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Zarys tre$ci. Plynno$¢ finansowa matego przedsigbiorstwa zalezy od jego zdol-
nosci realizacji sprzedazy oraz skutecznosci egzekwowania naleznos$ci. Efektywno$¢
windykacji wierzytelnosci odgrywa fundamentalna rol¢ w ksztaltowaniu si¢ ptynnosci
finansowej matego podmiotu gospodarczego. W artykule podjeto kwesti¢ miesigczne;j
(krétkookresowej) ptynnosci finansowej malego przedsigbiorstwa oraz oddziatywania na
nig zdefiniowanej miary skutecznosci windykacji wierzytelnosci. Narzedziem badania
jest dynamiczny model ekonometryczny, opisujacy wptyw efektywnos$ci windykacji na-
leznosci na ptynnos¢ finansowa matej firmy.

Stowa kluczowe: pltynnos¢ finansowa, efektywnos¢ windykacji wierzytelnosci,
mate przedsi¢biorstwo, model ekonometryczny.

1. WSTEP

Dysponowanie srodkami pieni¢znymi, niezbgdnymi do terminowego regu-
lowania zobowiazan, nalezy do centralnych problemow matego przedsigbior-
stwa. Niedobor informacji statystycznych w matej firmie powoduje, ze ptynnosé¢
odgrywa w nim szczegdlna role. Finansowanie dziatalnosci gospodarczej w ma-
tym podmiocie realizowane jest zazwyczaj z wlasnych $rodkoéw. Bardzo rzadko
korzysta ono z kredytu bankowego. Przez calty okres po 1990 roku spotykato
si¢ ono bowiem z niechgcia bankéw do udzielania im kredytow, stanowiacych
instrument ,,buforowania” ptynnosci.

Stad tez ptynno$¢ finansowa matego przedsigbiorstwa zalezy od jego zdol-
nos$ci realizacji sprzedazy oraz egzekwowania nalezno$ci za sprzedane towa-
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ry 1 ushugi. Skuteczno$¢ windykacji' wierzytelnosci odgrywa kardynalna rolg
w ksztattowaniu si¢ plynnos$ci finansowej matego podmiotu gospodarczego. Nie-
dobory srodkéw pienieznych w takiej firmie rzadko sa uzupetniane srodkami ze-
wnetrznymi. Najczesciej dopelnienie stanowia Srodki wlasne wlasciciela, w tym
kwoty zakumulowane wcze$niej, wskutek przejsciowego posiadania tzw. nad-
ptynnosci finansowej. W niniejszej pracy podejmiemy sprawe miesigcznej, czyli
krotkookresowej ptynnosci finansowej matego przedsigbiorstwa i jej zaleznosci
od efektywnos$ci windykacji wierzytelnosci.

2. POMIAR DYNAMICZNE] PLYNNOSCI
FINANSOWE] MALEGO PRZEDSIEBIORSTWA

Wielos¢ miernikow ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa® nie oznacza,
ze zawsze istnieja mozliwosci ich stosowania, zwlaszcza w mikroprzedsigbior-
stwie. W badaniu ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa wykorzystuje si¢ wiele
rozmaitych narzedzi o charakterze wskaznikow. Zazwyczaj dokonuje sig¢ pomia-
ru w ustalonym okresie lub — w celach poréwnawczych — w dwoch okresach.
Uzyskiwana informacja ma wigc zasadniczo charakter statyczny, wskutek czego
jest niezwykle uboga. Podstawowa trudnoscia jest brak odpowiednich informacji
statystycznych. Prowadzenie w matym przedsigbiorstwie uproszczonej rachun-
kowosci jest mato skomplikowane. Cena, jaka ptaci si¢ jednak za owa tatwosc,
jest niedostgpnos¢ waznych informacji, dajacych mozliwos$¢ precyzyjnego diag-
nozowania sytuacji oraz racjonalnej oceny przesztosci i przysztosci.

