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Streszczenie

Proces zarzadzania skarbem korporacyjnym jest procesem zlozonym. W szerokim znaczeniu zarza-
dzanie skarbem obejmuje cztery procesy - zarzadzanie kapitalem obrotowym netto, zarzadzanie srod-
kami pieni¢znymi, zarzadzanie zrédtami finansowania oraz zarzadzanie ryzykiem finansowym. Kazdy
obszar zarzadzania skarbem wymaga stosowania wielu narzedzi. Celem artykulu byla identyfikacja
znaczenia wykorzystywanych narzedzi w procesie zarzgdzania skarbem korporacyjnym. Przepro-
wadzono badania jako$ciowe metoda ekspercka. Ekspertami byli skarbnicy korporacyjni, cztonko-
wie Stowarzyszenia Polskich Skarbnikéw Korporacyjnych. Badania potwierdzity, ze wykorzystywane
narzedzia réznig si¢ znaczeniem, mozna podzieli¢ je na grupy w zaleznosci od poziomu znaczenia,
mozna stworzy¢ hierarchie ich waznoséci. W artykule przedstawiono podzial narzedzi na grupy w za-
leznosci od znaczenia w pracy skarbnika korporacyjnego, a takze przedstawiono hierarchi¢ waznosci
narzedzi skarbowosci korporacyjne;j.
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Stowa kluczowe: skarbowo$¢ korporacyjna, skarbnik korporacyjny, proces zarzadzania skarbem kor-
poracyjnym, narzedzia skarbowosci korporacyjnej, znaczenie narzedzi skarbowosci korporacyjnej
Kody klasyfikacji JEL: G30, G32, L22

1. Wprowadzenie

Przedsigbiorstwa dzialaja w turbulentnym otoczeniu i coraz wigkszego znaczenia nabie-
raja dzialania zwigzane z utrzymaniem ptynnosci finansowej i zapewnieniem bezpieczenstwa
finansowego. Na tym koncentruje si¢ praca skarbnika korporacyjnego. Historia rozwoju pro-
fesji skarbnika na $wiecie jest dtuga, bo siega XVII wieku [Billings, 2007]. W Polsce skarbni-
cy korporacyjni pojawili sie wraz z rozwojem gospodarki rynkowej i wchodzeniem do Polski
korporacji zagranicznych [Grzelak, Kreczmanska-Gigol, 2012]. Pomimo kilku dekad rozwoju
profesji skarbnika korporacyjnego w Polsce i kilkuset lat rozwoju na $wiecie, profesja ta jest
stosunkowo malo zbadana i opisana w literaturze. Skarbnik korporacyjny jest menedzerem
zajmujacym si¢ biezacym zarzadzaniem finansami w korporacjach, podlegajacym dyrektorowi
finansowemu obok gléwnego ksiegowego i kontrolera finansowego [Kreczmanska-Gigol, 2012].

Proces zarzadzania skarbem jest procesem zlozonym, a w ramach tego procesu skarb-
nik wykorzystuje wiele narzedzi. W literaturze przedmiotu znalez¢ mozna wiele publikacji
dotyczacych pojedynczych narzedzi skarbowosci korporacyjnej, a niektére publikacje do-
tycza grupy narzedzi, ale istnieje luka w obszarze badan, ktére kompleksowo podchodza do
narzedzi skarbowosci korporacyjnej. Celem artykutu jest wypelnienie tej luki. W artykule
przedstawiono wyniki badania, wedlug wiedzy autoréw jednego z pierwszych na $wiecie,
ktére dotyczy znaczenia najwazniejszych narzedzi wykorzystywanych w pracy skarbnika
korporacyjnego.

Przeprowadzono badania wsrod skarbnikéw korporacyjnych w celu weryfikacji posta-
wionych nastepujgcych hipotez badawczych:

« HI: Narzedzia wykorzystywane w procesie zarzadzania skarbem korporacyjnym maja
rézne znaczenie w pracy skarbnika korporacyjnego.

» H2: Narzedzia mozna podzieli¢ na grupy wedlug kryterium znaczenia w pracy skarbni-
ka korporacyjnego.

« H3: Mozna stworzy¢ hierarchi¢ waznos$ci narzedzi zarzadzania skarbem korporacyjnym
wedlug kryterium ich znaczenia w pracy skarbnika korporacyjnego.

W badaniu poszukiwano odpowiedzi na nastepujace pytania badawcze:

o PBI: Jakie narzedzia wykorzystywane przez skarbnikéw korporacyjnych to narzedzia
niemajace znaczenia?

o PB2: Jakie narzedzia wykorzystywane przez skarbnikéw korporacyjnych to narzedzia
majace male znaczenie?

o PB3: Znaczenie jakich narzedzi zarzadzania skarbem jest trudne do okreslenia (trudno
powiedzie¢, czy ich znaczenie jest male czy duze)?
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o PB4: Jakie narzedzia wykorzystywane przez skarbnikéw korporacyjnych to narzedzia
majace duze znaczenie?

o PB5: Jakie narzedzia wykorzystywane przez skarbnikéw korporacyjnych to narzedzia ma-
jace kluczowe znaczenie?

« PBG6: Jaka jest hierarchia waznos$ci narzedzi zarzadzania skarbem w ocenie skarbnikéw
korporacyjnych?

