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1. Wstep

Podstawowym finansowym celem zarzadzania przedsigbiorstwem jest maksyma-
lizacja jego wartosci, a co za tym idzie, duze znaczenie, zarowno teoretyczne, jak i
praktyczne, ma poszukiwanie determinant przyrostu wartosci przedsigbiorstwa. Lite-
ratura przedmiotu zawiera informacje o licznych czynnikach wptywajacych na war-
tos¢. Do takich czynnikéw nalezy m.in. kapital obrotowy netto, a przez to elementy,
ktére go ksztaltuja, takie jak poziom nalezno$ci, poziom zapaséw, poziom zobowia-
zan wobec dostawcéw, poziom srodkéw pienieznych itp. Znaczna czg$é klasycz-
nych propozycji dotyczacych optymalnego biezacego zarzadzania finansami byla
konstruowana przy zalozeniu maksymalizacji zysku ksiggowego, z tego powodu
wymaga przekonstruowania ich pod katem realizowania innego zadania, jakim jest
maksymalizacja wartoéci przedsigbiorstwa. Oszacowanie wplywu zmian w polityce
przedsigbiorstwa w zakresie udzielania kredytu kupieckiego (a co za tym idzie po-
ziomu 1 jakos$ci naleznosci), bedacej kompromisem miedzy ograniczaniem ryzyka
udzielenia odroczenia platnoséci niesolidnym odbiorcom a pozyskaniem nowych
klientéw dzigki bardziej liberalnej polityce przedsigbiorstwa w zakresie $ciagania
nalezno$ci na warto$¢ przedsiebiorstwa, jest istotnym problemem zarzadzania finan-
sami przedsigbiorstwa.

W artykule omawiano mozliwosci wykorzystania teornii portfela przy podejmo-
waniu decyzji o tym, ktérym klientom udzieli¢ kredytu kupieckiego. Pokazane zo-
stanie w artykule, iz mozliwe jest, ze klienci odrzuceni z powodu znacznego ryzyka
operacyjnego, dzieki temu, Ze ich wyniki sa skorelowane ujemnie z wynikami pozo-
statych odbiorcow przedsigbiorstwa, moga, po wlaczeniu ich naleznosci do portfela
nalezno$ci przedsigbiorstwa, przyczyniaé sig¢ do kreowania warto$ci.



261

2. Zarzadzanie naleznos$ciami zorientowane na maksymalizacje
wartoSci przedsi¢biorstwa

Jesli korzysSci z utrzymywania nalezno$ci na okre$lonym przez przedsigbiorstwo
poziomie beda przewaza¢ nad negatywnym wplywem kosztu altematywnego z ich
utrzymywania i wzrostu poziomu kapitatu obrotowego netto, to odnotowany bedzie
wzrost wartosci przedsigbiorstwa.

Interesujace z naszego punktu widzenia, wynikajacego z koniecznosci osiagnig-
cia gléwnego celu zarzadzania finansami przedsiebiorstwa, jest sprawdzenie, w jaki
sposdb zmiana poziomu nalezno$ci moze wptywaé na warto§é przedsigbiorstwa.
Uzywamy do tego wzoru opierajacego si¢ na zatoZeniu, ze warto$¢ przedsigbiorstwa
jest sumg zdyskontowanych wolnych przeptywow s$rodkéw pienigznych dla przed-
sigbiorstwa (Free Cash Flow to Firm — FCFF):

AFCFF,
AV, Z 1) (1)

gdzie: AV, — przyrost wartosci przedsigbiorstwa,
AFCFF, — przyrost przyszlych wolnych przeplywéw pienigznych generowanych przez
przedsigbiorstwo w okresie ¢,
k — stopa dyskonta (ceny pieniadza) odpowiadajaca stopie kosztu kapitalu finansuja-
cego przedsiebiorstwo'.

W liczniku prawe;j strony réwnania znajduje sie prognozowany przyrost wolnych
przeplywéw pieni¢znych generowanych przez przedsiebiorstwo. Wolne przeptywy
najczesciej szacuje sie na podstawie wzoru:

FCFF, =(CR, - FC —VC, - Dep)-(1—T)+ Dep ~ AIO — ANWC,, 2

gdzie: CR, - gotowkowe przychody ze sprzedazy,
FC - wydatki wynikajace z kosztéw statych,
VC, — wydatki wynikajace z kosztéw zmiennych (w okresie f),
Dep - amortyzacja,
T — efektywna stopa podatkowa,

ANWC — przyrost kapitatu pracujacego netto,
AIO - przyrost dlugoterminowych inwestycji operacyjnych.