Zbierane w przedsigbiorstwie informacje o wptywach pienigznych oraz o war-
tosci wykonanej produkcji gotowej® daja whascicielowi wiele korzysSci. Pozwa-
laja migdzy innymi na przyblizony rachunek ptynnosci finansowej. Porownanie

I Windykacja (tac. vindicatio) — dochodzenie w sposob okreslony w przepisach ustawo-
dawczych swoich praw do rzeczy lub zaptaty”, Stownik wyrazow obcych, PWN, Warszawa 1980,
s. 806. Windykacja w praktyce gospodarczej czgsto bywa mylona z egzekucja, realizowana miedzy
innymi przez powstate w latach 90. XX wieku firmy windykacyjne. Tymczasem: ,, Egzekucja (tac.
exsecutio) — przymusowe $ciaganie naleznos$ci skarbowych lub dtugdéw przysadzonych wierzycie-
lowi”, Stownik wyrazow obcych...,s. 174.

2 Bardzo rzadko w matym przedsigbiorstwie systematycznie prowadzone sa rejestry zobo-
wiazan z podziatem na terminy zapadalnosci. Znacznie wigksza wage przywiazuje sig do rejestrow
wierzytelnosci. One odgrywaja bowiem decydujaca role w gromadzeniu $rodkéw pienigznych,
niezbednych do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej w przedsigbiorstwie. Por.: Wisniewska,
Wisniewski (2007), Wisniewski (2008a, 2008b).

3 Nie istnieje prawny obowiazek gromadzenia informacji o wartosci produkcji wykonanej
oraz o wplywach pienigznych w przedsigbiorstwach prowadzacych rachunkowos¢ w formie ksiaz-
ki przychodéw i rozchodow.
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kwot pieni¢znych, jako realizacje naleznosci od klientéw, z warto$cia produkcji
gotowej* daje w miare dokltadny obraz ptynnosci. Oznaczmy symbolem pien,
wartos¢ wptywow pienigznych, natomiast przez prod, wartos¢ produkeji wyko-
nanej (w cenach sprzedazy). Poréwnanie kwot tych zmiennych w danym okresie
umozliwia oceng biezacej ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Rozwazenia
wymaga tylko sposob pordwnania zmiennej pien, ze zmienng prod,.

Pierwsza mozliwo$¢ stanowi pordwnanie warto$ci rownoczesnych wply-
wow pienigznych z warto$cia wykonanej produkeji gotowe;j’. Jesli pien > prod,
(t=1, ..., n), to przedsigbiorstwo posiada niezbedne $rodki pieni¢zne na pokry-
cie zobowiazan w okresie ¢. Sytuacja, gdy pien < prod , moze oznacza¢ niedosta-
tek srodkow pienigznych. Warto jednak zwrdci¢ uwage na to, ze przedsigbiorca,
ktory musi liczy¢ gtdownie na wlasna zapobiegliwos$é, potrafi gromadzi¢ $rodki
pienig¢zne pochodzace z okreséw ich nadwyzek nad zobowiazaniami, aby wyko-
rzystywac je w czasie biezacego niedoboru. W zwiazku z tym lepszym rozwia-
zaniem analitycznym moze by¢ rozpatrywanie skumulowanej warto$ci srodkow
pienigznych w kolejnych miesiacach danego roku kalendarzowego i pordéwnywa-
nie jej ze skumulowana wartoscia produkcji gotowe;.

W rezultacie mozliwe jest zastosowanie trzech miernikéw ptynnosci finan-
sowej matej firmy. Pierwszym z nich bedzie réznica pomigdzy skumulowanymi
miesigcznymi wplywami pienigznymi a kumulanta wartosci produkcji gotowej®,
czyli

plyn, = cum.pien,— cum.prod,, (1)

gdzie: cum.pien, = cum.pien, + pien, w roku ¥,
cum.prod, = cum.prod,  + prod, w roku t*,
(t*=1,...,11;¢t=2, ..., 12) oraz
cum.pien, = pien , cum.prod, = prod,.
Alternatywna miarg skumulowanej miesi¢cznej ptynnosci finansowej bedzie
wzgledna miara tejze ptynnosci dla biezacej produkcji, obliczana jako:

4 Warto$¢ produkeji wykonanej ucielesnia w sobie wszelkie zobowiazania przedsigbior-
stwa: wobec dostawcow surowcOw, materialow i energii, wobec pracownikow, publicznoprawne
i inne. Prezentuje ona pelna mase zobowiazan, zawierajac tez elementy nietworzace zobowiazan,
np. koszty amortyzacji oraz zysk.

