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Zarzadzanie finansami firm — teoria i praktyka
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WPLYW CZYNNIKOW BRANZOWYCH NA PLYNNOSC
FINANSOWA PRZEDSIEBIORSTWA

1. Wstep

Istotnos¢ problematyki zwiazanej z plynnoscia finansowa wynika nie tylko
z tego, ze przedsigbiorstwo zarzadza biezaca zdolnoscia do sptaty wymagalnych
zobowiazan, ale rowniez z faktu, iz jako$¢ tego zarzadzania przektada si¢ na wie-
le efektow dodatkowych. Efekty te pojawiaja si¢ w réznych obszarach dziatalno-
$ci przedsigbiorstwa i moga mie¢ zarowno pozytywny, jak i negatywny wymiar.
Przedsigbiorstwo utrzymujace ptynno$¢ finansowa postrzegane jest przez partnerow
gospodarczych, a szczeg6lnie przez kapitalodawcow, jako wiarygodne, co znacz-
nie utatwia wspotprace firmy z otoczeniem. Znajduje to odzwierciedlenie przede
wszystkim w procesach pozyskiwania zrodet finansowania dziatalno$ci zaréwno
biezacej, jak i inwestycyjnej. Kapitat moze by¢ wowczas pozyskiwany po nizszych
kosztach lub na korzystniejszych warunkach w poréwnaniu z mozliwo$ciami pozy-
skania go przez przedsigbiorstwo, ktore utracito ptynnos¢ finansowa. Nizszy koszt
kapitatu obcego dziata obnizajaco na $redni wazony koszt kapitatu zaangazowanego
w przedsigbiorstwie, co w konsekwencji wptywa na wzrost wartosci firmy. Dzieje
si¢ tak dlatego, ze wartos$¢ przysztych przeplywow pienigznych netto dyskontowana
jest nizsza stopa dyskontowa. Pozytywne efekty posiadania przez przedsigbiorstwo
ptynnosci finansowej pojawiaja si¢ rowniez w sferze kooperacji z dostawcami su-
rowcoéw 1 materiatdw. Wobec przedsigbiorstw, ktore nie borykaja si¢ z trudnoscia-
mi w zakresie terminowego regulowania zobowiazan, dostawcy prowadza z reguty
mniej restrykcyjna polityke kredytowa. Polega ona na udzielaniu wyzszych opustow
oraz na dtuzszym odraczaniu termindéw sptaty zobowiazan odnosnie do sprzedawa-
nych produktéw i §wiadczonych ustug.

Podstawowe korzys$ci wynikajace z utrzymywania przez przedsigbiorstwo ptyn-
nosci finansowej przedstawiono na rys. 1.
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Korzysci utrzymania ptynnosci finansowej
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Rys. 1. Korzysci wynikajace z utrzymywania ptynnosci finansowej na wlasciwym poziomie

Zrodto: [Sniezek 1999].

2. Czynniki determinujace ksztaltowanie si¢ plynnosci finansowej
w przedsi¢biorstwie

ZYozonos$¢ procesdéw finansowo-rzeczowych zachodzacych w przedsigbiorstwie
ijego otoczeniu powoduje, ze zarzadzanie ptynnoscig finansowa wymaga komplek-
sowego podejscia. W zintegrowanym ujeciu problematyki ptynnosci finansowej nie
moze zabrakna¢ wiedzy na temat czynnikéw wplywajacych na ksztattowanie si¢
ptynnosci finansowej w przedsigbiorstwie. Generalnie mozna stwierdzi¢, iz pomimo
ze utrzymanie ptynnosci finansowej nalezy do biezacych zadan firmy, to sytuacjg
w tym zakresie determinuja nie tylko czynniki zwiazane z mozliwos$ciami i jako-
$cia procesdéw zarzadzania zachodzacych wewnatrz firmy, ale rowniez wiele czyn-
nikow, ktérych zrodlem jest mezo-, a nawet makrootoczenie. Konsekwencja wpty-
wu czynnikow egzogenicznych na kondycj¢ finansowa firmy jest fakt, iz w obliczu
niesprzyjajacych warunkow otoczenia nawet najlepiej zarzadzane przedsigbiorstwo
moze mie¢ problemy z utrzymaniem plynnosci finansowe;.