2. Narzedzia skarbowosci korporacyjnej - przeglad literatury

W wielu publikacjach naukowych wskazuje si¢ na stosunkowo krotka historie profesji
skarbnika korporacyjnego siegajaca lat 70. XX wieku [Zanko, 2025; Billings, Anderson, 2010].
Jednak w literaturze mozna takze znalez¢ publikacje potwierdzajace znacznie dtuzsza histo-
rie, bo siegajaca XIX wieku i poczatkéw XX wieku w USA [Bilings, 2007; Porebski, Krecz-
manska-Gigol, 2016]. Na terenie Wielkiej Brytanii stanowisko skarbnika w Bank of Scotland
istniato od 1695 r. [Bilings, 2007].

Skarbowos¢ korporacyjna moze by¢ definiowana jako biezace zarzadzanie finansami przed-
siebiorstwa [Kreczmanska-Gigol, 2016a]. Jest to szeroka definicja wykraczajaca poza funk-
cje podstawowe skarbowosci korporacyjnej [Rauk, 2010]. W waskim znaczeniu zarzgdzanie
skarbem korporacji polega na zarzadzaniu srodkami pieni¢znymi (stanem $rodkéw pieniez-
nych, wptywami i wydatkami) [Kaiser, 2008, s. 351]. Waski zakres funkcji skarbowych byt
charakterystyczny na poczatku rozwoju skarbowosci korporacyjnej w USA i Kanadzie, gdzie
podstawowym obowigzkiem skarbnika korporacyjnego, juz na poczatku XX wieku, bylo za-
rzadzanie $rodkami pienieznymi [Porebski, Kreczmanska-Gigol, 2016]. Jednak juz wtedy
zakres obowiazkéw skarbnika korporacyjnego magt by¢ duzo szerszy. Skarbnik maégl mie¢
np. uprawnienia do wystawiania i przyjmowania weksli i trat, czyli w praktyce do zaciaga-
nia zobowigzan lub udzielania finansowania innym podmiotom w imieniu przedsiebiorstwa
[Bentley, 1908, s. 48-49]. W artykule przyjeto szeroka definicje skarbowosci korporacyjnej,
a nastepstwem tego byto okreslenie czterech gtéwnych obszaréw zarzadzania skarbem korpo-
racyjnym, ktérymi sg [Kreczmanska-Gigol, 2016a]: zarzadzanie kapitalem obrotowym netto,
zarzadzanie srodkami pienieznymi, zarzgdzanie zrodtami finansowania oraz zarzadzanie ry-
zykiem finansowym.

Wedlug definicji stownikowej narzedzie oznacza urzadzenie umozliwiajace reczne wy-
konanie jakiej$ czynnosci lub pracy albo co$ wykorzystywane w jakims celu [Stownik jezyka
polskiego PWN, b.d.]. Bazujac na tych definicjach, mozna zdefiniowa¢ narzedzie skarbowosci
jako cos, co jest wykorzystywane w procesie zarzadzania skarbem korporacji w celu realiza-
cji funkcji skarbowych. Narzedzie skarbowosci korporacyjnej niekoniecznie musi oznaczaé
konkretne urzadzenie, poniewaz funkcje skarbowe nie sprowadzajg si¢ do wykonywania pro-
stych czynno$ci. Raczej nalezy podkresli¢, ze stosowanie narzedzi skarbowych prowadzi¢ ma
do osiagania celéw stawianych skarbowosci korporacyjne;.
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Proces zarzadzania skarbem korporacyjnym jest procesem ztozonym, dlatego wykorzystuje
sie wiele narzedzi, ktore umozliwiaja realizacje¢ celow skarbowych. W literaturze przedmiotu
mozna znalez¢ badania, ktére dotyczg wykorzystania wielu narzedzi w ramach mniejszych
procesow, jakie sktadajg sie na zarzadzanie skarbem korporacji. Na przyktad Kreczmanska-
-Gigol [2025, s. 125-140, 145-148, 172-178] badala narzedzia windykacji ze szczegdlnym
uwzglednieniem narzedzi windykacji polubownej, a takze narzedzia zarzadzania nalezno-
$ciami [Kreczmanska-Gigol, 2013, s. 108-112] oraz narzedzia zarzadzania zobowigzaniami
handlowymi [Kreczmanska-Gigol, 2013, s. 120-126]. Kreczmanska-Gigol z zespotem [2024]
badali elektroniczne narzedzia windykacji. Wiele publikacji dotyczy procesu finansowania
dzialalnosci przedsigbiorstwa [Szlezak-Matusewicz, Felis, 2014; Pruchnicka-Grabias, Sze-
lagowska, 2006], a stosowane poszczegdlne zrédla finansowania mozna traktowac jako na-
rzedzia zarzadzania skarbem. Wiekszo$¢ publikacji dotyczy jednak pojedynczych narzedzi
zarzadzania skarbem lub grup narzedzi i rzadko autorzy podkreslaja wprost ich zastosowa-
nie w skarbowosci.