5 Por. Wisniewska, Wisniewski (2007).

¢ Postugiwanie si¢ wielkosciami skumulowanymi wynika z zatozenia o odpowiedniej prze-
zorno$ci wlasciciela malego przedsigbiorstwa. Gromadzi on $rodki w okresach posiadania nad-
wyzek finansowych na czas zmniejszonych wpltywow pienigznych. Wtasciciel, ktory nie posiada
umiejetnosci akumulowania, z reguly nie jest w stanie utrzymac firmy w warunkach silnej konku-
rencji na rynku. Symbolem ¥ oznaczono numer roku, natomiast przez ¢ 0znaczono numer miesiaca
w roku #*.
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plproc, =100 - (plyn,/ prod ). (2)

Zmienna plproc, wyrazona jest w punktach procentowych. Informuje ona
o tym, ile procent warto$ci produkcji wykonanej w miesigcu ¢ stanowi warto$¢
skumulowanej miesi¢cznej ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa.

Kolejnym wariantem miernika plynnosci finansowej matej firmy moze by¢
iloraz skumulowanych wptywoéw pienieznych i skumulowanej wartosci produk-
cji wykonanej, czyli wskaznik wzglednej ptynnosci dla skumulowanej produkcji

gotowej:
phwzgl, =| <P 0. 3)
cum.prod,

Miernik (3) zawiera podobny zaséb informacji do miernika (2). Wyrazony
jest rowniez w procentach i informuje o tym, czy skumulowane wptywy pieni¢z-
ne byty wyzsze i o ile procent w danym miesiacu roku od skumulowanej wartosci
produkcji wykonanej, czy tez nie. Dodatnia warto$¢ obserwacji plwzgl, wskazuje,
o ile procent skumulowane wptywy pieniezne byly wyzsze w danym miesia-
cu roku od skumulowanej warto$ci produkcji wykonanej. Oznacza to posiada-
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Wykres 1. Skumulowana miesigczna ptynno$¢ finansowa przedsigbiorstwa ZET w okre-
sie 01.1996-12.2006 w tys. zt

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych przedsigbiorstwa GR.
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nie zdolnos$ci do regulowania zobowiazan w danym miesigcu. Ujemna warto$¢
plwzgl informuje o zagrozeniu braku ptynnosci, cho¢ nie musi by¢ tak zawsze’.
Wykres 1 przedstawia wahania miesi¢cznej ptynnosci finansowej w matym
przedsigbiorstwie produkcyjnym, z ktérego dane statystyczne wykorzystano
W niniejszej pracy. Wykres 2 przedstawia rozklad, charakteryzujacy struktu-
r¢ miesigcznych obserwacji zmiennej plyn, w przedsigbiorstwie ZET w latach
1996-2006. Mozna zauwazy¢, ze w siedmiu (sposréd 132) miesiacach pojawiata
si¢ ujemna wartos¢ tej zmiennej, przy czym jej minimum wyniosto —65,7 tys. zt.
Natomiast w 125 miesigcach Wystqpiia wartos¢ plyn > 0, przy czym wielkoS$¢
maksymalna wyniosta 261,6 tys. zt. Srednio plyn, wynosita 105,8 tys. zt.

20
Szereg: Ptyn(t)
Dane: 1996:01 2006:12
16 = Obserwacji: 132
Srednia 105.8220
124 — Mediana 106.9000
Maximum 261.6000
Minimum -65.70000
84 Odch.st. 62.05925
Skos$nos¢ -0.163547
A Kurtoza 3.564897
|| Jarque-Bera 2.343549
0 Prawdopod. 0.309817
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Wykres 2. Struktura miesigcznych wartoSci zmiennej plyn, przedsigbiorstwa ZET w la-
tach 19962006 (w tys. zt)

Zrodto: obliczenia wlasne.

