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1. Wstep

Celem zarzadzania finansami przedsigbiorstwa jest maksymalizacja bogactwa
jego wilascicieli. Wynika z niej maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa. W
najprostszym ujeciu, o wartosci przedsigbiorstwa decyduje suma zaktualizowanych
po koszcie kapitatu, oczekiwanych strumieni pieni¢znych generowanych przez
przedsiebiorstwo. Mozna t¢ zalezno$¢ przedstawi¢ za pomoca réwnania:

e

gdzie: V,, — warto$¢ przedsigbiorstwa,

1+k ()

CF, — warto$¢ oczekiwanych przeptywow pienigznych generowanych przez
przedsigbiorstwo w okresie ¢,
— stopa dyskontowa wynikajaca z kosztu kapitatu przedsigbiorstwa.
Maksymalizacje wartosci przedsigbiorstwa osiaga si¢ przez:
e dazenie do maksymalizacji oczekiwanych przeptywow pienigznych,
¢ minimalizacj¢ kosztu kapitatu finansujacego dziatalnos$¢ przedsigbiorstwa.
e maksymalizacje okresu zycia przedsigbiorstwa (przy zatozeniu, ze bedzie ono
przez caly czas generowac dodatnie przeptywy pienigzne).

Zarzadzanie naleznoSciami ma znaczny wplyw na poziom przychodow ze
sprzedazy, bezposrednio wplywajacych na przeplywy pienig¢zne generowane przez
przedsiebiorstwo. Liberalizacja polityki $ciagania naleznosci, przy duzej elastycz-
nosci popytu na produkty przedsi¢biorstwa, niewykorzystanych mocach produk-
cyjnych i biernosci konkurentow, skutkowa¢ bedzie wzrostem przeplywow. Jed-
nakze typ polityki $ciggania naleznosci ma wplyw na poziom finansowania si¢ dhu-
giem, przez co wptywa na koszt kapitalu oraz ma wpltyw na poziom zagrozenia
upadfoscia przedsigbiorstwa.
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2. Istota naleznosci

Naleznosci to skutek odroczenia zaplaty za produkty dostarczone odbiorcom.
Takie odroczenie to po prostu kredyt. Moze on przyja¢ posta¢ kredytu mani-
pulacyjnego, kiedy odroczenie jest bardzo kroétkie i wynika z dziatan zwiazanych z
regulacja naleznos$ci przez odbiorce (te forme kredytu czesto traktuje si¢ jako row-
nowazng ze sprzedaza gotowkowa), albo kredytu handlowego. Kredyt handlowy
(kupiecki) charakteryzuje si¢ odroczeniem zaplaty wigkszym niz wynikajace z
czynnosci manipulacyjnych. Jego uzycie moze aktywizowaé sprzedaz. Dlatego tez,
rozwazajac wplyw poziomu tego kredytu na poziom ptynnosci, ktérym dysponuje
przedsi¢biorstwo, nalezy takze uwzglednia¢, poza bezposrednimi kosztami jego
udzielania, takze korzysci dla przedsigbiorstwa wynikajace z wyzszych przycho-
dow ze sprzedazy.

Nastgpstwem wysokiego poziomu naleznosci jest znaczne zapotrzebowanie na —
najczesciej zewnetrzne — finansowanie przedsiebiorstwa. Koszt udzielania kredytu
kupieckiego wiaze si¢ z wysokimi kosztami takiego finansowania, powigkszonymi
o koszty monitorowania naleznosci i koszty wynikajace z nieterminowego regulo-
wania lub utraty czesci przychodéw z powodu udzielenia kredytu kupieckiego
niewyplacalnym odbiorcom. Jednakze te wysokie koszty przy wiasciwym zarza-
dzaniu naleznosciami sa rekompensowane wyzszym poziomem sprzedazy. co przy
rosnacych korzysciach skali produkcji wptywa pozytywnie na zyskownosc przed-
siebiorstwa (rys. 1).

koszty AC (przecigtny koszt catkowity)

przeds.