Pojedyncze narzedzia opisywane w literaturze przedmiotu, ktére moga by¢ wykorzysty-
wane w procesie zarzadzania skarbem, to przede wszystkim:

« preliminarz gotéwkowy, inaczej nazywany prognozowaniem gotowki (cash forecasting)
[Gamkrelidze, 2025; Nosov i in., 2021; Filipowicz, 2016],

o przepltywy pieniezne (cash flow) [Zanko, 2025a; Sas, 2025; Shahlo, 2024; Olajide i in.,
2023; Nalecz-Chmielewska, 2016],

 cesja naleznosci, inaczej przelew wierzytelnosci [Schwarcz, 2025; Pramitasari i in., 2025;
Kreczmanska-Gigol, 2015a],

 faktoring wierzytelnosciowy [Akhmat og’li, Umidovich, 2025; Hakro, Naji, Ali, 2025;
Azadi i in., 2025; Kreczmanska-Gigol, 2013],

» program finansowania dostawcéw, inaczej system finansowania dostaw lub confirming
[Apike i in., 2025; Kreczmanska-Gigol, 2021, s. 48-49],

o faktoring dluzny, nazywany tez zobowigzaniowym, odwrotnym (reverse factoring) [Makh-
mudov i in., 2025; Wuttke, 2025; Kreczmanska-Gigol, 2021, s. 44-47; Lekkakos, Serrano,
2016; Kreczmanska-Gigol, 2013],

o forfaiting [Rivera, 2025; Afshar Quchani, 2019; Kreczmanska-Gigol, 2015b; Kim, Park, 2015],

+ sekurytyzacja naleznosci [Liu, Mao, Nini, 2018; Ostaszewski i in., 2017, s. 161-175; Le-
onard, 2015; Benea, Duma, 2013],

» ubezpieczenia, w tym ubezpieczenie naleznosci [Giindiiz i in., 2025; Lipinski, 2016; To-
maszewska, 2015; Kukietka, 2015; Van der Veer, 2015],

o hedging [Figiaconi, 2025; de Paula Leite, Pimentel, de Almeida Monteiro, 2025; Mello,
Parsons, 2000; Smith, Stulz, 1985; Stulz, 1984],

o cash pooling [Kreczmanska-Gigol, 2015¢; Cigzki, Drozdz, 2019; Lackner, 2014; Jansen,
2011; Dgbrowska, 2010; Pflug, 2007; Polster-Griill i in., 2004],

« lokaty terminowe [Grzelak, Kreczmanska-Gigol, 2016; Grzywacz, Lipski, 2015; Spiewak,
2014; Golec, 2010; Kaiser, 2008, s. 47-54],
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o kredyt w rachunku biezacym [Elouaourti, Ezzahid, 2023; Ogrodnik, Wejer-Kudetko, 2018;

Grzelak, Kreczmanska-Gigol, 2016; Castillo, Salem, 2013],

o kredyt obrotowy w rachunku kredytowym [Bednarczyk, Zapartowicz, 2019; Grzelak,

Kreczmanska-Gigol, 2016],

o kredyt inwestycyjny [Bednarczyk, Zapartowicz, 2019; Mischke, Wiemann, Esser, 2007],
 emisja obligacji [Martysz, 2025; Kowalewski, Pisany, 2019; Hotchkiss, Jostova, 2017; Sier-

pinska-Sawicz, Bak, 2016],
 automatyzacja proceséw [Remlein, Nowak, Romanchuk, 2024; Piontek, 2020; Szpringer, 2019],
« specjalistyczne oprogramowanie [Zanko, 2025b; Mohammed, 2020; Lech, 2003],
 sztuczna inteligencja (artificial intelligence, AI) [Herbert, Smith, Jones, 2025; Miller, An-

drewson, Williams, 2025; Challoumis, 2024],

« bazy danych biur informacji gospodarczej [Nowak, 2018; Bekas, Rogowski, 2015; Bekas,

2011],

o bazy danych wywiadowni handlowych [Pater, 2019; Rauk, Lipinski, 2015; Krze¢towska,

Felic, Grabowska, 2014],

« pozyczki bankowe krétkoterminowe i dlugoterminowe [Heropolitanska i in., 1999; Felis,

2014; Gigol, 2000, s. 60-76],

o pozyczki podporzadkowane [Sierpinska, Gajda-Kantorowska, 2015; Predkiewicz, 2010;

Szornak, 2005].

Chociaz wiele publikacji naukowych dotyczy bezposrednio narzedzi, ktére sa wykorzy-
stywane w procesie zarzadzania skarbem korporacyjnym, to brakuje badan, ktére dotyczyly-
by oceny znaczenia tych narzedzi. Postanowiono wiec przeprowadzi¢ badania, ktore pozwola
na likwidacje tej luki badawczej. Jako przedmiot badania wybrano narzedzia wykorzystywane
w zarzadzaniu skarbem korporacyjnym, ktére wystepuja w literaturze przedmiotu i zostaly
wymienione powyzej. Oprocz wskazywanych w literaturze przedmiotu narzedzi skarbowosci
korporacyjnej, na podstawie informacji pochodzacych od praktykow gospodarczych, wsréd
narzedzi skarbowosci korporacyjnej uwzgledniono dwa narzedzia zwigzane z finansowaniem
dzialalno$ci przedsiebiorstwa — kredyt na cele ogélnokorporacyjne krétkoterminowy oraz
kredyt na cele ogolnokorporacyjne dtugoterminowy. W badaniu nie uwzgledniono wszyst-
kich narzedzi skarbowosci korporacyjnej, poniewaz jest ich bardzo duzo, co utrudniatoby
prowadzenie badan. Nie uwzgledniono na przykfad instrumentéw platniczych, w tym elek-
tronicznych instrumentéw platniczych [Szpringer, 2013].