3. POMIAR SKUTECZNOSCI WINDYKAC]I
WIERZYTELNOSCI W MALYM PRZEDSIEBIORSTWIE

Cykl produkcyjny w przedsigbiorstwie, obejmujacy dana parti¢ wyrobow,
konczy si¢ w momencie uzyskania zaptaty za sprzedane towary i ustugi. Po-
wszechna praktyka udzielania kredytu kupieckiego oznacza, ze po dostawie

7 Mata wartos¢ obserwacji plwzgl, (gdy jest ona ujemna) rzedu kilku procent moze oznacza¢
posiadanie ptynnosci finansowe;j przez przedsigbiorstwo. Dopiero wowczas, gdy plwzgl, « —10%,
mozna oczekiwaé zagrozenia zdolnosci do biezacego regulowania zobowiazan.
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towaru 1 jego fakturowaniu pojawia si¢ okres oczekiwania na zaptatg, ktory
trwa — w zaleznosci od branzy — od kilku dni do kilku miesigcy. Przepisy prawa
zmuszaja podmioty gospodarcze do zaptat bezgotowkowych, co ulatwia kontrole
obrotu w systemie bankowym.

Udzielanie przez producenta swoim klientom kredytu kupieckiego powo-
duje, ze pomigdzy momentem fakturowania dostawy a zaptata za nig pojawia
si¢ odstep czasu, trwajacy okoto jednego miesiaca. Uptyw umowionego czasu
powinien skutkowa¢ zaptatg za sprzedane towary. W rozpatrywanym przedsig-
biorstwie dominowaty terminy zaptaty z przedzialu 21-30 dni. Oznacza to, ze
cze$¢ zaplaty za fakturowane dostawy nastgpowata w miesigcu biezacym, czg$¢
w miesigcu nastgpnym oraz w przypadku nieznacznych opdznien niektére faktu-
ry regulowane byly w odstepie 2 miesigcy®.

Powyzsze fakty powoduja, ze konieczne jest znalezienie réznic pomigdzy
wplywem kwot za sprzedane towary (pien,) i wartoScia przychodow ze sprzedazy
brutto réwnoczesnych (pbrut), jak tez opoznionych o 1 miesiac (pbrut ) oraz
0 2 miesiace (pbrut ,). Konieczne jest wigc rozpatrzenie nastgpujacych roznic:

wind()t = pien — pbrult, (4)
windl = pien — pbrut , (5)
wind2 = pien — pbrut ,. (6)
W pei skuteczna windykacja powinna przejawia¢ si¢ bliskimi zera war-
tosciami miernika wind(0, w kazdym z okreséw ¢ (¢ = 1, ..., n). Suma warto$ci
12
miernika ' wind, w roku ¢* (t*= 1, ..., n*)° winna by¢ bliska 0. Oznacza to, Ze
=1
naleznos$ci za sprzedane towary i ustugi przeksztatcone zostaty w srodki pienigz-
12 12
ne. Nie mozna oczekiwaé, zeby Y wind, byta dodatnia. Jesli natomiast ) wind,
t=1 t=1

jest znacznie mniejsza od zera, oznacza to brak skutecznej windykacji wierzytel-
no$ci w przedsigbiorstwie, zagrazajacy nawet jego bytowi.

Miara efektywnosci windy.kacji wierzyteln'os'?i (ewinq ) bedzie ér'ednia[ aryt-
metyczna ze szczegotowych miar skutecznosci windykacji naleznosci:

ewind = (wind0 + windl, + wind2 )/3. (7)

8 Przyktadowo przy fakturowaniu dostawy w dniu 30 stycznia — zaptata na poczatku mar-
ca — bywala uznawana za uiszczong w uzgodnionym terminie. Tymczasem w sensie statystycznym
zaptata w marcu za dostawg ze stycznia charakteryzuje sig¢ odstgpem dwoch miesigey.

9 Symbolem ¢* oznaczono numer roku, natomiast przez n* oznaczono liczbg rozwazanych
lat.
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Zmienna ewind,, majaca charakter $redniej ruchomej, charakteryzowac sig
bedzie znacznie mniejsza dyspersja — w porownaniu ze szczegoétowymi miarami
skutecznosci windykacji.

