowano sytuacje ptynnosciowa w Polsce. Nie odnosza si¢ one bezposrednio do
badanych okresow, ale raporty, z ktorych pozyskiwano dane, nie byty publikowane
co roku.

Analizujac zatory platnicze, szczegdlng uwage zwrocono na odsetek termi-
nowych ptatnosci i tych realizowanych z opdznieniem, tj. po 60 dniach od daty
platnosci. W Europie i w Polsce okoto 40% ptatnosci jest regulowanych termino-
wo. Natomiast platnosci przekraczajace 60 dni stanowia w Europie $rednio 6,0%,
podczas gdy w Polsce az 18,1% ogétu ptatnosci. Oznacza to, ze Polska jest jednym
z krajow charakteryzujacych si¢ znacznie wydtuzonymi terminami ptatnos$ci. Podob-
na struktura ptatnosci wystepuje w Portugalii, ktora zaliczana jest do najgorszych
ptatnikow w Europie.

Potwierdzeniem sytuacji plynnosciowej w krajach, regionach i branzach jest
indeks ptatnosci. Przyjmuje on wartosci od 100 do ponad 200, dzielac kraje na gru-
py od A do F, gdzie F oznacza naglta konieczno$¢ podjecia dziatan poprawiajgcych
strukture platnosci. Polska zaliczana jest do grupy D, w przedziale wartosci od 150
do 174. Oznacza to silng potrzeb¢ podjgcia dziatan naprawczych w badanym zakresie.
W tab. 4 przedstawiono sytuacje¢ Polski w zakresie platnosci.

Tab. 4. Indeks ptatnosci dla Polski w 2005, 20101 2015 r.

Kraj/rok 2005 2010 2015
Polska 162 (grupa D) 163 (grupa D) 165 (grupa D)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie EuropeanPayment Index 2005, 2010, 2015.
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Rys. 4. Struktura ptatnosci w Polsce na tle uogélnionych wynikow dla Europy (%)

Zrodto: [Bisnote D&B Polska, 2015].

Zaprezentowane wyniki przeprowadzonej analizy sytuacji ptynno$ciowej ozna-
czaja koniecznos¢ podjecia dziatan poprawiajacych strukture ptatnosci oraz calej
sytuacji plynnosciowej przedsigbiorstw.

3. Metody ograniczania ryzyka plynno$ci

Ograniczanie ryzyka ptynnoséci dokonywane jest w procesie zarzadzania obej-
mujqcym [Rzeczycka, 2016, s. 74]:
identyfikacje sytuacji plynno$ciowej przedsigbiorstwa,
— wykorzystywanie rezerwy ptynnosci w dziatalnos$ci przedsigbiorstwa,
— zarzadzanie aktywami w celu wlasciwego ich uptynniania,
— zarzadzanie pasywami jako zrodtem finansowania majatku firmy zgodnie
Z przyjeta strategia zarzadzania plynnoscia.
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Identyfikacja sytuacji ptynnos$ciowej jest mozliwa dzigki wykorzystaniu analizy
ekonomiczno-finansowej, obejmujacej analiz¢ wstgpna oraz wskaznikowa.

Poniewaz prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej zwigzane jest z nierdwno-
miernymi strumieniami wplywow i wyptywow gotdwki, przedsigbiorstwa musza
przygotowac si¢ na takg sytuacje, w ktorej moga nie posiadaé wystarczajacych
srodkéw pienieznych na zaptatg terminowych zobowiazan. Musza zatem posiadaé
rezerwe ptynnosci, ktéra moze wystepowac jako [Grzywacz (red.), 2014, s. 138]:

— rezerwa wewnetrzna w postaci sSrodkow pienigznych w kasie i na rachunkach

bankowych oraz fatwo zbywalnych inwestycji krotkoterminowych,

— rezerwa zewnetrzna, oznaczajaca potencjalne mozliwosci przedsiebiorstwa

do korzystania z krotkoterminowych kapitatéw obcych.

Na poziom rezerwy wewngtrznej wptywa sposob zarzadzania kapitalem ob-
rotowym netto. Ksztattujac poziom aktywow obrotowych, dazy si¢ do skrocenia
rotacji zapasow i naleznosci w dniach tak, aby jak najszybciej zostaty one uptyn-
nione. Zarzadza si¢ réwniez srodkami pienigznymi, stosujac odpowiednie modele
lub korzystajac z produktow bankowych. Jezeli uptynnienie aktywow biezacych jest
niewystarczajace, przedsicbiorstwo powinno posiada¢ zdolno$¢ kredytowa 1 mie¢
mozliwos¢ zasilania swoich finanséw krotkoterminowymi kapitatami obcymi.

W procesie ograniczania ryzyka plynnosci wykorzystane sg tez inne formy, jak
np. faktoring, ubezpieczanie transakcji itp.

Nalezy stwierdzié, ze przedstawione wyzej dziatania ograniczajace ryzyko ptyn-
nosci nie zawsze sa podejmowane przez przedsiebiorstwa. Swiadcza o tym wyniki
badan prowadzonych przez BIG InfoMonitor (tab. 5).