Biorac pod uwage wyodrebnione wczesniej gtéwne cztery obszary zarzadzania skarbem,
narzedzia, ktére moga by¢ wykorzystywane przez skarbnikéw korporacyjnych, a ktére zosta-
ty uwzglednione w badaniu, podzielono na cztery obszary (rysunek 1). Analizujac rysunek 1,
mozna zauwazy¢, ze oprocz narzedzi zwigzanych z konkretnymi obszarami skarbowosci, wy-
stepuja takze narzedzia uniwersalne, ktére moga by¢ wykorzystywane we wszystkich jej ob-
szarach (automatyzacja procesow, specjalistyczne oprogramowanie, sztuczna inteligencja) lub
narzedzia, ktore znajdujg zastosowanie w dwoch obszarach (bazy danych BIG, bazy danych
wywiadowni handlowych, ubezpieczenie, sekurytyzacja aktywow, faktoring).
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Rysunek 1. Narzedzia skarbowosci korporacyjnej w podziale na gtéwne procesy skarbowe,

w ktérych moga by¢ wykorzystywane

Narzedzia skarbowosci korporacyjnej
oraz gtéwne procesy skarbowe, w ktérych
moga by¢ wykorzystywane

Zarzadzanie kapitatem Zarzadzanie srodkami
obrotowym netto pienigznymi
Faktoring:
Cesja naleznosci N ‘(Zﬁx:’;frl‘;)o Sciowy idtuzny Preliminarz an Przeptywy
(przelew wierzytelnosci) - program finansowania gotowkowy pieniezne
dostawcow
- Sekurytyzacja ) .
Forfaiting aktywéw Cash pooling Lokaty terminowe
Ubezpleczgnle, \A{tyrr’w . Bazy danych BIG Automaty,zaqa e Speqallstyczn§
ubezpiczenie naleznosci proceséw oprogramowanie
Bazy danych wywiadowni Automatyzacja Sztuczna
handlowych proceséw inteligencja (Al)
Specjalistyczne L Sztuczna
oprogramowanie inteligencja (Al)
Zarzadzanie zrédtami Zarzadzanie ryzykiem

finansowania finansowym
Kredyt obrgtc?wy: Kredyt . Ubezpieczenie, w tym
~ wrachunku biezacym ] inwestycyjn Hedging T ubezpieczenie naleznosci
- w rachunku kredytowym yeyiny P
Kredyt na dziatalnos¢ . X
ogolnokorporacyjna: Pozyczka bankowa: Bazy danych wywiadowni
A ) ! — krétkoterminowa Bazy danych BIG —1
- krétkoterminowy h handlowych
) — dlugoterminowa
- dtugoterminowy
Pozyczka a Emisja obligacji Automaty,zaqa e Speqallstyczng
podporzadkowana proceséw oprogramowanie
Faktoring: a
Sekurytyzaga - wierzytelnosciowy, dtuzny Sstuczna
. — (odwrotny) " )
aktywéw ) inteligencja (Al)
- program finansowania
dostawcow
Forfaiting — Leasing i wynajem
Automatyzacja a Specjalistyczne
procesow oprogramowanie
Sztuczna
inteligencja (Al)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Kreczmarska-Gigol [2016a, 2016b], Obremski i Kreczmanska-Gigol [2016], Lipiti-
ski [2016], Porgbski i Kreczmanska-Gigol [2016], Ogrodnik [2016]; Filipowicz [2016], Grzelak i Kreczmanska-Gigol [2012],
Kreczmanska-Gigol [2013, 2012].
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3. Cel, hipotezy i pytania badawcze

Celem badania byla identyfikacja znaczenia narzedzi, ktore sg wykorzystywane w pracy
skarbnika korporacyjnego, a przez to takze lepsze poznanie specyfiki pracy skarbnikéw kor-
poracyjnych i specyfiki procesu zarzadzania skarbem korporacyjnym.

Na podstawie przeprowadzonych studiéw literaturowych i analizy publikacji poswigco-
nych skarbowosci korporacyjnej sformutowano nastepujgce hipotezy badawcze:

« Hipoteza badawcza pierwsza (H1): Narzedzia wykorzystywane w procesie zarzadzania
skarbem korporacyjnym maja rézne znaczenie w pracy skarbnika korporacyjnego.

» Hipoteza badawcza druga (H2): Narzedzia mozna podzieli¢ na grupy wedlug kryterium
znaczenia w pracy skarbnika korporacyjnego.

» Hipoteza badawcza trzecia (H3): Mozna stworzy¢ hierarchie waznosci narzedzi zarza-
dzania skarbem korporacyjnym wedtug kryterium ich znaczenia w pracy skarbnika kor-
poracyjnego.

Postawiono takze nastepujace pytania badawcze:

« Pytanie badawcze pierwsze (PB1): Jakie narzedzia wykorzystywane przez skarbnikow
korporacyjnych to narzedzia niemajace znaczenia?

« Pytanie badawcze drugie (PB2): Jakie narzedzia wykorzystywane przez skarbnikéw kor-
poracyjnych to narzedzia majace male znaczenie?

« Pytanie badawcze trzecie (PB3): Znaczenie jakich narzedzi zarzadzania skarbem jest trud-
ne do okreslenia (trudno powiedzie¢, czy ich znaczenie jest male czy duze)?

« Pytanie badawcze czwarte (PB4): Jakie narzedzia wykorzystywane przez skarbnikéw kor-
poracyjnych to narzedzia majace duze znaczenie?

« Pytanie badawcze piate (PB5): Jakie narzedzia wykorzystywane przez skarbnikéw korpo-
racyjnych to narzedzia majace kluczowe znaczenie?

o Pytanie badawcze szdste (PB6): Jaka jest hierarchia waznosci narzedzi zarzadzania skar-
bem w ocenie skarbnikéw korporacyjnych?

