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Streszczenie

Proces zarządzania skarbem korporacyjnym jest procesem złożonym. W szerokim znaczeniu zarzą-
dzanie skarbem obejmuje cztery procesy – zarządzanie kapitałem obrotowym netto, zarządzanie środ-
kami pieniężnymi, zarządzanie źródłami finansowania oraz zarządzanie ryzykiem finansowym. Każdy 
obszar zarządzania skarbem wymaga stosowania wielu narzędzi. Celem artykułu była identyfikacja 
znaczenia wykorzystywanych narzędzi w procesie zarządzania skarbem korporacyjnym. Przepro-
wadzono badania jakościowe metodą ekspercką. Ekspertami byli skarbnicy korporacyjni, członko-
wie Stowarzyszenia Polskich Skarbników Korporacyjnych. Badania potwierdziły, że wykorzystywane 
narzędzia różnią się znaczeniem, można podzielić je na grupy w zależności od poziomu znaczenia, 
można stworzyć hierarchię ich ważności. W artykule przedstawiono podział narzędzi na grupy w za-
leżności od znaczenia w pracy skarbnika korporacyjnego, a także przedstawiono hierarchię ważności 
narzędzi skarbowości korporacyjnej.
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1.  Wprowadzenie

Przedsiębiorstwa działają w turbulentnym otoczeniu i coraz większego znaczenia nabie-
rają działania związane z utrzymaniem płynności finansowej i zapewnieniem bezpieczeństwa 
finansowego. Na tym koncentruje się praca skarbnika korporacyjnego. Historia rozwoju pro-
fesji skarbnika na świecie jest długa, bo sięga XVII wieku [Billings, 2007]. W Polsce skarbni-
cy korporacyjni pojawili się wraz z rozwojem gospodarki rynkowej i wchodzeniem do Polski 
korporacji zagranicznych [Grzelak, Kreczmańska-Gigol, 2012]. Pomimo kilku dekad rozwoju 
profesji skarbnika korporacyjnego w Polsce i kilkuset lat rozwoju na świecie, profesja ta jest 
stosunkowo mało zbadana i opisana w literaturze. Skarbnik korporacyjny jest menedżerem 
zajmującym się bieżącym zarządzaniem finansami w korporacjach, podlegającym dyrektorowi 
finansowemu obok głównego księgowego i kontrolera finansowego [Kreczmańska-Gigol, 2012].

Proces zarządzania skarbem jest procesem złożonym, a w ramach tego procesu skarb-
nik wykorzystuje wiele narzędzi. W literaturze przedmiotu znaleźć można wiele publikacji 
dotyczących pojedynczych narzędzi skarbowości korporacyjnej, a niektóre publikacje do-
tyczą grupy narzędzi, ale istnieje luka w obszarze badań, które kompleksowo podchodzą do 
narzędzi skarbowości korporacyjnej. Celem artykułu jest wypełnienie tej luki. W artykule 
przedstawiono wyniki badania, według wiedzy autorów jednego z pierwszych na świecie, 
które dotyczy znaczenia najważniejszych narzędzi wykorzystywanych w pracy skarbnika 
korporacyjnego.

Przeprowadzono badania wśród skarbników korporacyjnych w celu weryfikacji posta-
wionych następujących hipotez badawczych:
•	 H1: Narzędzia wykorzystywane w procesie zarządzania skarbem korporacyjnym mają 

różne znaczenie w pracy skarbnika korporacyjnego.
•	 H2: Narzędzia można podzielić na grupy według kryterium znaczenia w pracy skarbni-

ka korporacyjnego.
•	 H3: Można stworzyć hierarchię ważności narzędzi zarządzania skarbem korporacyjnym 

według kryterium ich znaczenia w pracy skarbnika korporacyjnego.
W badaniu poszukiwano odpowiedzi na następujące pytania badawcze:

•	 PB1: Jakie narzędzia wykorzystywane przez skarbników korporacyjnych to narzędzia 
niemające znaczenia?

•	 PB2: Jakie narzędzia wykorzystywane przez skarbników korporacyjnych to narzędzia 
mające małe znaczenie?

•	 PB3: Znaczenie jakich narzędzi zarządzania skarbem jest trudne do określenia (trudno 
powiedzieć, czy ich znaczenie jest małe czy duże)?
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•	 PB4: Jakie narzędzia wykorzystywane przez skarbników korporacyjnych to narzędzia 
mające duże znaczenie?