Podobne wnioski co do wplywu danej strategii zarzadzania nalezno$ciami na
warto$¢ przedsigbiorstwa mozna wyciagna¢ na podstawie ekonomicznej wartosci
dodanej, informujacej o tym, jakiej wielkos$ci zysk rezydualny (jaka warto§é dodana)
powickszyl warto$¢ przedsigbiorstwa w danym okresie:

' Do oceny wplywu zmian w zarzadzaniu $rodkami pieni¢znymi stopa dyskontowa odpowiadajaca
$redniemu wazonemu kosztowi kapitatu (WACC) przyjeta zostanie z tego powodu, ze takie zmiany i
ich skutki sa, mimo, ze dotycza biezacego zarzadzania aktywami, dlugofalowe (por. [Maness, Zietlow
1998, s. 62-63)).
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EVA= NOPAT — k -(NWC +I0), (3)
gdziee EVA  — ekonomiczna warto$¢ dodana,
NOPAT - zysk operacyjny netto po opodatkowaniu, szacowany na podstawie wzoru:
NOPAT =(CR, - FC -VC, — Dep)-(1-T). 4)

Kapitat pracujacy netto (Net Working Capital - NWC), najogdlniej ujmujac, jest
czgscia aktywow biezacych, finansowang kapitatami statymi. Jest to réznica akty-
wow biezacych i pasywow biezacych lub roéznica pasywow statych i aktywow sta-
tych. Jest on skutkiem braku synchronizacji migdzy formalnym powstaniem przy-
chodéw ze sprzedazy a rzeczywistym wplywem Srodkéw pienigznych wynikajacym
ze $ciagnigcia naleznosci oraz rozbieznosci w czasie powstania kosztow a rzeczywi-
stym wyptywem Srodkow pienig¢Zznych zwiazanym ze splata zobowiazan. Wyznacza
si¢ go na podstawie wzoru:

NVC=CA-CL=AAR +INV + C - AAP, (5)

gdzie: NVC - kapital pracujacy netto,
CA - aktywa biezace,
CL - pasywa biezace,
AAR — naleznosci,
INV — surowce i materialy do produkcji i inne zapasy,
C - $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty,
AAP — krétkoterminowe zobowiazania® (wobec dostawcdw, pracownikéw, budzetdw).

W trakcie szacowania wolnych przeplyw6w pieni¢znych posiadanie i przyrost
kapitatu pracujacego netto wiaze si¢ z ,,zamrozeniem” $rodkdéw przeznaczonych na
jego tworzenie. Jesli przyrost ten jest dodatni, oznacza to coraz wigksze zaangazo-
wanie Srodkéw, co pomniejsza przeplywy pienigzne. Wzrost poziomu produkcji
najczgsciej pociaga za soba koniecznoé¢ zwigkszenia zapas6w, naleznosci i §rodkéw
pieni¢znych. Czg$¢ tego przyrostu bgdzie najprawdopodobniej finansowana pasy-
wami biezacymi (ktére takze zazwyczaj ,,automatycznie” wzrastaja w miarg wzrostu
produkcji). Reszta (uwidoczniona jako przyrost kapitalu pracujacego netto) bedzie
wymagatla innego rodzaju finansowania.

Decyzje w zakresie udzielania kredytu kupieckiego ksztattuja poziom nalezno$ci
przedsigbiorstwa. Zarzadzanie nalezno$ciami ma wplyw na warto$¢ przedsigbiorstwa
poprzez to, ze poziom inwestycji w nalezno$ci utrzymywanej przez przedsigbiorstwo
pociaga za soba wzrost kosztu alternatywnego wynikajacego z zamrozenia $rodkéw
przedsigbiorstwa oraz wzrost poziomu kapitalu obrotowego netto. Jedna i druga zmia-
na powoduja modyfikacje prognozowanych wolnych przeplywéw pienieznych,
w wyniku ktorej warto$¢é przedsiebiorstwa zmienia si¢. Ponizszy schemat (rys. 1)

2 Chodzi o ich ,,niefinansowa”’ czesé, w odréznieniu od majacych finansowy charakter, zobowiazan
bedacych krotkoterminowymi kredytami i pozyczkami.
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przedstawia wplyw zmian w poziomie naleZno$ci na warto$é przedsigbiorstwa.
Zmiany te ksztaltuja przyszte wolne przeplywy pienigzne (FCFF), horyzont dziata-
nia przedsiebiorstwa generujacego te wolne przeplywy (¢) oraz stope kosztu kapitatu
finansujacego przedsiebiorstwo (k). Zmiany tych trzech skiadnikéw wplywaja na
warto$¢ przedsigbiorstwa (V),).

Wplyw na k

Zarzadzanie
naleznosciami wplywa
na koszt finansowania

przedsigbiorstwa.