AVC (przecigtny koszt zmienny)

V]

spadek

AFC (przecigtny koszt staty)

—

warost wielko$¢ produkcji/sprzedazy

Rys. 1. Koszty operacyjne przedsi¢gbiorstwa, przy niepelnym wykorzystaniu
jego zdolno$ci produkecyjnych
Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [Klimezak 1992, s. 170].

Oprocz tego z udzielania kredytu wynikaja dla przedsigbiorstwa Korzysci.
polegajace na tym, ze tak naprawde koszt kredytu kupieckiego jest wbhudowany w
ceng produktow gotowych. W zwigzku z tym przedsiebiorstwo udzielajace kredytu
handlowego w rzeczywistosci osiaga korzysci dzigki jego udzielaniu. Realizacja
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transakcji sprzedazy na zasadach kredytu kupieckiego pozwala na to, aby odbiorca,
jesli uzna odebrany towar za mniej wartosciowy niz wynikato to z umowy, mégt
obnizy¢ kwotg nalezna. Taka mozliwos¢ oszczgdza czas i obniza koszty sprzedazy.
Mimo tych powodow, majacych zachgcié przedsigbiorstwa do sprzedazy na kredyt,
wola one sprzedawaé za gotowke i ostatecznie to nacisk konkurencji wymusza na
nich proponowanie swym odbiorcom kredytu handlowego.

Chcac zapewni¢ odpowiedni poziom plynnosci w przedsiebiorstwie, zarzad
moze pozyskiwac¢ ja w normalnych warunkach: albo przez szybsze scigganie
naleznosci, albo poprzez finansowanie zewngtrzne. Poziom kosztow i korzysci z
utrzymywania zasobow plynnosci decyduje o charakterze realizowanej przez
przedsigbiorstwo polityki kredytowej. Jezeli polityka ta bedzie restrykeyjna.
niewielka grupa odbiorcow z niej skorzysta. Skutkiem moga by¢ niskie przychody
ze sprzedazy i zwiazany z tym niski poziom wierzytelnosci. Rozluznienie polityki
kredytowej moze powodowal wzrost sprzedazy i pociaga¢ za soba wzrost
naleznosci. Moze wtedy pojawi¢ si¢ mozliwos¢ wyzszych zyskow, ale towarzyszyc
temu bgdzie wigksze zagrozenie powstawaniem zlych dlugéw i pojawienie si¢
dodatkowych (czesto wyzszych niz przed liberalizacja polityki) kosztow
finansowania naleznosci [Gropelli, Nikbakht 1999, s. 346].

Przyklad 1

Obecny poziom sprzedazy przedsigbiorstwa Alfa, to 4000 sztuk towaru
miesi¢gcznie. Cena jednostkowa to 80 zt. Koszty zmienne jednego wyrobu to 24 zt.
Wiasciciel przedsigbiorstwa rozwaza mozliwos$¢ rozluznienia polityki udzielania
kredytu kupieckiego. Oszacowano, ze w wyniku jej ztagodzenia, stan naleznosci
wzrosnie o 10 000 z}. Sprzedaz wzrosnie o 1600 sztuk miesigcznie, z czego 8%
bedzie stanowi¢ dodatkowa stratg, wynikajaca ze wzrostu niesciagalnych nalez-
nosci. Koszty zwiazane z utrzymywaniem naleznosci (w ich skiad wchodza nie
tylko koszty alternatywne, ale takze koszty monitorowania naleznosci, 1 wszelkie
inne zwiazane z obstuga naleznosci w przedsigbiorstwie) to 14%, efektywna stopa
podatkowa wynosi 20%, a koszt kapitatu finansujacego przedsigbiorstwo — 12%.

Poréwnujac koszty i korzysci wynikajace z rozluznienia polityki kredytowej,
widzimy, ze korzysc¢ stanowi:

(80 —24) - 1600 = 89 600 (z}),
koszty, to wzrost niesciagalnych naleznosci o
8031600 0,08=10240(zh)
oraz koszt finansowania dodatkowych naleznosci
10000 - 0,14 = 1400 (zb).
Po prostym odjgciu kosztow od korzysci otrzymujemy

89 600 — 10240 — 1 400 = 77 960 (z1)
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korzysci, co pokazuje, ze rozwazane rozluznienie polityki kredytowej nalezy
traktowa¢ jako stuszne z punktu widzenia minimalizacji kosztow biezacych.