•	 PB5: Jakie narzędzia wykorzystywane przez skarbników korporacyjnych to narzędzia ma-
jące kluczowe znaczenie?

•	 PB6: Jaka jest hierarchia ważności narzędzi zarządzania skarbem w ocenie skarbników 
korporacyjnych?

2.  Narzędzia skarbowości korporacyjnej – przegląd literatury

W wielu publikacjach naukowych wskazuje się na stosunkowo krótką historię profesji 
skarbnika korporacyjnego sięgającą lat 70. XX wieku [Zanko, 2025; Billings, Anderson, 2010]. 
Jednak w literaturze można także znaleźć publikacje potwierdzające znacznie dłuższą histo-
rię, bo sięgającą XIX wieku i początków XX wieku w USA [Bilings, 2007; Porębski, Krecz-
mańska-Gigol, 2016]. Na terenie Wielkiej Brytanii stanowisko skarbnika w Bank of Scotland 
istniało od 1695 r. [Bilings, 2007].

Skarbowość korporacyjna może być definiowana jako bieżące zarządzanie finansami przed-
siębiorstwa [Kreczmańska-Gigol, 2016a]. Jest to szeroka definicja wykraczająca poza funk-
cje podstawowe skarbowości korporacyjnej [Rauk, 2010]. W wąskim znaczeniu zarządzanie 
skarbem korporacji polega na zarządzaniu środkami pieniężnymi (stanem środków pienięż-
nych, wpływami i wydatkami) [Kaiser, 2008, s. 351]. Wąski zakres funkcji skarbowych był 
charakterystyczny na początku rozwoju skarbowości korporacyjnej w USA i Kanadzie, gdzie 
podstawowym obowiązkiem skarbnika korporacyjnego, już na początku XX wieku, było za-
rządzanie środkami pieniężnymi [Porębski, Kreczmańska-Gigol, 2016]. Jednak już wtedy 
zakres obowiązków skarbnika korporacyjnego mógł być dużo szerszy. Skarbnik mógł mieć 
np. uprawnienia do wystawiania i przyjmowania weksli i trat, czyli w praktyce do zaciąga-
nia zobowiązań lub udzielania finansowania innym podmiotom w imieniu przedsiębiorstwa 
[Bentley, 1908, s. 48–49]. W artykule przyjęto szeroką definicję skarbowości korporacyjnej, 
a następstwem tego było określenie czterech głównych obszarów zarządzania skarbem korpo-
racyjnym, którymi są [Kreczmańska-Gigol, 2016a]: zarządzanie kapitałem obrotowym netto, 
zarządzanie środkami pieniężnymi, zarządzanie źródłami finansowania oraz zarządzanie ry-
zykiem finansowym.

Według definicji słownikowej narzędzie oznacza urządzenie umożliwiające ręczne wy-
konanie jakiejś czynności lub pracy albo coś wykorzystywane w jakimś celu [Słownik języka 
polskiego PWN, b.d.]. Bazując na tych definicjach, można zdefiniować narzędzie skarbowości 
jako coś, co jest wykorzystywane w procesie zarządzania skarbem korporacji w celu realiza-
cji funkcji skarbowych. Narzędzie skarbowości korporacyjnej niekoniecznie musi oznaczać 
konkretne urządzenie, ponieważ funkcje skarbowe nie sprowadzają się do wykonywania pro-
stych czynności. Raczej należy podkreślić, że stosowanie narzędzi skarbowych prowadzić ma 
do osiągania celów stawianych skarbowości korporacyjnej.
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Proces zarządzania skarbem korporacyjnym jest procesem złożonym, dlatego wykorzystuje 
się wiele narzędzi, które umożliwiają realizację celów skarbowych. W literaturze przedmiotu 
można znaleźć badania, które dotyczą wykorzystania wielu narzędzi w ramach mniejszych 
procesów, jakie składają się na zarządzanie skarbem korporacji. Na przykład Kreczmańska-
-Gigol [2025, s. 125–140, 145–148, 172–178] badała narzędzia windykacji ze szczególnym 
uwzględnieniem narzędzi windykacji polubownej, a także narzędzia zarządzania należno-
ściami [Kreczmańska-Gigol, 2013, s. 108–112] oraz narzędzia zarządzania zobowiązaniami 
handlowymi [Kreczmańska-Gigol, 2013, s. 120–126]. Kreczmańska-Gigol z zespołem [2024] 
badali elektroniczne narzędzia windykacji. Wiele publikacji dotyczy procesu finansowania 
działalności przedsiębiorstwa [Szlęzak-Matusewicz, Felis, 2014; Pruchnicka-Grabias, Sze-
lągowska, 2006], a stosowane poszczególne źródła finansowania można traktować jako na-
rzędzia zarządzania skarbem. Większość publikacji dotyczy jednak pojedynczych narzędzi 
zarządzania skarbem lub grup narzędzi i rzadko autorzy podkreślają wprost ich zastosowa-
nie w skarbowości.