4. Charakterystyka badania

Badanie przeprowadzone zostalo przez czlonkéw Sekcji Naukowej Stowarzyszenia Pol-
skich Skarbnikéw Korporacyjnych. Zastosowano metode badan jakosciowych. Znaczenie
poszczegdlnych wybranych narzedzi zarzadzania skarbem, ktore byly przedmiotem badania,
zbadano metodg ekspercka. Ekspertami bylo 33 skarbnikéw korporacyjnych - cztonkéw Sto-
warzyszenia Polskich Skarbnikéw Korporacyjnych. Ekspertéw poproszono, zeby ocenili zna-
czenie wybranych narzedzi skarbowosci korporacyjnej, ktérymi byty: preliminarz gotéwkowy,
przeplywy pienig¢zne, cesja naleznosci, faktoring wierzytelno$ciowy, program finansowania
dostawcdw, faktoring dtuzny, forfaiting, sekurytyzacja naleznosci, ubezpieczenia, w tym ubez-
pieczenie naleznosci, hedging, cash pooling, lokaty terminowe, kredyt w rachunku biezacym,
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kredyt obrotowy w rachunku kredytowym, kredyt inwestycyjny, kredyt na cele ogélnokorpo-
racyjne krétkoterminowy, kredyt na cele ogélnokorporacyjne dlugoterminowy, emisja obli-
gacji, automatyzacja procesow, specjalistyczne oprogramowanie, sztuczna inteligencja, bazy
danych biur informacji gospodarczej, bazy danych wywiadowni handlowych, pozyczki ban-
kowe krétkoterminowe, pozyczki bankowe dlugoterminowe, pozyczki podporzadkowane.

Do oceny zastosowano pieciostopniowa skale Likerta, gdzie 1 - narzedzie niemajace zna-
czenia; 2 — narzedzie majgce male znaczenie; 3 - trudno powiedzie(, jakie jest znaczenie na-
rzedzia; 4 - narzedzie majace duze znaczenie; 5 — narzedzie kluczowe. Kazdy z ekspertéw miat
za zadanie oceni¢ znaczenie kazdego narzedzia w skali od 1 do 5. Nastepnie zsumowano licz-
be punktéw przyznanych poszczegélnym narzedziom przez wszystkich ekspertéw. Poniewaz
w badaniu wzieto udziat 33 skarbnikow, to liczba punktéw uzyskanych przez kazde z narzedzi
miescita si¢ w przedziale od 33 do 165 punktéw, poniewaz minimalna liczba punktéw, jaka
kazdy z 33 ekspertow mogt przyznac jednemu narzedziu wynosifa 1, a maksymalna 5. Czyli
minimalna liczba punktéw to: 33 x 1 punkt, czyli 33 punkty, a maksymalna to: 33 x 5 punk-
tow, czyli 165 punktow.

Nastepnie wyznaczono przedzialy konieczne do podzialu narzedzi na grupy. Réznica
miedzy minimalng liczba punktéw, jakie dane narze¢dzie mogto uzyskac (33 x 1 pkt), a mak-
symalng liczbg punktéw, czyli 165 (bo 33 x 5 punktéw), wynosita 132. Zeby otrzyma¢ pieé
przedzialéw (zgodnie z przyjeta pieciostopniowy skalg punktacji) podzielono 132 przez pigé.
Otrzymano po zaokragleniu 26. W ten sposéb otrzymano przedzialy punktowe, ktére decy-
dowaly o zaliczeniu narzedzia do konkretnej grupy. Grupa 1 i grupa 5 mialy przedzialy wez-
sze, bo wynoszace 25. W tabeli 1 przedstawiono punktacje, jaka zastosowano do podzialu
narzedzi na grupy.

Tabela 1. Liczba uzyskanych punktéw jako kryterium podziatu narzedzi wedlug ich znaczenia

Numer grupy Opis grupy narzedzi Przedziat punktéw
Grupa1 Narzedzia niemajace znaczenia <33-58>
Grupa 2 Narzedzia majace mate znaczenie <59-85>
Grupa 3 Trudno powiedzie¢, jakie jest znaczenie tych narzedzi <86-112>
Grupa 4 Narzedzia majace duze znaczenie <13-139>
Grupa 5 Narzedzia kluczowe <140-165>

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonego badania.

5. Wyniki badania i dyskusja z wynikami

Po zastosowaniu procedury badawczej zwigzanej z sumowaniem punktéw przyznanych
przez wszystkich ekspertéw otrzymano liczbe punktow dla kazdego narzedzia. Liczba punktow
przyznanych przez wszystkich ekspertéw poszczegolnym narzedziom byta rézna i wyniosta od
110 do 151. To pozwolito zweryfikowa¢ pozytywnie hipoteze pierwsza (H1). Potwierdzono,
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ze: Narzedzia wykorzystywane w procesie zarzadzania skarbem korporacyjnym maja rézne
znaczenie w pracy skarbnika korporacyjnego.

Poniewaz narzedzia réznily si¢ miedzy sobg uzyskana liczbg punktéw, to po zastosowaniu
procedury badawczej zwigzanej z zastosowaniem punktacji przedstawionej w tabeli 1, okazalo
sie, ze mozliwy jest podzial narzedzi na grupy, wedlug kryterium ich znaczenia. To pozwolilo
pozytywnie zweryfikowa¢ hipoteze druga (H2: Narzedzia mozna podzieli¢ na grupy wedlug
kryterium znaczenia w pracy skarbnika korporacyjnego). Wyodrebniono grupy narzedzi,
ktore zostaly przedstawione w tabeli 2. Tym samym znaleziono takze odpowiedz na pytania
badawcze 1-5.