Tab. 5. Dziatania firm ograniczajace ryzyko ptynnosci

Wyszczegdlnienie: X2015. XI12016T.

Analiza sytuacji klienta 19 31
Ubezpieczenie transakcji 4 bd
Wykorzystanie faktoringu 1 bd
Przedptaty 14 bd
Windykacja:

— samodzielna 7 4
— zlecana innym firmom 22 24
Wezwania do zaptaty 28 40
Sad, droga prawna 43 47
Komornik 5 8
Whis do rejestru dtuznikow 3 8
Blokada towaru 3 0
Wystawienie dtugu na gietdzie wierzytelnosci 0 1
Brak dziatan/nie wiem 33 16

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: [www.RaportBIG.pl, 2015, 2016].

Analizujac dzialania przedsicbiorstw, trzeba zauwazy¢, ze badania przeprowa-
dzone w latach 2015-2016 przez BIG InfoMonitor wykazuja wigksza aktywnos¢ firm
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w ksztaltowaniu ptynnosci. Wedtug przeprowadzonych badan przedsigbiorcy glownie
stosuja wtorne metody ograniczania ryzyka plynnosci. Korzystaja wiec z pomocy
prawnej oraz windykacji zlecanej innym firmom. Obecnie 31% badanych analizuje
sytuacje ekonomiczno-finansowg klienta, a 26% nie widzi takiej koniecznos$ci. Tylko
4% korzysta z ubezpieczenia transakcji, a 1% wykorzystuje faktoring. Nieco lepiej
wyglada sytuacja w zakresie $ciagania naleznosci. Przedsigbiorcy aktywnie prowadza
negocjacje, niekiedy dokonujg takze wpisu do rejestru dluznikéw. Nie wspominaja
jednak o metodach zwigzanych z zarzadzaniem kapitatem obrotowym netto.

Podsumowanie

Przeprowadzone rozwazania dowiodty, ze zarzadzanie ptynnos$cig finansowa
jest procesem ztozonym. Szczegolnie identyfikowanie sytuacji ptynnosciowej, do-
bor whasciwych metod analizy oraz sam proces zarzadzania kapitatem obrotowym
netto sg waznymi elementami przygotowujacymi do ograniczania ryzyka ptynnosci
w przedsigbiorstwie. Wymaga to doboru wtasciwych instrumentéw, zaleznych od
rodzaju firmy, jej wielkosSci i przyjetej strategii zarzadzania kapitalem obrotowym
netto. Trzeba podkresli¢, ze problemy ptynnosciowe przedsiebiorstw czesto wyni-
kaja z ich sytuacji wewngtrznej. Firmy nie przywiazuja bowiem dostatecznej wagi
do dziatan w zakresie ksztattowania ptynnosci wewnatrz przedsi¢biorstwa. Proces
zarzadzania ptynnos$cig czesto jest sprowadzany tylko do windykacji juz przetermi-
nowanych naleznosci.

Warto rowniez pamigta¢ o mozliwo$ci wsparcia ze strony innych instytucji, jak
banki, instytucje ubezpieczeniowe i firmy faktoringowe. Poza tym nadal ogromne
znaczenie maja dziatania, ktére prowadza do wigkszego zainteresowania przedsig-
biorcow ograniczaniem ryzyka ptynnosci przed jego wystapieniem.
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Liquidity Risk and a Level of Liquidity of Enterprises in Poland

The paper presents the problem of liquidity in enterprises in Poland. It has been pointed out that the
progressive liquidity risk, expressed inter alia by payment obstructions, requires limiting it. Source liter-
ature clearly indicates the shape of the risk management process, but companies do not attach importance
to liquidity measures inside the company. The liquidity risk management process is often in post and is
reduced to the eviction of already overdue receivables. Hence, it is still very important to take actions that

would increase the interest of entrepreneurs in reducing the liquidity risk before its occurrence.

Ryzyko plynnosci a poziom plynnosci finansowej przedsigbiorstw w Polsce

W artykule przedstawiono problem ptynnosci w przedsigbiorstwach w Polsce. Wskazano, ze postepu-
jace ryzyko ptynnosci, wyrazajace si¢ m.in. zatorami platniczymi, wymaga jego ograniczania. Literatura
przedmiotu wyraznie wskazuje na ksztalt procesu zarzadzania tym ryzykiem, lecz firmy nie przywiazuja
dostatecznej wagi do dziatan ksztattujacych ptynno$¢ wewnatrz przedsigbiorstwa. Proces zarzadzania
ryzykiem ptynno$ci ma czgsto charakter in post i jest sprowadzany do windykacji juz przeterminowanych
naleznosci. Z tego powodu nadal ogromne znaczenie majg dziatania, ktore spowodowatyby wigksze zain-

teresowanie przedsigbiorcoOw ograniczaniem ryzyka ptynnosci przed jego wystapieniem.


http://www.tcpdf.org