Dysponowanie szeregami czasowymi miernikow skutecznosci windykacji
pozwala na najprostsza analize, czyli wzrokowa oceng wahan tejze skutecznosci.
Daje to orientacj¢ osobie zarzadzajacej o rozmiarach okresowo$ci zmian. Wy-
kres 3 przedstawia wahania miernikéw efektywnosci windykacji wierzytelnosci
w matym przedsigbiorstwie produkcyjnym ZET. Odpowiednie wyskalowanie
kazdego wykresu zmiennos$ci jakiegokolwiek z miernikow pozwala na w miare
precyzyjna oceng skutecznosci dziatan zmierzajacych do zamiany naleznosci na
srodki pienigzne.

Kolejna mozliwo$¢ analityczna tworza podstawowe charakterystyki sta-
tystyczne miar skutecznosci windykacji naleznosci. Tabela 1 prezentuje miary
srednie, dyspersji, sko$nosci oraz koncentracji dla zmiennych wind0, windl ,
wind2, oraz ewind,. Kazda z tych zmiennych ma charakter oscylacyjny. Ze swej
natury winny one oscylowa¢ wokot liczby 0. Stad ich $rednia arytmetyczna win-
na by¢ bliska zeru, cho¢ w praktyce jest ona ujemna, bedac nieznacznie mniejsza
od zera.

Tabela 1. Statystyczne charakterystyki miernikow efektywno$ci windykacji wierzytel-
nosci w przedsigbiorstwie ZET miesigcznie w latach 19962006

Miara ewind wind0 wind1 wina2
Srednia -1,669 -1,111 -1,673 -1,742
Mediana 1,900 2,650 2,900 1,950
Maksimum 42,630 84,000 97,900 94,600
Minimum -85,270 -110,800 -118,100 -144,200
Odch. stand. 25,330 40,140 37,620 39,240
Skosnos¢ -0,899 -0,345 -0,534 -0,916
Kurtoza 3,925 2,851 3,409 4741
Suma -216,930 -146,600 -219,100 -226,400

Liczba obs. (n) 130 132 131 130

Zrédto: obliczenia wlasne.

Srednie wartosci miernikow efektywnosci windykacji sa nieznacznie mniej-
sze od zera. Wynosza one od —1111 zt do —1742 zi. Pozwala to wnioskowac¢, ze
przeksztatcanie wierzytelnosci w $rodki pieni¢zne cechowato si¢ wystarczajaca
skutecznos$cia. Wielkosci te nalezy poréwnac ze $rednimi miesigcznymi wartos-
ciami przychodow ze sprzedazy brutto oraz wpltywdw pienieznych, ktére wy-
niosty odpowiednio 109,814 tys. zt i 108,703 tys. zt. Srednia warto$¢ obserwacji
zmiennej wind( , wynoszaca 1111 z4, oznacza rozmiary przychodow ze sprzedazy
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— Efektywno$¢ windykacji

Wykres 3. Skuteczno$¢ windykacji wierzytelnosci w przedsigbiorstwie ZET miesi¢eznie
w latach 1996-2006 (tys. z})

Zrodto: obliczenia wlasne.

20
Szereg: skutecznos$¢ windykacji
Dane: 1996:03-2006:12
16 = Obserwacji: n =130
Srednia -1.668718
12 — Mediana 1.900000
] Maksimum 42.63333
Minimum -85.26667
81 Odch. stand.  25.33416
Sko$nosé -0.899283
A Kurtoza 3.924875
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Wykres 4. Struktura miesigcznej miary efektywno$ci windykacji wierzytelnosci ewind,
w przedsigbiorstwie ZET w latach 1996-2006

Zrodlo: obliczenia whasne.
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brutto, ktére nie zostaty przeksztatcone w srodki pienigzne. Wyznacza to skale
strat spowodowanych przez nierzetelnych dluznikow. W sensie statystycznym
wielko$¢ ta jest nieznaczna. Natomiast suma obserwacji zmiennej wind(, ktora
wynosi —146,6 tys. zl, informuje o peinej kwocie utraconych przez firm¢ wie-
rzytelnosci w latach 1996-2006. Wykres 3 prezentuje wahania zmiennej ewind,
w firmie ZET. Wykres 4 przedstawia strukturg tego miernika. Interesujaca cha-
rakterystyka tegoz rozktadu jest lewostronna sko$nos¢.