W celu sprawdzenia, jak niniejsza zmiana wplynie na wartos¢ przedsigbiorstwa
Alfa, nalezy oszacowa¢ wptyw zmian polityki kredytowej na poziom przysztych
przeptywow pienigznych, majacych wplyw na wartosé¢ firmy. Na podstawie wzo-
row (1)1 (2):

CF, =(CR, - KSyp, —KZ, - D)-(1-T)+ D - AKON, , (2)
gdzie: CR, — przychody ze sprzedazy,
KSsp  — koszty state bez amortyzacji;
KZ, — koszty zmienne;
D — amortyzacja,
T — efektywna stopa podatkowa,

AKON, - przyrost kapitatu pracujacego netto,
mozna stwierdzi¢, ze na poziom przeplywoéw pienigznych w sposob trwaly
oddziatywaé bedzie zmiana poziomu przychodéw ze sprzedazy, kosztow zwia-
zanych z utrzymywaniem naleznosci i strat wynikajacych z niesciagalnych nalez-
nosci. Natomiast sama zmiana poziomu nalezno$ci wplywa na wartos¢ przed-
sigbiorstwa jednorazowo, w zwiazku ze zmianga kapitatu obrotowego netto.

AKON = ANAL =10 000 (zt),
ACF = (ACR - ATCAR)-(1-T)= (89 600 — 10 240 — 1400)- (1-0,2) = 62 368 (z}).

gdzie: ATCAR — przyrost catkowitych kosztéw naleznosci.
Zatem wartos$¢ przedsigbiorstwa Alfa wzrosnie o:

AV,,, =-10000+ 6(2)—::2§ =509 733 (zh).

’

Jak widac, kierujac si¢ maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa, takze nalezy
wybraé liberalizacj¢ polityki kredytowe;j.

3. Monitorowanie i $cigganie nalezno$ci

Z punktu widzenia zarzadzania ptynnoscia przedsigbiorstwa, procedury scia-
gania naleznosci sa najistotniejsze w procesie zarzadzania wierzytelnosciami.
Wiasciwe Sciaganie naleznosci jest scisle powiazane z ich monitorowaniem [Scherr
1989, s. 252-253]. Brak monitorowania wierzytelnosci moze skutkowa¢ tym. ze nie
bedzie wiadomo, kto zalega z zaptata. Ma to zawsze gleboko negatywne skutki dla
gospodarowania ptynnoscia finansowg podmiotu. W celu monitorowania wierzy-
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telnosci stosuje si¢ miary wskaznikowe takie, jak: wykaz okresu splaty naleznosci.
okres sptywu naleznosci oraz analiza prawidlowosci splat.

4. Wykaz okresu splaty naleznosci

Wykaz okresu splaty naleznosci jest narzgdziem, ktérego zastosowanie polega
na umieszczeniu danych o splywie wierzytelnosci w wykazie okresu splaty
naleznosci lub proporcji platnosci. Wykaz okresu splaty naleznosci (uging
schedule) grupuje naleznosci przedsigbiorstwa wediug czasu ich powstania.
Klasyfikuje on naleznosci na podstawie dlugosci okresu ich niespfacania.
Najczesciej prezentowany jest w postaci tabeli, w ktorej umieszcza sie informacje
o okresach, dla ktorych mierzy si¢ wiek naleznosci, przychodach ze sprzedazy na
warunkach kredytowych w danym okresie oraz naleznosciach w danym okresie
[Michalski 2004, s. 128].