Pojedyncze narzędzia opisywane w literaturze przedmiotu, które mogą być wykorzysty-
wane w procesie zarządzania skarbem, to przede wszystkim:
•	 preliminarz gotówkowy, inaczej nazywany prognozowaniem gotówki (cash forecasting) 

[Gamkrelidze, 2025; Nosov i in., 2021; Filipowicz, 2016],
•	 przepływy pieniężne (cash flow) [Zanko, 2025a; Sas, 2025; Shahlo, 2024; Olajide i in., 

2023; Nałęcz-Chmielewska, 2016],
•	 cesja należności, inaczej przelew wierzytelności [Schwarcz, 2025; Pramitasari i in., 2025; 

Kreczmańska-Gigol, 2015a],
•	 faktoring wierzytelnościowy [Akhmat o‘g‘li, Umidovich, 2025; Hakro, Naji, Ali, 2025; 

Azadi i in., 2025; Kreczmańska-Gigol, 2013],
•	 program finansowania dostawców, inaczej system finansowania dostaw lub confirming 

[Apike i in., 2025; Kreczmańska-Gigol, 2021, s. 48–49],
•	 faktoring dłużny, nazywany też zobowiązaniowym, odwrotnym (reverse factoring) [Makh

mudov i in., 2025; Wuttke, 2025; Kreczmańska-Gigol, 2021, s. 44–47; Lekkakos, Serrano, 
2016; Kreczmańska-Gigol, 2013],

•	 forfaiting [Rivera, 2025; Afshar Quchani, 2019; Kreczmańska-Gigol, 2015b; Kim, Park, 2015],
•	 sekurytyzacja należności [Liu, Mao, Nini, 2018; Ostaszewski i in., 2017, s. 161–175; Le-

onard, 2015; Benea, Duma, 2013],
•	 ubezpieczenia, w tym ubezpieczenie należności [Gündüz i in., 2025; Lipiński, 2016; To-

maszewska, 2015; Kukiełka, 2015; Van der Veer, 2015],
•	 hedging [Figiaconi, 2025; de Paula Leite, Pimentel, de Almeida Monteiro, 2025; Mello, 

Parsons, 2000; Smith, Stulz, 1985; Stulz, 1984],
•	 cash pooling [Kreczmańska-Gigol, 2015c; Ciężki, Drożdż, 2019; Lackner, 2014; Jansen, 

2011; Dąbrowska, 2010; Pflug, 2007; Polster-Grüll i in., 2004],
•	 lokaty terminowe [Grzelak, Kreczmańska-Gigol, 2016; Grzywacz, Lipski, 2015; Śpiewak, 

2014; Golec, 2010; Kaiser, 2008, s. 47–54],
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•	 kredyt w rachunku bieżącym [Elouaourti, Ezzahid, 2023; Ogrodnik, Wejer-Kudełko, 2018; 
Grzelak, Kreczmańska-Gigol, 2016; Castillo, Salem, 2013],

•	 kredyt obrotowy w rachunku kredytowym [Bednarczyk, Zapartowicz, 2019; Grzelak, 
Kreczmańska-Gigol, 2016],

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

pińska-Sawicz, Bąk, 2016],
•	 automatyzacja procesów [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],
•	 bazy danych wywiadowni handlowych [Pater, 2019; Rauk, Lipiński, 2015; Krzętowska, 

Felic, Grabowska, 2014],
•	 pożyczki bankowe krótkoterminowe i długoterminowe [Heropolitańska i in., 1999; Felis, 