4. WPLYW SKUTECZNOSCI WINDYKAC]I
WIERZYTELNOSCI NA PLYNNOSC FINANSOWA
MALEGO PRZEDSIEBIORSTWA

Badanie wplywu skutecznosci windykacji wierzytelnosci na ptynnos¢ finan-
sowa w matym przedsigbiorstwie zostato przeprowadzone za pomoca liniowego
dynamicznego zgodnego modelu ekonometrycznego. Empiryczny model ekono-
metryczny opisujacy reakcje ptynnosci na efekty windykacji wierzytelnosci jest
nastepujacy'’:

plyn= 60,64+ 0,943 plyn_;— 0,254 plyn_,+ 0,174 plyn_;; +

(5.851) (18,727) (4.831) (2,518)
- 0,210 plyn_;,+ 0,800ewind—0,553ewind_;— 0,317 ewind _;+
(2.815) (5,965) (4,620) (2,613) ®)
—0431ewind_;;— 136,49st— 39,578 mj— 22,462cze— 30,53 1Ip+
(2,678) (10,253) (3,776) (2,117) (2,974)
—39,759wrz— 30,959 pa+ Up,
(3,227) (2,286)

R?=0,810, Su=28,53 tys. zt, DW =2,027, F = 31,770, p-value = 0,000000.

W modelu (8) wystgpuja nastgpujace zmienne:
plyn — ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa ZET miesigcznie w latach
1996-2006 w z1,
plyn_, plyn ,, plyn_,, plyn_, — op6éznione wielkosci ptynnosci finansowej od-
powiednio o 1, 4, 11 i 12 miesigcy,
ewind — miernik efektywno$ci windykacji wierzytelnosci w z1,
ewind |, ewind ,, ewind , — op6zniony o 1, 3 i 11 miesigcy miernik efektyw-
nosci windykacji wierzytelnosci,

10 Pod ocenami parametrow strukturalnych zostaty podane wartosci statystyk t-Studenta.
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st, mj, cze, Ip, wrz, pa — zmienne zerojedynkowe, przyjmujace wartos¢ 1
w miesigcu wyrdznionym oraz 0 w pozostatych okresach, przy czym st — sty-
czen, mj — maj, cze — czerwiec, Ip — lipiec, wrz — wrzesien, pa — pazdziernik,
u, —reszty rownania.

Ponadto symbolem R? oznaczono kwadrat wspotczynnika korelacji wielora-
kiej, Su — btad standardowy reszt, DW — wartos¢ statystyki Durbina i Watso-
na, F — empiryczna wartos$¢ statystyki F.

Z modelu (8) wynika, ze szczegblnie duze znaczenie dla biezacej ptynnosci
finansowej firmy ma autoregresja pierwszego rzedu. Rowniez rownoczesna wiel-
ko$¢ miary efektywnos$ci windykacji wierzytelno$ci znaczaco pozytywnie wply-
wa na rozmiary miesig¢cznej ptynnosci rozwazanego przedsigbiorstwa. Op6znio-
ne o 1, 3 1 11 miesigcy warto$ci miernika skutecznos$ci windykacji wplywaja
negatywnie na ptynnos¢ finansowa firmy. Wskazuje to na potrzebe efektywnych
dzialan w biezacej dziatalnosci zespotu handlowcow w celu uzyskiwania termi-
nowej zaplaty za sprzedane towary. Op6znienia w regulowaniu naleznosci przez
partneréw handlowych, nawet tylko o 1 miesigc, skutkuja zmniejszeniem mierni-
ka ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa.