Tabela 2. Podzial narzedzi skarbowosci korporacyjnej na grupy wedlug kryterium znaczenia
w pracy skarbnika korporacyjnego

Lp. Grupa Narzedzia
1 | Narzedzia niemajace znaczenia brak
2 | Narzedzia majace mate znaczenie brak
3 | Trudno powiedzie¢, jakie jest znaczenie tych - sekurytyzacja naleznosci
narzedzi - forfaiting
4 | Narzedzia majace duze znaczenie - sztuczna inteligencja (Al)

pozyczki podporzadkowane

bazy danych biur informacji gospodarczej

« bazy danych wywiadowni handlowych

+ cesja wierzytelnosci

pozyczki bankowe krétkoterminowe

emisja obligacji

« specjalistyczne oprogramowanie

« program finansowania dostawcow

pozyczki bankowe dtugoterminowe

faktoring wierzytelnosciowy

- preliminarz gotéwkowy

- faktoring dtuzny (odwrotny)

kredyt obrotowy w rachunku kredytowym
ubezpieczenie naleznosci

« kredyt na cele ogdlnokorporacyjne krétkoterminowy
« kredyt na cele ogdlnokorporacyjne dtugoterminowy

5 | Narzedzia kluczowe automatyzacja proceséw
kredyt inwestycyjny
« lokaty terminowe

- hedging

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonego badania.

Uzyskano odpowiedz na pytanie badawcze pierwsze (PB1): Jakie narzedzia wykorzysty-
wane przez skarbnikéw korporacyjnych to narzedzia niemajace znaczenia? Wéréd badanych
narzedzi nie byto takich, ktére w opinii skarbnikéw korporacyjnych nie maja znaczenia w pro-
cesie zarzadzania skarbem. Uzyskano odpowiedz na pytanie badawcze drugie (PB2): Jakie
narzedzia wykorzystywane przez skarbnikow korporacyjnych to narzedzia majace mate zna-
czenie? Wérod badanych narzedzi nie bylo takich, ktére w opinii skarbnikéw korporacyjnych
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maja male znaczenie w procesie zarzadzania skarbem. Uzyskane odpowiedzi na pytanie ba-
dawcze 1 i pytanie badawcze 2 wskazywaly, ze dobdr narzedzi, ktére byty przedmiotem ba-
dania, byt prawidlowy.

Uzyskano odpowiedz na pytanie badawcze trzecie (PB3): Znaczenie jakich narzedzi za-
rzadzania skarbem jest trudne do okreslenia (trudno powiedzie¢, czy ich znaczenie jest mate
czy duze)? Wedtug skarbnikow korporacyjnych, ktoérzy wzieli udzial w badaniu, trudno bylo
oceni¢ znaczenie sekurytyzacji naleznosci i forfaitingu jako narzedzi zarzadzania skarbem.
Prawdopodobnie bylo to zwigzane z niewielkim wykorzystaniem sekurytyzacji aktywow i for-
faitingu przez korporacje w Polsce. Do tej pory sekurytyzacja aktywéw w Polsce dotyczyla
przede wszystkim przeterminowanych naleznosci bankowych, a nie naleznosci przedsiebiorstw
niefinansowych, a cztonkami Stowarzyszenia Polskich Skarbnikéw Korporacyjnych sg skarb-
nicy przedsigbiorstw niefinansowych. Forfaiting jest niekiedy uwazany za rodzaj faktoringu
i blednie nazywany faktoringiem, a nie forfaitingiem [Kreczmanska-Gigol, 2011b]. Oba na-
rzedzia sa wykorzystywane w wiekszym stopniu przez duze korporacje na $wiecie niz w Pol-
sce, co moze wskazywacé, ze w przyszlosci wzro$nie ich znaczenie takze w Polsce.

Uzyskano odpowiedz na pytanie badawcze czwarte (PB4): Jakie narzedzia wykorzysty-
wane przez skarbnikéw korporacyjnych to narzedzia majace duze znaczenie? Okazalo sig, ze
w ocenie skarbnikéw korporacyjnych duze znaczenie maja: sztuczna inteligencja, pozycz-
ki podporzadkowane, bazy danych biur informacji gospodarczej, bazy danych wywiadow-
ni handlowych, cesja wierzytelnosci, pozyczki bankowe krétkoterminowe, emisja obligacji,
specjalistyczne oprogramowanie, program finansowania dostawcéw, pozyczki bankowe dlu-
goterminowe, faktoring wierzytelno$ciowy, preliminarz gotéwkowy, faktoring dtuzny, kredyt
obrotowy w rachunku kredytowym, ubezpieczenie naleznosci, kredyt na cele ogélnokorpo-
racyjne krétkoterminowy, kredyt na cele ogélnokorporacyjne dtugoterminowy.

Uzyskano odpowiedz na pytanie badawcze piate (PB5): Jakie narzedzia wykorzystywane
przez skarbnikéw korporacyjnych to narzedzia majace kluczowe znaczenie? Okazalo sig, ze
w ocenie biorgcych udzial w badaniu ekspertéw kluczowe znaczenie w procesie zarzgdzania
skarbem maja: automatyzacja procesow, kredyt inwestycyjny, lokaty terminowe oraz hedging.

W oparciu o sume punktéw przyznanych przez wszystkich ekspertéw bioracych udziat
w badaniu, ustalono hierarchie waznosci narzedzi zarzadzania skarbem korporacyjnym
(rysunek 2). Tym samym uzyskano odpowiedz na szdste pytanie badawcze (PB6), ktdre
brzmiato: Jaka jest hierarchia wazno$ci narzedzi zarzadzania skarbem w ocenie skarbnikéw
korporacyjnych?