2014; Gigol, 2000, s. 60–76],
•	 pożyczki podporządkowane [Sierpińska, Gajda-Kantorowska, 2015; Prędkiewicz, 2010; 

Szornak, 2005].
Chociaż wiele publikacji naukowych dotyczy bezpośrednio narzędzi, które są wykorzy-

stywane w procesie zarządzania skarbem korporacyjnym, to brakuje badań, które dotyczyły-
by oceny znaczenia tych narzędzi. Postanowiono więc przeprowadzić badania, które pozwolą 
na likwidację tej luki badawczej. Jako przedmiot badania wybrano narzędzia wykorzystywane 
w zarządzaniu skarbem korporacyjnym, które występują w literaturze przedmiotu i zostały 
wymienione powyżej. Oprócz wskazywanych w literaturze przedmiotu narzędzi skarbowości 
korporacyjnej, na podstawie informacji pochodzących od praktyków gospodarczych, wśród 
narzędzi skarbowości korporacyjnej uwzględniono dwa narzędzia związane z finansowaniem 
działalności przedsiębiorstwa – kredyt na cele ogólnokorporacyjne krótkoterminowy oraz 
kredyt na cele ogólnokorporacyjne długoterminowy. W badaniu nie uwzględniono wszyst-
kich narzędzi skarbowości korporacyjnej, ponieważ jest ich bardzo dużo, co utrudniałoby 
prowadzenie badań. Nie uwzględniono na przykład instrumentów płatniczych, w tym elek-
tronicznych instrumentów płatniczych [Szpringer, 2013].

Biorąc pod uwagę wyodrębnione wcześniej główne cztery obszary zarządzania skarbem, 
narzędzia, które mogą być wykorzystywane przez skarbników korporacyjnych, a które zosta-
ły uwzględnione w badaniu, podzielono na cztery obszary (rysunek 1). Analizując rysunek 1, 
można zauważyć, że oprócz narzędzi związanych z konkretnymi obszarami skarbowości, wy-
stępują także narzędzia uniwersalne, które mogą być wykorzystywane we wszystkich jej ob-
szarach (automatyzacja procesów, specjalistyczne oprogramowanie, sztuczna inteligencja) lub 
narzędzia, które znajdują zastosowanie w dwóch obszarach (bazy danych BIG, bazy danych 
wywiadowni handlowych, ubezpieczenie, sekurytyzacja aktywów, faktoring).
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Rysunek 1. � Narzędzia skarbowości korporacyjnej w podziale na główne procesy skarbowe, 
w których mogą być wykorzystywane
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Źródło: opracowanie własne na podstawie: Kreczmańska-Gigol [2016a, 2016b], Obremski i Kreczmańska-Gigol [2016], Lipiń-
ski [2016], Porębski i Kreczmańska-Gigol [2016], Ogrodnik [2016]; Filipowicz [2016], Grzelak i Kreczmańska-Gigol [2012], 
Kreczmańska-Gigol [2013, 2012].
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3.  Cel, hipotezy i pytania badawcze

Celem badania była identyfikacja znaczenia narzędzi, które są wykorzystywane w pracy 
skarbnika korporacyjnego, a przez to także lepsze poznanie specyfiki pracy skarbników kor-
poracyjnych i specyfiki procesu zarządzania skarbem korporacyjnym.

Na podstawie przeprowadzonych studiów literaturowych i analizy publikacji poświęco-
nych skarbowości korporacyjnej sformułowano następujące hipotezy badawcze:
•	 Hipoteza badawcza pierwsza (H1): Narzędzia wykorzystywane w procesie zarządzania 

skarbem korporacyjnym mają różne znaczenie w pracy skarbnika korporacyjnego.
•	 Hipoteza badawcza druga (H2): Narzędzia można podzielić na grupy według kryterium 

znaczenia w pracy skarbnika korporacyjnego.
•	 Hipoteza badawcza trzecia (H3): Można stworzyć hierarchię ważności narzędzi zarzą-

dzania skarbem korporacyjnym według kryterium ich znaczenia w pracy skarbnika kor-
poracyjnego.
Postawiono także następujące pytania badawcze:

•	 Pytanie badawcze pierwsze (PB1): Jakie narzędzia wykorzystywane przez skarbników 
korporacyjnych to narzędzia niemające znaczenia?