Wplyw na FFCF Wptyw na ¢
i:{ezza(noéci:ni Z AFCFF, Zarzadzanie
wplywa na: (1+k) naleznosciami

' EVA= NOPAT - kx (NWC + 10) wplywa na okres
. koszté = aed
* przedsigbiorstwa.

Oznaczenia: AV, — przyrost wartosci przedsigbiorstwa; AFCFF — przyrost przysztych wolnych prze-
ptywéw pienigznych; ANWC — przyrost kapitatu obrotowego netto; k —koszt kapitalu finansujacego
przedsigbiorstwo; ¢ — okres Zycia przedsigbiorstwa.

Rys. 1. Wplyw decyzji w zakresie zarzadzania nalezno$ciami na warto$¢ przedsigbiorstwa

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Zmiany w poziomie naleznoéci (wynikajace ze zmian w polityce przedsigbior-
stwa w zakresie udzielania kredytu kupieckiego swoim odbiorcom) maja wplyw na
poziom kapitalu pracujacego netto oraz na wielko$¢ kosztéw przedsigbiorstwa zwia-
zanych z obstuga naleznos$ci (w zakresie zaréwno monitorowania naleznosci, jak i
ich windykacji).

O tym, jakiego rodzaju polityke w zakresie udzielania kredytu kupieckiego stosu-
je przedsigbiorstwo, decyduja warunki sprzedazy (terms of trade credit). Sa one
parametrami udzielanego kredytu kupieckiego. Polegajq na zdefiniowaniu dlugosci
okresu kredytowania i wyznaczeniu skonta przez okre$lenie jego stopy i okresu.
Dhugosé okresu kredytowania informuje o tym, jaki maksymalnie dtugi okres zapta-
ty jest przez przedsigbiorstwo oferowany jej odbiorcom. Po tym okresie naliczane sa
odsetki za zwlokg. Warunki te zapisuje sie nastepujaco:

ps / os, net ok,

gdzie: ps - procent skonta,
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os — okres skonta,
ok - okres kredytowania.

Warunki sprzedazy sa wynikiem uwzglednienia przez zarzad przedsigbiorstwa
udzielajacego kredytu kupieckiego czynnikéw, takich jak: poziom konkurencji, ro-
dzaj i trwalo$¢ oferowanego dobra lub ustugi, sezonowos$é i elastyczno$¢ popytu,
cena produktu, typ klienta, marza zysku ze sprzedazy.

Oprécz dopasowania dlugosci planowanego kredytu kupieckiego udzielanego
klientom do swojego wlasnego stopnia wykorzystania mozliwosci produkcyjnych,
przedsigbiorstwo powinno uwzgledniaé¢ zgodno$é przecigtnego okresu splywu na-
lezno$ci z rzeczywistymi mozliwosciami swoich odbiorcéw. Przedsigbiorstwo
udzielajace kredytu kupieckiego powinno braé pod uwage okres konwersji zapaséow
klienta oraz jego okres splywu naleznosci. Te dwa elementy skladaja si¢ na cykl
operacyjny kupujacego. Im jest on krétszy, tym krétszy powinien by¢ przystugujacy
kupujacemu okres odroczenia splaty zobowigzan. Okres odroczenia splaty zobowia-
zan u kupujacego jest okresem sptywu naleznosci u sprzedajacego.

W celu dokonania wyboru, jakie warunki sprzedazy na zasadzie kredytu kupiec-
kiego powinny by¢ zaproponowane odbiorcom, zarzad przedsigbiorstwa moze po-
shizy¢ sie jako kryterium rozstrzygajacym analiza przyrostowa (incremental analy-
sis) oraz poréwna¢ wplyw tych propozycji na wartos¢ przedsigbiorstwa. Analiza
przyrostowa jest narz¢dziem stuzacym do oceny efektow zmian w polityce kredyto-
wej przedsigbiorstwa. Analiza ta zazwyczaj uwzglednia trzy podstawowe elementy:
(1) oszacowanie skutkéw zmian na przychody ze sprzedazy, okres splywu nalezno-
§ci oraz straty wynikajace ze ztych dhugow, (2) obliczenie zmiany zaangazowania
$rodkow przedsigbiorstwa w poziom naleznosci. Dokonuje si¢ go na podstawie wzoru:

CR CR, —CR
AAAR =(DSO,-DSO,)- 3600 +VC-DSO, - ———L dlaCR, > CR,,
(6)
CR CR, -CR
AAAR =(DSO,~-DSO, ). —~+VC - DSO, - —L——2L- dla CR, <CR,,
360 360
gdzie: A4AAR — przyrost przecigtnego poziomu naleznosci,
DSO, - okres sptywu naleznosci przed zmiana polityki kredytowej,
DSO, — okres splywu nalezno$ci po zmianie polityki,
CRy - przychody ze sprzedazy przed zmiana polityki kredytowe;j,
CR, - przychody ze sprzedazy po zmianie polityki kredytowej,
VC - procentowy udzial kosztéw zmiennych (wyrazony jako procent od przychodow ze

sprzedazy).
(3) obliczenie oczekiwanych korzysci wynikajacych ze zmiany polityki kredytowe;.
Dokonuje si¢ tego na podstawie wzoru:

AEBIT =[(CR, = CR,)-(1=VC)—k . - AAAR +

7
_(11 -CR, -1, 'CRO)_(5P1 -CR, -w; —sp, - CR, 'Wo)]’ ™
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gdzie: AEBIT - korzy$¢ ze zmiany polityki kredytowej (przyrost zysku przed odsetkami i opodat-

kowaniem),
AAAR - koszt utrzymywania naleznosci w przedsiebiorstwie,
Iy — przecietne straty z tytulu ztych dtugédw przed zmiang polityki kredytowe;,
L — przecietne straty z tytutu ztych dlugéw po zmianie polityki kredytowej,
spo  — procent skonta przed zmiang polityki,
Sp1 — procent skonta po zmianie polityki,
Wo — procent wszystkich klientéw korzystajacych ze skonta przed zmiana polityki,
wy — procent wszystkich klientéw korzystajacych ze skonta po zmianie polityki. Osia-

gnigcie dodatniego poziomu oczekiwanych korzyéci jest warunkiem koniecznym
do zaakceptowania zmian w polityce kredytowe;.

Chcac nastepnie sprawdzié, jak zmiany w poziomie naleznosci i EBIT wptywaja
na warto$¢ przedsigbiorstwa, mozna skorzysta¢ z faktu, ze ceteris paribus, wolne
przeplywy bezposrednio po zmianie w polityce udzielania kredytu kupieckiego wy-
nikaja ze zmian w poziomie kapitalu obrotowego netto, ktéry z kolei jest warunko-
wany zmiana poziomu $rodkéw zamrozonych w naleznosciach:

AFCFF, =—ANWC = -AAAR. (8)

Natomiast wolne przeplywy w kolejnych okresach (od 1 do n) oddzialywania
zmiany w polityce udzielania kredytu kupieckiego wynikaja ze zmian w zysku przed
odsetkami i opodatkowaniem EBIT:

AFCFF, , = ANOPAT = AEBIT -(1-T). )

Zastosowanie powyzszych rozwazan ilustruje przyklad 1.

Przyklad 1. Przedsigbiorstwo ma roczne przychody ze sprzedazy wynoszace
500 000 000 zt. Koszty zmienne stanowia 50% przychodéw ze sprzedazy. Koszt
obstugi naleznosci wynosi 20%, stopa kosztu kapitatu finansujacego przedsigbior-
stwo to 15%, a efektywna stopa podatkowa wynosi 19%. Obecnie potowa klientéw
przedsigbiorstwa placi przed odebraniem towaru, 25% klientéw placi 10 dnia, ko-
rzystajac z 2-procentowego skonta, pozostali za$ reguluja ptatnosci 30 dnia. Straty
wynikajace ze ztych dlugow wynosza 3% przychodéw ze sprzedazy. Zarzad przed-
sigbiorstwa rozwaza dokonanie zmian w polityce kredytowej. Po dokonaniu odpo-
wiedniego rozpoznania wéréd licznych obecnych i1 potencjalnych klientéw oraz
przeanalizowania zebranych wiadomos$ci, wylonily si¢ rézne mozliwosci zmian,
spos$rdd ktérych jedna to zaproponowanie 3-procentowego skonta dla klientéw pla-
cacych w ciagu 10 dni oraz wydtuzenie dla pozostalych klientéw terminu ptatnosci
do 45 dni. W wyniku tego 40% sprzedazy dokonywane byloby za gotéwke, 30%
klientow korzystalaby ze skonta, ptacac 10 dnia, a reszta klientéw dokonywataby
platnosci do 45 dnia. Udzial ztych dlugéow wynositby 4%. Prognozowane przychody
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ze sprzedazy ksztaltowalyby si¢ na poziomie 625 000 000 zt. Efekty zmian w poli-
tyce udzielania kredytu kupieckiego bylyby odczuwane przez 3 lata.

Poniewaz 50% sprzedazy przed zmiang polityki dokonywane jest za gotéwke, 25%
na zasadzie naleno$ci regulowanych do 10 dnia oraz 25% na zasadzie naleznosci
Sciaganych 30 dnia, to okres sptywu nalezmosci (DSOO0) przed zmiang wyniesie:

DSOy=0,5-0+0,25-10+0,25-30 =10 dni.
Podobnie szacowany jest okres sptywu naleznosci po zmianie:
DS0O,=0,4-0+0,3-10+0,3-45=16,5 dnia.
W zwiazku z tym, prognozowany przyrost przecigtnego poziomu naleznosci wynie-
sie:
AAAR=(16,5 —10)-W+O,5-16,5 ~%=11892,4ﬂ.