Najwieksze znaczenie w opinii skarbnikéw korporacyjnych miaty przeptywy pienigzne. Jest
to narzedzie zwigzane z jadrem procesu zarzadzania skarbem korporacji, poniewaz rachunek
przeplywéw pienieznych jest wykorzystywany w procesie zarzadzania srodkami pienieznymi
i bezposrednio wigze si¢ z zapewnieniem przedsiebiorstwu ptynnosci finansowej. W szybko
zmieniajacych si¢ warunkach prowadzenia dziatalnosci skarbnicy muszg koncentrowac¢ sie
na przewidywaniu zapotrzebowania na srodki pieniezne, zeby zapewnic stabilnos¢ finansowa
przedsiebiorstwu [Mohapatra, Raut, 2025; Zanko, 2025a]. Praca skarbnika korporacyjnego
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juz od kryzysu subprime koncentruje si¢ na zachowaniu ptynnosci finansowej [Zanko, 2025a;
Polak, Masquelier, Michalski, 2018; Polak, Robertson, Lind, 2011].

Rysunek 2. Hierarchia narzedzi wedlug ich znaczenia (od najbardziej do najmniej znaczacych)

Przeptywy pieni@Zn e | m——————————————— 151
Kredyt w rachunku biezaCy 150
Cash pooling 149
Hedging e | 46
Lokaty terminowe S | 44
Kredyt inwestycyjny e |43
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Kredyt na cele ogélnokorporacyjne krdtkoternmino vy
Ubezpieczenie naleznos i |
Kredyt obrotowy w rachunku Kredytowy |
Faktoring dtuzny (odwrotny) S | 136
Preliminarz gotGw Koy |
Faktoring wierzytelnoSciovy | mm———————————
Pozyczki bankowe dhugoternminowe |
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Sztuczna inteligendja (Al) mE S (17
Forfaiting -
Sekurytyzacja naleznosCi |

0 20 40 60 80 100 120 140 160

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonego badania.

Na drugim miejscu pod wzgledem znaczenia znalazl si¢ kredyt w rachunku biezacym
jako narzedzie zarzadzania skarbem. Kredyt w rachunku biezacym jest zwigzany z funkcja
zapewniania zrodel finansowania. Jest alternatywa dla zwigkszania poziomu gotéwkowych
rezerw plynnosci i elastycznym narzedziem, ktdre daje dostep do srodkéw pienieznych, gdy
nagle pojawia si¢ luka ptynnosci [Ogrodnik, Wejer-Kudelko, 2018]. Jego wazng zaletg jest
prosta konstrukcja, co powoduje, Ze znajomos¢ kredytu w $rodowisku biznesu jest wysoka,
a takze szybkos¢ dostepu srodkéw i elastycznos¢ korzystania, poniewaz przedsigbiorstwo
moze z niego korzysta¢ w miare potrzeb. Przedsigbiorstwo moze sptaca¢ ten kredyt z bie-
zacych wpltywoéw i uruchamia¢ poprzez zadluzanie sig, gdy saldo srodkéw na rachunku nie
wystarcza na realizacje platnosci.
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Na trzecim miejscu pod wzgledem znaczenia znalazl si¢ cash pooling, ktory jest narze-
dziem umozliwiajagcym korzystanie ze wspdlnej plynnosci grupom kapitatowym i przedsie-
biorstwom wielooddzialowym [Polak, Masquelier, Michalski, 2018]. Jest waznym narzedziem
zarzadzania ptynnoscia finansowa w duzych korporacjach, w tym migdzynarodowych [Ciez-
ki, Drozdz, 2019]. Cash pooling, podobnie jak przeptywy pieniezne, wigze si¢ z funkcjg zarza-
dzania $rodkami pieni¢znymi traktowang jako jadro skarbowosci korporacyjne;.

W hierarchii waznosci na ostatnim miejscu znajduja sie sekurytyzacja naleznosci i for-
faiting, co mozna wyttumaczy¢ stabo rozwinigtym rynkiem kapitatlowym w Polsce i niskim
poziomem wiedzy na temat dzialania forfaitingu. W przypadku obu tych narzedzi eksperci
bioracy udzial w badaniu stwierdzili, ze trudno jest ocenic¢ ich znaczenie (liczba uzyskanych
punktow obu narzedzi — 112 i 110 punktéw — miesci sie w przedziale ,Trudno powiedzie¢”).
Z sekurytyzacji naleznosci korzystajg chetnie banki, a duze korporacje mogtyby takze wyko-
rzystywac zalety sekurytyzacji jako narzedzia alternatywnego dla kredytéw, pozyczek i emisji
obligacji, a nie zwigkszajacego zadluzenia [Kreczmanska-Gigol, Lipiec, 2012; Kreczmanska-Gi-
gol, 2009]. Korzystanie z forfaitingu moze by¢ wigksze, jesli wzrosnie poziom wiedzy na temat
tego narzedzia, ktore podobnie, jak faktoring i sekurytyzacja aktywow stanowi alternatywe
dla finansowania dluznego [Rivera, 2025; Afshar Quchani, 2019; Kreczmanska-Gigol, 2014;
Kreczmanska-Gigol, Lipiec, 2012].