•	 Pytanie badawcze drugie (PB2): Jakie narzędzia wykorzystywane przez skarbników kor-
poracyjnych to narzędzia mające małe znaczenie?

•	 Pytanie badawcze trzecie (PB3): Znaczenie jakich narzędzi zarządzania skarbem jest trud-
ne do określenia (trudno powiedzieć, czy ich znaczenie jest małe czy duże)?

•	 Pytanie badawcze czwarte (PB4): Jakie narzędzia wykorzystywane przez skarbników kor-
poracyjnych to narzędzia mające duże znaczenie?

•	 Pytanie badawcze piąte (PB5): Jakie narzędzia wykorzystywane przez skarbników korpo-
racyjnych to narzędzia mające kluczowe znaczenie?

•	 Pytanie badawcze szóste (PB6): Jaka jest hierarchia ważności narzędzi zarzadzania skar-
bem w ocenie skarbników korporacyjnych?

4.  Charakterystyka badania

Badanie przeprowadzone zostało przez członków Sekcji Naukowej Stowarzyszenia Pol-
skich Skarbników Korporacyjnych. Zastosowano metodę badań jakościowych. Znaczenie 
poszczególnych wybranych narzędzi zarządzania skarbem, które były przedmiotem badania, 
zbadano metodą ekspercką. Ekspertami było 33 skarbników korporacyjnych – członków Sto-
warzyszenia Polskich Skarbników Korporacyjnych. Ekspertów poproszono, żeby ocenili zna-
czenie wybranych narzędzi skarbowości korporacyjnej, którymi były: preliminarz gotówkowy, 
przepływy pieniężne, cesja należności, faktoring wierzytelnościowy, program finansowania 
dostawców, faktoring dłużny, forfaiting, sekurytyzacja należności, ubezpieczenia, w tym ubez-
pieczenie należności, hedging, cash pooling, lokaty terminowe, kredyt w rachunku bieżącym, 
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kredyt obrotowy w rachunku kredytowym, kredyt inwestycyjny, kredyt na cele ogólnokorpo-
racyjne krótkoterminowy, kredyt na cele ogólnokorporacyjne długoterminowy, emisja obli-
gacji, automatyzacja procesów, specjalistyczne oprogramowanie, sztuczna inteligencja, bazy 
danych biur informacji gospodarczej, bazy danych wywiadowni handlowych, pożyczki ban-
kowe krótkoterminowe, pożyczki bankowe długoterminowe, pożyczki podporządkowane.

Do oceny zastosowano pięciostopniową skalę Likerta, gdzie 1 – narzędzie niemające zna-
czenia; 2 – narzędzie mające małe znaczenie; 3 – trudno powiedzieć, jakie jest znaczenie na-
rzędzia; 4 – narzędzie mające duże znaczenie; 5 – narzędzie kluczowe. Każdy z ekspertów miał 
za zadanie ocenić znaczenie każdego narzędzia w skali od 1 do 5. Następnie zsumowano licz-
bę punktów przyznanych poszczególnym narzędziom przez wszystkich ekspertów. Ponieważ 
w badaniu wzięło udział 33 skarbników, to liczba punktów uzyskanych przez każde z narzędzi 
mieściła się w przedziale od 33 do 165 punktów, ponieważ minimalna liczba punktów, jaką 
każdy z 33 ekspertów mógł przyznać jednemu narzędziu wynosiła 1, a maksymalna 5. Czyli 
minimalna liczba punktów to: 33 × 1 punkt, czyli 33 punkty, a maksymalna to: 33 × 5 punk-
tów, czyli 165 punktów.

Następnie wyznaczono przedziały konieczne do podziału narzędzi na grupy. Różnica 
między minimalną liczbą punktów, jakie dane narzędzie mogło uzyskać (33 × 1 pkt), a mak-
symalną liczbą punktów, czyli 165 (bo 33 × 5 punktów), wynosiła 132. Żeby otrzymać pięć 
przedziałów (zgodnie z przyjętą pięciostopniową skalą punktacji) podzielono 132 przez pięć. 
Otrzymano po zaokrągleniu 26. W ten sposób otrzymano przedziały punktowe, które decy-
dowały o zaliczeniu narzędzia do konkretnej grupy. Grupa 1 i grupa 5 miały przedziały węż-
sze, bo wynoszące 25. W tabeli 1 przedstawiono punktację, jaką zastosowano do podziału 
narzędzi na grupy.