Zestawienie czynnikow determinujacych ksztattowanie si¢ ptynnosci finanso-
wej w przedsigbiorstwie przedstawiono w tab. 1.
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Tabela 1. Klasyfikacja czynnikéw oddziatujacych na ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa

Charakter czynnika Rodzaj czynnika
Czynniki Czynniki — polityka monetarna,
zewngtrzne | makroekonomiczne | — polityka fiskalna,

— koniunktura gospodarcza (wzrost gospodarczy i popyt wewngtrzny),

— stopien rozwoju rynku finansowego,

— poziom inflacji,

— polityka bankow komercyjnych wobec przedsigbiorstw,

— mozliwos$¢ pomocy finansowej ze strony budzetéw lokalnych lub budzetu

panstwa
Czynniki — amortyzacja majatku,
o charakterze — wymiar i terminy ptatnosci podatku dochodowego,
prawno- — wymiar i terminy ptatno$ci podatku VAT,
-podatkowym — terminy zaptaty w transakcjach handlowych
Czynniki branzowe | — faza cyklu zycia branzy,

— stopien ryzyka branzowego,

— nowoczesnosc¢ i perspektywy rozwoju branzy,
— specyfika sfery realnej branzy,

— poziom natgzenia konkurencji,

— trudnos$ci zaopatrzenia w okres$lone surowce,
— limity, koncesje na sprzedaz produktow

Czynniki Czynniki mikro- — pozycja rynkowa przedsigbiorstwa,

wewngtrzne | ekonomiczne — pozycja przedsigbiorstwa w fancuchu dystrybucji,

— strategia cenowa,

— wartos$¢ sprzedazy,

— jako$¢ sprzedawanych dobr i ustug,

— polityka i dziatalno$¢ w zakresie sprzedazy i zaopatrzenia,

— sezonowo$¢ zaopatrzenia, produkcji i zbytu,

— zakres dywersyfikacji produkeji,

— skala prowadzonej dziatalnosci w stosunku do mozliwosci technicznych
i finansowych,

— dobor form rozliczen finansowych,

— realizacja przedsigwzig¢ inwestycyjnych o charakterze rzeczowym,

— lokaty kapitatowe,

— sprzedaz sktadnikow majatkowych,

— udzielanie pozyczek dtugoterminowych,

— emisja wlasnosciowych papierow wartosciowych,

— polityka dywidendy,

— obstuga zaciagnigtych kredytow i pozyczek,

— terminy wymagalno$ci ptatno$ci podatkowych, ptacowych, kredytowo-
-odsetkowych i innych,

— zdolno$¢ majatku przedsigbiorstwa do przynoszenia zyskow,

— struktura aktywow przedsigbiorstwa,

— struktura kapitatu,

— struktura zobowiazan,

— sprawnos$¢ w zakresie zarzadzania kapitalem obrotowym (pracujacym),

— polityka zapasow,

jakos¢ zarzadzania funduszami oraz zatorami platniczymi,

— organizacja przedsigbiorstwa,

— sprawno$¢ 1 kwalifikacje kadry kierowniczej,

— jako$¢ systemu informacji finansowo-ksiggowej

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: [Lukasik 1998, s. 76-78; Wasniewski, Skoczylas 2002,
s. 470; Sniezek 1999, s. 6; Jerzemowska 2004, s. 136].
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3. Branzowe uwarunkowania plynnosci finansowej

Z punktu widzenia problematyki ptynnos$ci finansowej waznym elementem oto-
czenia jest branza, w ramach ktorej funkcjonuje przedsigbiorstwo.

Cykl zycia branzy (sektora) jest odzwierciedleniem koncepcji cyklu zycia pro-
duktu Iub technologii, gdyz jego fazy sa zbiezne z fazami zycia produktu, ktory jest
w niej oferowany. Cykl zycia branzy jest jednak znacznie dluzszy niz cykl rozwoju
produktu i pokrywa si¢ z nim tylko w krotkich odcinkach czasu. Brak pelnej syn-
chronizacji czasowej wynika z faktu, iz w miarg z uptywu czasu pojawiaja si¢ nowe,
konkurencyjne produkty i ustugi, w zwiazku z czym branza moze ponownie wejs¢
w faze wzrostu.

Cykl zycia branzy przebiega przez nastepujace fazy: wprowadzenie, rozwoj,
dojrzatos¢ i schytek. W zaleznosci od fazy cyklu zycia branzy pojawia si¢ zr6zni-
cowane zapotrzebowanie na kapitat finansujacy dziatalnos$¢ przedsigbiorstwa, rozne
sa ponadto mozliwosci pozyskania tego kapitatu. Z drugiej strony od fazy cyklu
istotnie zalezy natezenie konkurencji, bariery wejscia do sektora czy popyt na dobra
oferowane w ramach branzy. Ksztaltowanie si¢ tych kategorii w poszczegdlnych
fazach cyklu zycia branzy determinuje poziom ryzyka utraty ptynnosci finansowe;.

W fazie wprowadzenia przedsigbiorstwo nie ma z reguty trudno$ci z wejsciem
do branzy. Konkurencja rynkowa jest nieznaczna, w zwiazku z czym nie ma przesta-
nek do prowadzenia w ramach branzy walki cenowej. ROwnocze$nie jednak popyt
na produkty sektora jest niewielki, gdyz ,,nowosci” nie zyskaly jeszcze akceptacji
odbiorcoéw. Niski popyt oznacza natomiast niemoznos$¢ zrealizowania zaplanowa-
nych przychodow ze sprzedazy i zaleganie zapaséw w magazynach, co stwarza za-
grozenie utraty ptynnosci finansowe;j.