Przyklad 2

Przedsigbiorstwo Gamma proponuje swoim klientom sprzedaz kredytowa
na warunkach 3/7, netto 30. Nalezy sporzadzi¢ wykaz okresu splaty naleznosci
dla przedsi¢biorstwa Gamma z kazdego miesiaca, jesli wiadomo, ze 15% klien-
tow kupuje, wykorzystujac skonto, 46% klientéw dokonuje ptatnosci w ciggu 30
dni od daty sprzedazy, 32% dokonuje platnosci do 60 dnia, a reszta dokonuje
platnosci do 90 dnia. Przychody ze sprzedazy ksztattowaty si¢ nastgpujaco (w zi):
75 000 w kwietniu; 62 000 w maju, 44 000 w czerwcu, 55000 w lipcu, 43 000
w sierpniu, 63 000 we wrzesniu oraz 85 000 w pazdzierniku. Na podstawie powyz-
szych danych mozna oszacowaé oczekiwang wielkos¢ okresu sptywu naleznosci

(OSN):
OSN =0,15-7+0,46-30+0,32-60+0,07-90 = 40,35 (dni).

Natomiast tab. 1 zawiera rzeczywisty poziom OSN oraz wykaz okresu sptlaty
naleznosci.

Druga czes¢ tab. 1 informuje o tym, jaki jest udziat naleznosci o okreslonym
czasie ich powstania. Klienci przedsigbiorstwa przez okres objety wykazem okresu
spiaty naleznosci nie zmieniali swoich obyczajow. Mimo to wykaz sugeruje
skrocenie okresu splaty naleznosci. Jest to skutkiem wzrostu przychodow ze
sprzedazy w kolejnych miesiacach. Korzystajac z wykazu okresu sptaty naleznosci,
nalezy mie¢ na uwadze mozliwosé takich zmian. Jesli przyrost przychodow ze
sprzedazy bedzie odpowiednio wysoki, to w sytuacji pogarszania si¢ obyczajow
platniczych klientow moze to pozosta¢ niezauwazone. Sytuacje taka ilustruje
przykiad 3.
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Tabela 1. Wykaz okresu splaty naleznosci dla przedsigbiorstwa Gamma (przychody i nalcznosci w 21)

Miesiac Kwiecien | Maj [Czerwiec|Lipiec [Sierpien| Wrzesien |Pazdziernik
Przychody ze sprzedazy danym 75000 |62 000| 44 000 |55 000| 43 000 { 63 000 85 000
miesiacu (CR,)
Naleznosci z biezacej sprzedazy 63 750 |52 700( 37 400 |46 750] 36 550 | 53 550 72 250
{CR., (1 -0.15)}
Naleznosci z poprzedniego miesiaca 29 250| 24 180 (17 160 21450 | 16 770 24 570
(CRus (1 -0,15-0,46))
Nalezno$ci sprzed dwoch miesigcy 5250 | 4340 3080 3850 3010
{CR.> (1-0.15-0,46-0,32)}
Naleznos$ci na koniec miesiaca (VAL,) 66 830 |68 250 61 080 | 74 170 99 830
OSN,, 3323 | 38,15 38,71 4146 47.04

{NAL,- 30/{(CR, + CR,.. + CR,.0)/3]}

Wykaz okresu splaty naleznosci

Udzial naleznosci o okresie splaty (w %):

do 30 dni {CR,- (1 - 0,15)/NAL,} 5596 [68,50 | 59.84 | 72.20 72.37
od 31 do 60 dni (CR,.,- 36,18 [25.14 | 35,12 | 2261 24.61
- (1-0.15-0,46)/NAL,)
od 6! do 90 dni {CR,.2 X 7.86 6,36 5,04 5.9 302
(1 -0.15-0,46 - 0,32)/NAL,}
Razem 100 100 100 100 100

Zrodto: dane hipotetyczne.

Przyklad 3

Klienci przedsigbiorstwa Teta dokonuja zakupdéw kredytowych na warunkach
2/10, netto 30. Nalezy sporzadzi¢ wykaz okresu splaty naleznosci dla przedsig-
biorstwa Teta z kazdego miesiaca, jesli wiadomo, ze od lutego do kwietnia 20%
klientéw kupuje, wykorzystujac skonto, 50% klientéw dokonuje platnosci w ciagu
30 dni od daty sprzedazy, 20% dokonuje platnosci do 60 dnia, a reszta dokonuje
ptatnosci do 90 dnia. Od maja do sierpnia obyczaje platnicze klientéw zmieniaja
sie na mniej korzystne dla przedsigbiorstwa, w wyniku czego co miesiac o 3%
obniza si¢ liczba stosujacych skonto, o 5% obniza si¢ wolumen naleznosci regu-
lowanych do 30 dnia oraz o 4% zwigksza¢ si¢ bedzie udzial naleznosci regu-
lowanych do 60 dnia. Przychody ze sprzedazy ksztattowaty si¢ nastgpujaco (w zt):
20 000 w lutym, 30 000 w marcu, 45 000 w kwietniu, 65 000 w maju, 70 000 w
czerwcu, 95000 w lipcu oraz 103 000 w sierpniu. Na podstawie powyzszych
danych mozna oszacowac oczekiwana wielko§¢ OSN dla kolejnych miesigcy:

OSN, ., =0,2-10+0,5-30+0,2-60+0,1-90 = 38 (dni),

OSN, =0,17-10+0,45-30+0,24-60+0,14-90 = 42,2 (dni),
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OSN,_=0,14-10+0,4-30+0,28-60+0,18-90 = 46,4 (dni),
OSN,=0,11-10+0,35-30+0,32-60+0,22-90 = 50,6 (dni)
OSN, =0,08-10+0,3-30+0,36-60+ 0,26 -90 = 54,8 (dni).

Natomiast tab. 2 zawiera rzeczywisty poziom OSN oraz wykaz okresu splaty
naleznosci.

Tabela 2. Wykaz okresu splaty naleznosci dla przedsigbiorstwa Teta (przychody i naleznosci w 1)

Miesiac Luty |Marzec [Kwiecien| Maj [Czerwiec| Lipiec | Sierpien

Przychody ze sprzedazy danym 20000 | 30000 ( 45000 |65000} 70000 195000 | 103000
miesiacu (CR,)

Naleznosci z biezacej sprzedazy 16 000 | 24 000 [ 36 000 | 53950 | 60200 | 84 S50 | 94 760
{CRy (1 -x»))

Naleznosci z poprzedniego miesiaca 6000 |9 000 13500 [ 24 700 | 32200 |51 300
lCR:M' (1 =y - ,\'u-l))

Naleznosci sprzed dwoch miesigcy 2 000 3000 (4500 9 100 12 600
[CRa> (1 =Xy =¥p2—2n2))

Naleznosci na koniec miesiaca (NVAL,) 47 000 | 70450 | 89 400 125 850 138 660

OSN, 4453 45,29 447 49,25 53.28

{NAL, 30/[(CR, + CR,., + CR,.2)/3]}

Wykaz okresu splaty naleznosci

Udzial nalezno$ci o okresie splaty (w %)

do 30 dni {CR,3(1 — x,)/NAL,} 76,6 76,58 67.34 67.18 59.73
od 31 do 60 dni 19,15 19,16 27.63 25,59 32.33
(CRur (1 = Xun = ¥ 1) NAL,)
od 61 do 90 dni 4,25 4,26 5.03 7,23 7.94
{CRy.2> (1 = x 2=y a2 - 222)/NAL,}

Razem 100 100 100 100 100

Oznaczenia: x — udzial naleznosci splacanych do 10 dnia, y — procent naleznosci splacanych do 30
dnia, z — udzial naleznosci sptacanych do 60 dnia.

Zrodto: dane hipotetyczne.

Pomimo ze zwyczaje platnicze klientow wydluzaja si¢ z miesiaca na miesiac.
OSN w czerwcu skraca sie.

5. Analiza prawidlowosci splat

Analiza prawidlowosci splat (payments pattern approach), znana tez jako struk-
tura naleznosci, jest narzedziem stuzacym do monitorowania wierzytelnosci. Pozwala
obserwowac wszelkie zmiany, jakie pojawiaja si¢ w zwyczajach ptatniczych
odbiorcow. Nizsze tempo obiegu naleznosci wyrazane jest mniejsza sumg przy-
chodéw ze sprzedazy realizowanej na warunkach kredytowych przypadajaca na
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jeden zloty naleznosci i jest skutkiem narastania naleznosci (i wydtuzenia ick
okresu sptaty). W sytuacji takiej, jesli dane tempo obiegu naleznosci nie odpo-
wiada przedsigbiorstwu, zaleca si¢ dokonanie rewizji warunkéw sprzedazy kre-
dytowej. Strukture naleznosci oblicza si¢ na podstawie wzoru:

CR .
PPA, =——, (3)
NAL,
gdzie: PPA; — struktura naleznosci w i-tym okresie,

NAL -~ przecigtny stan nalezno$ci powstalych ze sprzedazy kredytowej
powstatej w i-tym okresie,
CR.; — przychody ze sprzedazy kredytowej w i-tym okresie.