Model (8) ujawnia rowniez wahania okresowe ptynnosci, wskazujac, ze
ujemne odchylenia od sktadnika systematycznego pojawiaja si¢ w styczniu,
maju, czerwcu, lipcu, wrzesniu i w pazdzierniku. Przy tym najwigksze ujemne
odchylenie ptynnosci wystgpuje w styczniu, najmniejsze natomiast w czerwcu.
Miary informujace o doktadnos$ci opisu plynnosci finansowej przedsigbiorstwa
przez prezentowany model sugeruja duza jego doktadnos¢, poniewaz 81% jej
wahan jest nastgpstwem uwzglednionych w réwnaniu zmiennych objasnia-
jacych. Nie wystepuje w tymze modelu autokorelacja sktadnika losowego, na
co wskazuje warto$¢ empirycznej statystyki Durbina i Watsona (DW = 2,027,
DW* =4 —-DW = 1,973). Rzeczywiste wartosci ptynnosci roznig si¢ od wartosci
teoretycznych obliczonych za pomoca modelu (8) srednio tylko o ok. 28,5 tys. zt
miesigcznie. Doktadnos$¢ opisu zmiennosci ptynnosci finansowej za pomoca mo-
delu (8) oraz reszty prezentuje wykres 5.
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Wykres 5. Rzeczywiste i teoretyczne miesigczne warto$ci plynnosci finansowej przed-
sigbiorstwa ZET, obliczone za pomoca modelu (8) oraz reszty'' modelu (up,)

Zrodto: obliczenia whasne.

5. PODSUMOWANIE

Biezace monitorowanie ptynnosci finansowej w matym przedsigbiorstwie
ogranicza ryzyko jego upadtosci. Fundamentalna rolg w utrzymywaniu ptynnos$ci
na niezbednym poziomie odgrywa skuteczna windykacja wierzytelnosci. Przed-
stawiony w niniejszej pracy sposob postgpowania oraz kontroli mechanizmu win-
dykacji wierzytelnosci winien by¢ wykorzystywany w matym przedsigbiorstwie
w celu poprawy skutecznosci zarzadzania jego finansami. Koniecznoscia jest
jednak systematyczne gromadzenie informacji statystycznych o rozmiarach pro-
dukcji w triadzie: produkcja gotowa, przychody ze sprzedazy, wplywy pieni¢zne.

11 Na prawej osi rzednych oznaczone sa empiryczne i teoretyczne wartosci plynnosci finan-
sowej przedsigbiorstwa ZET. Natomiast o$ lewa stuzy do odczytu reszt U,



40 JErZY WITOLD WISNIEWSKI

Posiadanie takiego zasobu informacji umozliwia analizowanie i diagnozowanie
sytuacji w firmie w przeszlych okresach. Uswiadomi¢ to moze wlascicielowi
wielkos¢ utraconych wierzytelnosci.

Dysponowanie cho¢by wykresami plynnosci finansowej typu 1 oraz miary
skutecznosci windykacji nalezno$ci typu 3, uzmystawia osobie zarzadzajacej fir-
ma skalg zagrozen dla wlasnego systemu finansowego. Wskaze okresy o nizszej
ptynnosci oraz o gorszej skutecznosci windykacji, w ktérych konieczne sq nad-
zwyczajne dziatania chroniace wtasny system finansowy.

Uzupetnienie pakietu informacji o empiryczne modele ekonometryczne,
zar6wno opisujace mechanizm efektywnos$ci windykacji wierzytelnosci, jak tez
wyjasniajacymi wpltyw skutecznosci windykacji na ptynno$¢ finansowa, czyni
wiedzg o systemie finansowym firmy bardzo precyzyjna. Modele takie stwarzaja
tez mozliwo$¢ szacowania odpowiednich prognoz.
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THE EFFECTIVENESS OF DEBT COLLECTION VERSUS
THE FINANCIAL LIQUIDITY OF SMALL-SIZED ENTERPRISE

Abstract. The financial fluidity of the small-sized enterprise depends on its ability
to realize the sale and effectiveness in executing payments for sold commodities and
services. The effectiveness of debt collection plays the fundamental role in forming
the financial liquidity of small enterprise. The lack of financial resources in such
a company is rarely filled with outside financial funds, rather the own resources
of the owner constitute most frequently the complementary source, amongst other
there are money surpluses cumulated as an effect of periodic overliquidity. The
paper focuses on the defined measure of the effectiveness of debt collection and
its influence on the short-term financial liquidity in the small-sized enterprise.
The analytical tool, used in this study, was the dynamic econometric model describing the
influence of the vindication’s effectiveness on the financial liquidity of small company.

Keywords: financial liquidity, effectiveness of the debt collection, small-sized enter-
prise, econometric model.