Faza rozwoju branzy powoduje dla przedsigbiorstwa rosnace bariery wejscia do
sektora, na ktére znaczny wptyw ma dynamicznie rosnaca konkurencja. Przedsig-
biorstwo, konkurujac z firmami, ktére oferuja podobne produkty, musi caly czas
czuwac, by nie dac sig przescigna¢. W warunkach znacznej konkurencji rynkowej
mozna bowiem szybko ponie$¢ stratg i zosta¢ wyeliminowanym z rynku. Znacze-
nie konkurencji w branzy istotnie wzrosto po wejsciu Polski do Unii Europejskie;.
Obecnie krajowe przedsigbiorstwa musza dodatkowo uwzglednia¢ silng konkurencje
ze strony firm zachodnich oraz zalewajacych krajowy rynek produktow z Chin czy
Tajlandii. Reakcja na wysokie natezenie konkurencji rynkowej jest wojna cenowa
prowadzona przez przedsigbiorstwa sektora, co dla tych podmiotéw niejednokrotnie
oznacza sprzedaz po cenach ponizej kosztéw produkcji, mniejsze, niz zaplanowano,
wplywy ze sprzedazy i trudnosci w regulowaniu biezacych zobowiazan. Sytuacje
co prawda tagodzi nieco wysoki poziom popytu na produkty i ustugi oferowane w
ramach sektora, stosunkowo tatwo jest zatem sprzeda¢ na rynku wyprodukowane
dobra. Jednak ze wzgledu na zacigta walkg cenowa charakterystyczng dla tej fazy
cyklu zagrozenie utrata ptynnosci finansowej jest nadal do$¢ wysokie.
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Dla przedsigbiorstwa funkcjonujacego w branzy znajdujacej si¢ w fazie dojrza-
losci zagrozenie utrata ptynnosci finansowej jest niewielkie. Popyt na produkty jest
nadal bardzo wysoki, firma zatem nie ma probleméw ze sprzedaza wyprodukowa-
nych dobr i zrealizowaniem zaplanowanych wptywow. Ponadto po wczesniejszej
fazie cyklu w branzy pozostaja firmy, ktore przetrwaty walkg cenowa. Konkurencja
rynkowa w ramach sektora jest juz zatem znacznie mniejsza, dzigki czemu przedsig-
biorstwa nie sa zmuszone do podejmowania strategii wyniszczajacych.

W ostatniej fazie cyklu — schytkowej, ponownie ro$nie ryzyko utraty pltynnosci
finansowej. Cho¢ czynniki zwigzane z intensywnoscia konkurencji istotnie stabna,
to niski popyt na produkty znacznie spowalnia tempo konwersji zapasow na gotow-
ke, ktorej niedobor ogranicza mozliwo$¢ terminowej realizacji nalezno$ci.
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Rys. 2. Cykl zycia branzy a ryzyko utraty ptynnosci finansowe;j

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Przynaleznos$¢ firmy do okreslonej branzy $cisle wiaze si¢ z dlugoscia cyklu
operacyjnego realizowanego w danym przedsigbiorstwie. Cykl operacyjny jest to
przecigtny okres migdzy momentem zakupu sktadnikow majatku obrotowego, a mo-
mentem wpltywu gotowki pochodzacej ze sprzedazy wyprodukowanych dzigki tym
sktadnikom wyrobow gotowych lub ustug. Jest to wigc czas potrzebny na zakup
materiatow i surowcow, wyprodukowanie z nich wyrobdéw gotowych, ich sprze-
daz i $ciagnigcie naleznosci [Dgbski 2005, s. 240]. Przedsigbiorstwa produkcyjne
maja dluzszy cykl operacyjny w porownaniu z firmami handlowymi, dlatego tez ze
wzgledow bezpieczenstwa musza zapewni¢ sobie wigcej finansowania dlugotermi-
nowego. Dluzszy jest bowiem okres odzyskiwania zainwestowanych w materiaty
do produkcji §rodkéw w postaci wptywow ze zrealizowanej sprzedazy [Bartkiewicz
2004, s. 52]. A zatem sektory z dtuzszym i drozszym procesem produkcyjnym maja
wyzsze potrzeby w zakresie plynnosci (por. [Decrg 2003, s. 14]).