Zatem w wyniku wydluzenia okresu kredytowania odbiorcow do 45 dni przecietny
stan naleznosci wzro$nie o 11 892 361 zt.

Nastegpnie nalezy oszacowaé zmiang w zysku przed odsetkami i opodatkowa-
niem. Jako podstawa do tego stuzyé bedzie wzor 7:

AEBIT =125000000- 0,5 — 20% - 11892 361 — (4% - 625 000 000 — 3% - 500 000 000) +
— (3% 625000 000 - 30% — 2% - 500 000 000 - 25%) = 46 996 527,8.
Na tej podstawie i przy wykorzystaniu zaleznosci z wzoréw 8 i 9 mozliwe jest

obliczenie wplywu takiej zmiany w polityce §ciagania nalezno$ci na warto$¢ przed-
sigbiorstwa:

46996 527,8-0,81
0,15

AV =-11892361+

(1 -—1—3)= 750235982t

»

Jak widaé, warto$¢ przedsigbiorstwa wzrodnie, a co za tym idzie, proponowang
zmiang naleZy uwazac za korzystna. Podobna informacjg niesie wyliczenie przyro-
stu ekonomicznej wartosci dodanej (AEV A wynikajacego z proponowanych zmian):

AEVA=0,81-46996527,8 -15%-11892361=36283333zl.

W omawianym przypadku najpierw potowa, a potem 40% sprzedazy realizowana
jest na zasadzie sprzedazy gotéwkowej. Wynika to z tego, ze klienci, ktérym przed-
siebiorstwo dokonuje sprzedazy tylko za gotowke, nie speliali wymagan dotycza-
cych ryzyka rozwazanego jako procent opdézmionych platnosci. Dlatego przedsig-
biorstwo przestato oferowad tym nabywcom sprzedazy na zasadzie kredytu kupiec-
kiego, mimo ze w przypadku finansowania takim kredytem mozna bylo zauwazyé
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duzo wieksza ich aktywno$¢ i wigkszy poziom przychodoéw ze sprzedazy niz przy
zaniechaniu kredytu kupieckiego.

3. Teoria portfela przy podejmowaniu decyzji dotyczacych
udzielania kredytu kupieckiego

Portfel (portfolio) jest to zestaw aktywow (np. naleznosci od odbiorcéw). Teoria
zarzadzania portfelem naleZzno$ci oparta jest na stopie korzysci z dokonywania
sprzedazy na zasadzie nalezno$ci, informujacej o relacji korzysci generowanej przez
taka sprzedaz do nakladéw zwiazanych z oferowaniem sprzedazy na warunkach
kredytowych. Stopa zysku (stopa korzysci z aktywdow) jest jednym z podstawowych
kryteriow, ktérymi powinien kierowaé si¢ w swoich decyzjach przedsiebiorca udzie-
lajacy kredytu kupieckiego swoim odbiorcom [Jajuga 1994, s. 80-110]. Stope korzy-
Sci z udzielenia kredytu kupieckiego mozna przedstawi¢ nastgpujaco:

stopa korzysciz udzielenia) ACR — AKoszty (10)
adk kredytu kupieckiego B AKoszty
gdzie: Ry — stopa korzysci z udzielenia kredytu kupieckiego odbiorcy n,
ACR — przyrost przychodéw ze sprzedazy osiagnietym dzieki dokonaniu sprzedazy na

warunkach kredytu kupieckiego odbiorcy n zamiast (najczesciej mniej lubianej
przez odbiorcdw) sprzedazy za gotowke,
AKoszty — koszty zwiazane z udzieleniem kredytu kupieckiego odbiorcy n.

Niniejsza stopa korzy$ci jest realizowana w warunkach niepewnosci i ryzyka.
Dlatego w rzeczywisto$ci jest ona zmienna losowa. Stopa zysku moze przyjmowac
roézne wartosci z réznymi prawdopodobiefistwami ich wystapienia. Niniejsze praw-
dopodobienstwa wynikaja z sytuacji rynkowej odbiorcow, ktéra ma wplyw na ich
zdolnoé¢ do terminowego regulowania ich zobowiazan wynikajacych z udzielenia
im kredytu kupieckiego.

Miara pozwalajaca zmierzy¢ ryzyko zwiazane z naleznosciami od konkretnego
nabywcy moze by¢ wariancja:

v=3p. (& -RY, (11)
i=1

gdzie: p; - prawdopodobienstwo wystapienia danej sytuacji oszacowane na podstawie danych
historycznych.