Tabela 1. � Liczba uzyskanych punktów jako kryterium podziału narzędzi według ich znaczenia

Numer grupy Opis grupy narzędzi Przedział punktów

Grupa 1 Narzędzia niemające znaczenia <33–58>

Grupa 2 Narzędzia mające małe znaczenie <59–85>

Grupa 3 Trudno powiedzieć, jakie jest znaczenie tych narzędzi <86–112>

Grupa 4 Narzędzia mające duże znaczenie <113–139>

Grupa 5 Narzędzia kluczowe <140–165>

Źródło: opracowanie własne na podstawie przeprowadzonego badania.

5.  Wyniki badania i dyskusja z wynikami

Po zastosowaniu procedury badawczej związanej z sumowaniem punktów przyznanych 
przez wszystkich ekspertów otrzymano liczbę punktów dla każdego narzędzia. Liczba punktów 
przyznanych przez wszystkich ekspertów poszczególnym narzędziom była różna i wyniosła od 
110 do 151. To pozwoliło zweryfikować pozytywnie hipotezę pierwszą (H1). Potwierdzono, 
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że: Narzędzia wykorzystywane w procesie zarządzania skarbem korporacyjnym mają różne 
znaczenie w pracy skarbnika korporacyjnego.

Ponieważ narzędzia różniły się między sobą uzyskaną liczbą punktów, to po zastosowaniu 
procedury badawczej związanej z zastosowaniem punktacji przedstawionej w tabeli 1, okazało 
się, że możliwy jest podział narzędzi na grupy, według kryterium ich znaczenia. To pozwoliło 
pozytywnie zweryfikować hipotezę drugą (H2: Narzędzia można podzielić na grupy według 
kryterium znaczenia w pracy skarbnika korporacyjnego). Wyodrębniono grupy narzędzi, 
które zostały przedstawione w tabeli 2. Tym samym znaleziono także odpowiedź na pytania 
badawcze 1–5.

Tabela 2. � Podział narzędzi skarbowości korporacyjnej na grupy według kryterium znaczenia 
w pracy skarbnika korporacyjnego

Lp. Grupa Narzędzia

1 Narzędzia niemające znaczenia brak

2 Narzędzia mające małe znaczenie brak

3 Trudno powiedzieć, jakie jest znaczenie tych 
narzędzi

•	 sekurytyzacja należności
•	 forfaiting

4 Narzędzia mające duże znaczenie •	 sztuczna inteligencja (AI)
•	 pożyczki podporządkowane
•	 bazy danych biur informacji gospodarczej
•	 bazy danych wywiadowni handlowych
•	 cesja wierzytelności
•	 pożyczki bankowe krótkoterminowe
•	 emisja obligacji
•	 specjalistyczne oprogramowanie
•	 program finansowania dostawców
•	 pożyczki bankowe długoterminowe
•	 faktoring wierzytelnościowy
•	 preliminarz gotówkowy
•	 faktoring dłużny (odwrotny)
•	 kredyt obrotowy w rachunku kredytowym
•	 ubezpieczenie należności
•	 kredyt na cele ogólnokorporacyjne krótkoterminowy
•	 kredyt na cele ogólnokorporacyjne długoterminowy

5 Narzędzia kluczowe •	 automatyzacja procesów
•	 kredyt inwestycyjny
•	 lokaty terminowe
•	 hedging

Źródło: opracowanie własne na podstawie przeprowadzonego badania.

Uzyskano odpowiedź na pytanie badawcze pierwsze (PB1): Jakie narzędzia wykorzysty-
wane przez skarbników korporacyjnych to narzędzia niemające znaczenia? Wśród badanych 
narzędzi nie było takich, które w opinii skarbników korporacyjnych nie mają znaczenia w pro-
cesie zarządzania skarbem. Uzyskano odpowiedź na pytanie badawcze drugie (PB2): Jakie 
narzędzia wykorzystywane przez skarbników korporacyjnych to narzędzia mające małe zna-
czenie? Wśród badanych narzędzi nie było takich, które w opinii skarbników korporacyjnych 
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mają małe znaczenie w procesie zarządzania skarbem. Uzyskane odpowiedzi na pytanie ba-
dawcze 1 i pytanie badawcze 2 wskazywały, że dobór narzędzi, które były przedmiotem ba-
dania, był prawidłowy.