Interesujgce jest to, ze stosunkowo nisko w hierarchii wsréd narzedzi skarbowosci korpo-
racyjnej znalazla si¢ sztuczna inteligencja. W literaturze to narzedzie jest aktualnie przedmio-
tem wielu badan i wskazuje sie, Ze sztuczna inteligencja zrewolucjonizowala sposéb, w jaki
przedsigbiorstwa podchodza do zarzadzania finansami [Challoumis, 2024; Herbert, Smith,
Jones, 2025; Miller, Andrewson, Williams, 2025]. Wedlug najnowszych badan organizacje
wdrazajgce rozwigzania do zarzadzania przeptywami pienieznymi oparte na sztucznej inteli-
gencji odnotowuja 35% poprawe dokfadnosci prognozowania, przedsiebiorstwa wykorzystu-
jace sztuczng inteligencje do zarzadzania pltynnoscig zmniejszaja swoje rezerwy gotowkowe
nawet o 25%, a nowoczesne systemy prognozowania oparte na sztucznej inteligencji moga
osigga¢ doktadnos¢ prognoz siegajaca 95% [Challoumis, 2024]. By¢ moze stosunkowo krétki
okres rozwoju rozwigzan opartych na sztucznej inteligencji powoduje, ze tymczasem jej za-
stosowanie w zarzadzaniu skarbem w korporacjach w Polsce jest niewielkie, ale moze to ulec
zmianie w przyszlosci.

6. Podsumowanie

Proces zarzadzania skarbem jest ztozony. Mozna wyrdznié cztery gtéwne obszary w tym
procesie — zarzadzanie kapitalem obrotowym netto, zarzadzanie srodkami pieni¢znymi, za-
rzadzanie zrédlami finansowania i zarzadzanie ryzykiem finansowym. W kazdym obszarze
zarzadzania skarbem mogg by¢ wykorzystywane narzedzia. Wyniki przeprowadzonego ba-
dania wskazuja, ze narzedzia skarbowosci korporacyjnej r6znia si¢ miedzy soba znaczeniem,



Znaczenie narzedzi w pracy skarbnika korporacyjnego: wyniki badania 85

jakie maja w pracy skarbnika korporacyjnego. Najwieksze znaczenie majg narzedzia, ktore
wiazg si¢ z jadrem procesu, czyli zarzadzaniem $rodkami pienieznymi, ale takze z zapewnie-
niem plynnosci finansowej i stabilnosci finansowe;j. Trudno bylo oceni¢ skarbnikom znacze-
nie sekurytyzacji naleznoéci i forfaitingu, ale bioragc pod uwage stosunkowo stabo rozwiniety
rynek kapitalowy w Polsce oraz niski poziom wiedzy na temat obu tych narzedzi, to mozna
przypuszczaé, ze z czasem mozliwa bedzie takze ocena znaczenia tych narzedzi, bo wzro$nie
ich wykorzystanie w korporacjach w Polsce.

Wedtug najlepszej wiedzy autoréw przeprowadzone badanie jest jednym z pierwszych do-
tyczacych kompleksowej oceny znaczenia narzedzi wykorzystywanych w zarzadzaniu skarbem,
poniewaz wigkszo$¢ badan do tej pory dotyczyla albo pojedynczych narzedzi albo wybranych
grup narzedzi. Wynikiem badania bylo stworzenie hierarchii waznosci narzedzi zarzadzania
skarbem korporacyjnym. Wyniki te maja nastepujace implikacje praktyczne:

« Znajomos¢ znaczenia poszczegolnych narzedzi zarzadzania skarbem moze pomdc skarb-
nikom w podejmowaniu decyzji o stosowaniu poszczegoélnych narzedzi.

o Znajomo$¢ znaczenia poszczegélnych narzedzi zarzadzania skarbem moze poméc do-
stawcom tych narzedzi w lepszym zaspokajaniu potrzeb klientéw, ktérymi sg korporacje.

o Przeprowadzone badanie pozwoli lepiej pozna¢ specyfike pracy skarbnikéw korporacyj-
nych i specyfike procesu zarzadzania skarbem korporacyjnym.

Ograniczeniem badania jest to, ze przedmiotem badania byly wybrane narzedzia zarza-
dzania skarbem korporacyjnym. W przysztosci nalezaloby zbadac takze znaczenie innych
narzedzi. Ciekawe bedzie takze obserwowanie i analizowanie zmian znaczenia narzedzi skar-
bowosci korporacyjnej, jakie beda zachodzity w czasie. W zwiazku z tym, Zze coraz wigkszy
wplyw na bezpieczenstwo finansowe korporacji maja regulacje prawne [Polak, Masquelier,
Michalski, 2018], to w przyszlosci warto oceni¢ narzedzia wspierajace skarbnikéw korpora-
cyjnych w dziataniach zwigzanych z identyfikacja i interpretacja regulacji prawnych.
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The Importance of Tools in the Work
of a Corporate Treasurer: Survey Results

Abstract

The process of corporate treasury management is a complex one. In a broad sense, treasury manage-
ment encompasses four processes — net working capital management, cash management, funding
source management and financial risk management. Each area of treasury management requires the
use of multiple tools. The aim of the article is to identify the importance of the tools used in corporate
treasury management process. Qualitative research was carried out using the expert method. The ex-
perts were corporate treasurers, members of the Association of Polish Corporate Treasurers. Research
confirmed that the tools used differ in importance. These tools can be divided into groups depend-
ing on the level of importance, and a hierarchy of importance of the tools can be created. The article
presents the division of tools into groups depending on their importance in the work of the corporate
treasurer and presents the hierarchy of importance of corporate treasury tools.

Keywords: corporate treasury, corporate treasurer, corporate treasure management process, corporate
treasury tools, importance of corporate treasury tools
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