Miara ryzyka moze takze by¢ odchylenie standardowe:

s=~/7=‘/fjp,--(R,-—R)2. (12)
i=1
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Zarowno wariancja, jak i1 odchylenie standardowe moga by¢ szacowane dla da-
nych historycznych nabywcy (niestety dla nowych lub okazyjnie zaopatrujacych sie
nabywcéw takiej mozliwosci nie ma, co powoduje konieczno$é bazowania na wie-
dzy eksperckiej osob decydujacych o udzieleniu kredytu kupieckiego).

W powiazaniu z informacja o tym, jakie potencjalne korzysci moze nie§¢ udzie-
lenie kredytu kupieckiego danemu nabywcy, mozliwe jest oszacowanie wspolczyn-
nika zmiennosei:

c I (13)

Kolejnym elementem jest korelacja korzysci z kredytu kupieckiego udzielanego
odbiorcy (grupie odbiorcéw) z korzy$ciami takiego kredytu udzielanego innym od-
biorcom (innym grupom odbiorcéw).

Przedsigbiorcy zazwyczaj dokonuja transakcji z wiecej niz jedng grupa odbior-
cow. Jesli wsrod odbiorcow uda si¢ wyodregbni¢ dwie lub kilka w miarg jednorod-
nych pod wzgledem ryzyka i korzysci z udzielania kredytu kupieckiego grup, za-
chodzi mozliwo$é zastosowania wskazéwek pochodzacych z teorii portfela. Grupy
te moga naleze¢ do okre§lonych branz (np. w praktyce zauwaza sie, ze odbiorcy
pochodzacy z jednej grupy branzowej maja podobne zwyczaje platnicze wynikajace
m.in. z tego, Ze obshuguja ten sam rynek i maja podobnych odbiorcow). Pomiedzy
nalezno$ciami od tych grup odbiorcéw jest lub moze by¢ powiazanie. Miara takiego
powigzania zazwyczaj jest wspbdlczynnik korelac;ji:

ZP Rh -R (R2i_R2)

= 14
p1_2 = i=l , ( )
58,
gdzie: p;, — wspdlczynnik korelacji pierwszej i drugiej grupy naleznosci,
R, - oczekiwana stopa korzysci z naleznosci od pierwszej grupy klientow,
R, — oczekiwana stopa korzysci z naleznosci udzielonych drugiej grupie klientéw,
sy — odchylenie standardowe dla pierwszej grupy,
sy — odchylenie standardowe dla drugiej grupy,
Ry;; — mozliwe stopy korzysci z naleznosci od pierwszej grupy,
Ry, — mozliwe stopy korzysci z naleznosci od drugiej grupy,
pi — prawdopodobiefistwo wystapienia mozliwych stop korzysci z naleznosci.

4. Portfel naleznosci dwoéch grup odbiorcéow

Przyklad 2. Przedsigbiorstwo ma dwie w miarg jednolite grupy odbiorcédw. Jed-
na grupa odbiorcoéw przedsigbiorstwa dostarcza swoje ushugi branzy A, druga grupa
z kolei obshuguje klientéw z branzy B. Tworzenie portfela nalezno$ci ma sens wte-
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dy, gdy korelacja miedzy korzysciami z udzielania kredytu kupieckiego tym grupom
jest uyjemna. Mozemy to przesledzi¢ na ponizszych rysunkach.

Przypadek 1. Wspodlczynnik korelacji migdzy korzysciami z udzielenia kredytu ku-
pieckiego grupie A i grupie B jest rowny 1.

RaA

v

Rys. 2. Relacja korzysé-ryzyko dla portfela naleznosci dla dwéch grup odbiorcéw
przy wspéiczynniku korelacji réwnym 1

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Jajuga, Jajuga 1994].

Na rysunku 1 wida¢, ze przy dodatniej korelacji bliskiej 1 nie ma mozliwosci
czerpania korzysci z dywersyfikacji.

Przypadek 2. Wspéltczynnik korelacji réwny —1. Doskonata korelacja ujemna.
A

R
B
A/Bz ———.
*
A/B,
A

s

Rys. 3. Relacja korzy$¢-ryzyko dla portfela naleznosci dla dwéch grup odbiorcéw przy wspétczynniku
korelacji réwnym —1

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Jajuga, Jajuga 1994].
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Wszystkie mozliwe portfele przy wspétczynniku korelacji rbwnym —1 zawieraja
si¢ w tamanej: A-A/B;-A/B,-B. Punkty A i B odpowiadaja jednoskladnikowym
portfelom (np. tylko grupa odbiorcéw A otrzymuje kredyt kupiecki,a grupa B moze
kupowa¢ tylko za gotéwke).