Przyklad 4

Dla przedsigbiorstwa Teta z poprzedniego przykladu nalezy dokonaé analizy
prawidtowosci sptat w kazdym miesiacu. Zatézmy, ze nie s3 nam znane zwyczaje
platnicze klientow tego przedsigbiorstwa (poniewaz celem analizy prawidlowosci

Tabela 3. Struktura naleznosci dla przedsigbiorstwa Teta (przychody i naleznosci w zt).

Miesiac Styczen | Luty | Marzec | Kwiecien | Maj [ Czerwiec | Lipiec | Sierpien

(1) Przychody ze sprzedazy | 10000 {20 000| 30000 { 45000 |65000| 70000 { 95000 | 103000
w danym miesiacu

(2) Naleznosci z biezacej 36 000 53950 60 200 84 550 94 760
sprzedazy

(3) Naleznosci z 9000 (13500 24 700 32200 51300
poprzedniego miesiaca

(4) Naleznosci sprzed dwoch 2 000 31000 4500 9 100 12 600
miesigcy

(5) Naleznosci sprzed trzech 0 0 0 0 0
miesi¢cy

(6) Naleznosci na koniec 47 000 |70 450 89 400 | 125850 | 138 660
miesiaca

Struktura naleznosci (analiza prawidlowosci splat)

Struktura naleznosci
o okresie splaty (w %):

(7) do 30 dni {1-[(2)/(Dn]} 20 17 14 Il 8

(8) od 31 do 60 dni {1- 70 70 62 54 46
[(3)/ (1)}

(9) od 61 do 90 dni {1- 90 90 90 86 82
(/2] }

(10) od 91 dni {1-{(5)//(1)n3]) 100 100 100 100 100

Zrédto: dane hipotetyczne.
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splat jest uzyskanie informacji o tych zwyczajach), lecz mamy jedynie dane na
temat przychodow ze sprzedazy kredytowej, poziomu naleznosci oraz okresu, po
ktorym one splynety.

Jak wida¢, otrzymano wielkosci w strukturze naleznosci zgodne z faktycznymi
zwyczajami klientéw przedsigbiorstwa Teta.

6. Podsumowanie

Zarzadzanie nalezno$ciami w znacznym stopniu wptywa na poziom przycho-
dow ze sprzedazy. A te z kolei bezposrednio wplywaja na przeplywy pienigzne
generowane przez przedsigbiorstwo. Zmiana polityki w zakresie naleznosci wply-
wa na zmiany przeplywow pieni¢znych generowanych przez przedsigbiorstwo.
Takze typ polityki $ciagania naleznosci, ma wptyw na poziom finansowania si¢
diugiem, przez co wptywa na koszt kapitatu oraz ma wplyw na poziom zagrozenia
upadtos$cia przedsigbiorstwa.

Przedstawione w artykule metody nadaja si¢ do monitorowania naleznosci w
prawie wszystkich przedsigbiorstwach produkcyjnych. Ich prostota jest wystarcza-
jaca rekomendacja do ich powszechnego stosowania. Sg spdjne z gtownym celem
finansowym zarzadzania przedsigbiorstwem, poniewaz wspomagaja unikanie ne-
gatywnego wplywu zakldcen w spltywie wierzytelnosci, a co za tym idzie, wpty-
waja na wzrost warto$ci przedsiebiorstwa.
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ACCOUNTS RECEIVABLE MONITORING TECHNIQUES

Summary

The maximization of wealth of its owners is the basic financial aim in the management ol the
enterprise. Accounts receivable management contributes to the realization of this aim. The article
presents the methods of monitoring accounts receivable accessible for enterprises.
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