Uwarunkowana branzowo jest rowniez specyfika wytwarzanych w ramach sek-
tora produktow. Od rodzaju produkowanych débr zalezy ksztattowanie si¢ poziomu
poszczegdlnych sktadnikow aktywow obrotowych i zobowiazan biezacych, co prze-
ktada si¢ na sytuacje w zakresie ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa. W przypadku
sprzedazy produktow tatwo si¢ psujacych (np. w branzy spozywczej) ograniczone sa
mozliwosci zwigkszania zobowiazan wobec dostawcow, gdyz dostawcy zazwyczaj
oferuja krotkie okresy kredytowania. Ponadto w branzach tych utrzymywanie zapa-
sOW powyzej zglaszanego na nie popytu rynkowego jest dzialaniem nieracjonalnym
i moze stanowi¢ dla podmiotu potencjalne zrodto strat finansowych.

Ze stopniem specyficznos$ci produkcji przedsigbiorstwa bezposrednio wiaze sig
udziat aktywow strategicznych w jego aktywach catkowitych. Aktywa strategiczne
sa definiowane jako unikatowe aktywa, bedace podstawa uzyskania i utrzymania
przez przedsigbiorstwo przewagi konkurencyjnej. Aktywa tego typu charaktery-
zujg si¢ niskim poziomem mobilno$ci (plynnosci) oraz niedoskonalym rynkiem
obrotu, a w szczegdlnych przypadkach moga mie¢ posta¢ niematerialng oraz by¢
bardzo trudne do wyceny [Stradomski 2004, s. 187]. Znaczny udziat tego rodzaju
aktywoéw w bilansie przedsigbiorstwa wymaga pozyskiwania zrédet dtugotermino-
wego ich finansowania. Brak mozliwosci zapewnienia kapitalu o dlugim terminie
wymagalno$ci moze zatem stanowi¢ powazne zagrozenie dla ptynnosci finansowe;j
podmiotu.

Specyfika dziatalno$ci branzy bezposrednio wiaze si¢ rOwniez z réznym po-
ziomem ryzyka technicznego, rozumianego jako ryzyko zwiazane z awariami ma-
szyn i urzadzen. Wielko$¢ tego ryzyka w duzym stopniu zalezy od nowoczesnosci
branzy oraz doskonato$ci rozwiazan technicznych. Skutkiem wystapienia awarii
maszyn i urzadzen sa przestoje, ktore moga zachwiaé ciagtoscia procesu produk-
cyjnego i spowodowac brak mozliwosci osiagnigcia planowanych wpltywow ze
sprzedazy. W konsekwencji w przedsigbiorstwie wzrasta ryzyko utraty ptynnosci
finansowe;.
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Z punktu widzenia zachowania plynnosci finansowej istotne znaczenie ma
ponadto sezonowos$¢ produkcji i zwiazana z nia cykliczno$¢ uzyskiwanych przycho-
dow ze sprzedazy. Firmy uzyskujace wplywy tylko sezonowo musza mie¢ zapew-
niong ciaglos¢ finansowania przez korzystanie ze zrodet kapitatu o dtuzszych termi-
nach wymagalno$ci. W przeciwnym razie moze okazac sig, ze firma nieposiadajaca
okresowo zdolnosci do zarobkowania nie bedzie w stanie terminowo wywiazywac
si¢ ze swoich finansowych zobowiazan.

4. Podsumowanie

Omowione determinanty wynikajace z przynalezno$ci przedsigbiorstwa do
okreslonej branzy maja istotny wplyw m.in. na wielko$¢ zapotrzebowania przedsig-
biorstwa na kapitat finansowy, dostgp i mozliwo$¢ pozyskiwania kapitatu z r6znych
zrodel, stopien ptynnosci aktywow przedsigbiorstwa, poziom ryzyka zwigzanego
z osiaganiem zaplanowanych przychodow ze sprzedazy czy natezenie konkurencji
rynkowej w ramach proponowanej oferty produktowej. Elementy te winny by¢ na
biezaco monitorowane, a efekty tego monitoringu musza mie¢ bezposrednie przeto-
zenie na dziatania w zakresie zarzadzania ptynnoscia. Mimo ze wskazane w artykule
determinanty nie wyczerpuja listy wszystkich czynnikéw z tej grupy, to na podsta-
wie przedstawionych sygnalnie relacji mozna wnioskowac o istotnosci czynnikow
branzowych w procesie zarzadzania ptynno$cia finansowa.
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THE INFLUENCE OF SECTOR FACTORS
ON THE CORPORATE LIQUIDITY

Summary

Existing of the company in the market environment is connected with the influence of this environ-
ment on the corporate financial standing. Effects of the financial management depend on quality of the
company’s operational and financial processes, but in some scope they may be formed directly by the
company’s environment. The important elements of the economic environment are the sector factors.
In the article, the sector factors, which in the important way influence the corporate liquidity, were
identified. Among determinants presented, sector life cycle and connection between the particular cycle
phases and the corporate liquidity were taken into consideration.
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