Jak widaé, wraz z przesuwaniem si¢ od punktu A i zwigkszeniem w portfelu
udziahi naleznosci od odbiorcéw z grupy B ryzyko s maleje, a korzy$¢ R roénie.
Dzieje sig tak, az do punktu A/B,. Je$li si¢ przekroczy ten udzial, ryzyko portfela
bedzie rosto w miare wzrostu dochodu. Zatem zupelnie bez sensu jest posiadanie w
portfelu tylko i wylacznie odbiorcéw z grupy A, poniewaz przy identycznym ryzyku
portfel A/B; oferuje wyzsze korzysci.

Przypadek 3. Wspoélczynnik korelacji rowny 0. Jest to sytuacja, w ktorej korzysci z

udzielania kredytu kupieckiego grupie A i grupie B nie sa ze sobg w zaden sposéb
powiazane.

A/Bq

-
L
s

Rys. 4. Relacja korzysc¢-ryzyko dla portfela naleznosci dla dwéch grup odbiorcéw przy wspétczynniku
korelacji rownym 0

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie [Jajuga, Jajuga 1994].

W takiej sytuacji jest mozliwa jedynie cze$ciowa redukcja ryzyka. Rozsadny
przedsigbiorca nie powinien wybraé¢ zadnego portfela naleznosci lezacego na tuku
A-A/Bs, gdyz zawsze mozna znalezé korzystniejszy odpowiednik na tuku A/B; -
A/By, ktory przy tym samym ryzyku s daje wyzsze korzysci R.

Umiejetna konstrukcja portfela dwéch grup nalezno$ci moze prowadzi¢ do
znacznej redukcji ryzyka. Wiaczenie do portfela jednosktadnikowego (ktory tak jak
w przykladzie 1 do tej pory zawieral tylko jedna grupe naleznoéci od mniej ryzy-
kowne;j, ale tez generujacej mniejsze korzysci grupy A) drugiego sktadnika prowa-
dzi prawie zawsze do obniZenia ryzyka, czasami nawet przy jednoczesnym wzroécie
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stopy korzysci portfela [Jajuga, Jajuga 1994, s. 119; Jajuga, Kuziak, Markowski
1997; Jajuga 1993; Czekaj, Dresler 2002; Fabozzi, Fong 2000; Jajuga, Jajuga 2002].

Przyklad 3 (jest to kontynuacja przykladu 1). Po dokonaniu analizy danych hi-
storycznych spostrzezono, ze korzysci z udzielenia kredytu kupieckiego klientom,
ktorzy do tej pory dokonywali zakupow za gotowkeg (z powodu zbyt wysokich
opdznien w naleznosciach), sa ujemnie skorelowane z korzy$ciami osiaganymi dzig-
ki udzielaniu kredytu kupieckiego grupie obecnie korzystajacej z odroczenia ptatno-
$ci. Dzigki temu mozna spodziewaé si¢ (przy dopuszczeniu objgcia sprzedaza na
zasadach naleznosci obydwu grup réwnoczeénie) spadku ryzyka $ciagania nalezno-
§ci 1 rOwnocze$nie wzrostu korzysci ze sprzedazy ogolem (korzysci z samej sprze-
dazy na kredyt kupiecki beda nizsze). Zaproponowano obydwu grupom 3-
procentowe skonta dla klientoéw placacych w ciagu 10 dni oraz wydtuzenie dla po-
zostatych klientéw terminu platnosci do 45 dni. W wyniku tego 4% sprzedazy do-
konywane byloby za gotéwke, 40% klientow korzystataby ze skonta ptacac 10 dnia,
natomiast reszta klientéw (46% sprzedazy) dokonywataby platnosci do 45 dnia.
Udzial ztych dlugéw wynositby 1%. Prognozowane przychody ze sprzedazy ksztal-
towatyby sig na poziomie 700 000 000 zt. Efekty zmian w polityce udzielania kredy-
tu kupieckiego, bylyby odczuwane przez 3 lata. Dodatkowo wiadomo, zZe procento-
wy udzial kosztu zmiennego w jednostce produkcji zmniejszyt sig z 50 do 49%
dzieki dodatnim korzysciom skali wynikajacym z wiekszej sprzedazy (i wigkszej
produkc;ji).

Poniewaz po zmianie 4% sprzedazy dokonywane jest za gotéwke, 40% na zasa-
dzie nalezmosci regulowanych do 10 dnia oraz 46% na zasadzie naleznos$ci $ciaga-
nych 45 dnia, to okres sptywu naleznosci (DSO2) po zmianie wyniesie:

DS0,=0,04-0+0,4-10+ 0,46 - 45= 24,7 dnia.
W zwiazku z tym prognozowany przyrost przeci¢tnego poziomu naleznosci wy-
niesie:
AAAR = (24,7 —10)-W+ 0,49-24,7 -%: 27140556zt .

Zatem w wyniku wydluzenia okresu kredytowania odbiorcéw do 45 dni przeciet-
ny stan nalezno$ci wzrosnie o 27 140 556 zl.

Nastgpnie nalezy oszacowaé zmiang w zysku przed odsetkami i opodatkowa-
niem. Jako podstawa do tego, stuzyé bedzie wzér 7:

AEBIT = 200000 000-0,51 - 20% - 27140556 +
— (1% - 700000 000 — 3% - 500 000 000) +
— (3% 700 000 000 - 40% — 2% - 500 000 000 - 25% ) =98 671 889.
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Na tej podstawie i przy wykorzystaniu zaleznosci z wzoréw 8 i 9, mozliwe jest
obliczenie wptywu takiej zmiany w polityce $ciagania nalezno$ci na warto$¢ przed-
siebiorstwa:

98671889-0,81
0,15

AV =-27140556 +

1- 13 =155344454z.
1,15

Jak widaé, warto$¢ przedsigbiorstwa wzrosnie, a w zwiazku z tym, proponowana
zmiang nalezy uwaza¢ za korzystna i do tego bardziej atrakcyjna od sytuacji z przy-
ktadu 1 (dopuszczajacej sprzedaz na zasadach kredytu kupieckiego jedynie grupie o
nizszym ryzyku zwiazanym z terminowymi platnosciami). Podobng informacj¢ nie-
sie wyliczenie przyrostu ekonomicznej wartosci dodanej (AEVA) wynikajacego z
proponowanych zmian:

AEVA=0,81-98671889-15% 27140556 =75853147 zt.

Jak widaé, w omawianym przypadku w zwigzku z ujemng korelacja korzysci z
udzielania kredytu kupieckiego dla obu grup odbiorcéw udalo sie uzyskaé lepsze
wyniki niz jedynie w sytuacji dopuszczenia do sprzedazy kredytowej klientéw o
mniejszym ryzyku (bez uwzgledniania powiazan migdzy grupami klientéw).

5. Podsumowanie

Decyzje w zakresie zarzadzania naleznosciami sg do$¢ zioZzonym procesem. Z
jedne) strony ich nadmiar, wynikajacy ze zbyt liberalnej polityki udzielania kredytu
kupieckiego, obciaza przedsigbiorstwo wysokimi kosztami obstugi naleznosciami i
dodatkowo wysokimi kosztami alternatywnymi wynikajacymi z zamrozenia kapita-
hi. Dodatkowe koszty sa generowane przez niewywiazujacych sig ze swoich zobo-
wigzan klientow, ktérym przedsigbiorstwo udzielito kredytu kupieckiego. Z drugie;j
strony, liberalna polityka udzielania kredytu kupieckiego moze mie¢ istotne znacze-
nie dla zwigkszania przychodéw ze sprzedazy. W artykule oméwiono problem
zwiazany z ryzykiem operacyjnym przedsigbiorcow bedacych klientami zaintereso-
wanymi kredytem kupieckim, ktorzy jako odrebnie rozwazana grupa moga charakte-
ryzowa¢ si¢ do§¢ wysokim ryzykiem. Natomiast gdy jesli uwzgledni si¢ ich jako
jedna z kilku grup klientéw przedsigbiorstwa i dodatkowo zauwazy sig, ze ich zwy-
czaje platnicze s3 ujemnie skorelowane ze zwyczajami platniczymi pozostatych
grup, wowczas to, co wczesniej bylo niemozliwe, zaczyna stawad si¢ dopuszczalne,
a nawet moze okaza¢ sie korzystne. Dzieje sig tak dlatego, Ze portfel aktywow jakim
jest portfel naleznos$ci, charakteryzuje si¢ (przy ujemnych korelacjach korzysci znaj-
dujacych si¢ w portfelu sktadnikéw) nizszym ryzykiem przy akceptowalnych korzy-
$ciach niz samodzielnie rozwazane grupy naleznosci.
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OPERATIONAL RISK OF THE BUYERS - PORTFOLIO MANAGEMENT
APPROACH IN ACCOUNTS RECEIVABLES MANAGEMENT

Summary

Wealth maximalization is the basic financial aim in management of an enterprise. Accounts
receivables management must contribute to the realization of this aim. The article presents the method
of determination accounts receivables in a firm based on portfolio management theory. Level of
accounts receivables in a firm increases net working capital and costs of holding and managing
accounts receivables. Both of them decrease value of the firm but liberal policy in accounts receivables
with portfolio management approach could increase it.
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