Uzyskano odpowiedź na pytanie badawcze trzecie (PB3): Znaczenie jakich narzędzi za-
rządzania skarbem jest trudne do określenia (trudno powiedzieć, czy ich znaczenie jest małe 
czy duże)? Według skarbników korporacyjnych, którzy wzięli udział w badaniu, trudno było 
ocenić znaczenie sekurytyzacji należności i forfaitingu jako narzędzi zarządzania skarbem. 
Prawdopodobnie było to związane z niewielkim wykorzystaniem sekurytyzacji aktywów i for-
faitingu przez korporacje w Polsce. Do tej pory sekurytyzacja aktywów w Polsce dotyczyła 
przede wszystkim przeterminowanych należności bankowych, a nie należności przedsiębiorstw 
niefinansowych, a członkami Stowarzyszenia Polskich Skarbników Korporacyjnych są skarb-
nicy przedsiębiorstw niefinansowych. Forfaiting jest niekiedy uważany za rodzaj faktoringu 
i błędnie nazywany faktoringiem, a nie forfaitingiem [Kreczmańska-Gigol, 2011b]. Oba na-
rzędzia są wykorzystywane w większym stopniu przez duże korporacje na świecie niż w Pol-
sce, co może wskazywać, że w przyszłości wzrośnie ich znaczenie także w Polsce.

Uzyskano odpowiedź na pytanie badawcze czwarte (PB4): Jakie narzędzia wykorzysty-
wane przez skarbników korporacyjnych to narzędzia mające duże znaczenie? Okazało się, że 
w ocenie skarbników korporacyjnych duże znaczenie mają: sztuczna inteligencja, pożycz-
ki podporządkowane, bazy danych biur informacji gospodarczej, bazy danych wywiadow-
ni handlowych, cesja wierzytelności, pożyczki bankowe krótkoterminowe, emisja obligacji, 
specjalistyczne oprogramowanie, program finansowania dostawców, pożyczki bankowe dłu-
goterminowe, faktoring wierzytelnościowy, preliminarz gotówkowy, faktoring dłużny, kredyt 
obrotowy w rachunku kredytowym, ubezpieczenie należności, kredyt na cele ogólnokorpo-
racyjne krótkoterminowy, kredyt na cele ogólnokorporacyjne długoterminowy.

Uzyskano odpowiedź na pytanie badawcze piąte (PB5): Jakie narzędzia wykorzystywane 
przez skarbników korporacyjnych to narzędzia mające kluczowe znaczenie? Okazało się, że 
w ocenie biorących udział w badaniu ekspertów kluczowe znaczenie w procesie zarządzania 
skarbem mają: automatyzacja procesów, kredyt inwestycyjny, lokaty terminowe oraz hedging.

W oparciu o sumę punktów przyznanych przez wszystkich ekspertów biorących udział 
w badaniu, ustalono hierarchię ważności narzędzi zarządzania skarbem korporacyjnym 
(rysunek 2). Tym samym uzyskano odpowiedź na szóste pytanie badawcze (PB6), które 
brzmiało: Jaka jest hierarchia ważności narzędzi zarządzania skarbem w ocenie skarbników 
korporacyjnych?

Największe znaczenie w opinii skarbników korporacyjnych miały przepływy pieniężne. Jest 
to narzędzie związane z jądrem procesu zarządzania skarbem korporacji, ponieważ rachunek 
przepływów pieniężnych jest wykorzystywany w procesie zarządzania środkami pieniężnymi 
i bezpośrednio wiąże się z zapewnieniem przedsiębiorstwu płynności finansowej. W szybko 
zmieniających się warunkach prowadzenia działalności skarbnicy muszą koncentrować się 
na przewidywaniu zapotrzebowania na środki pieniężne, żeby zapewnić stabilność finansową 
przedsiębiorstwu [Mohapatra, Raut, 2025; Zanko, 2025a]. Praca skarbnika korporacyjnego 
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już od kryzysu subprime koncentruje się na zachowaniu płynności finansowej [Zanko, 2025a; 
Polak, Masquelier, Michalski, 2018; Polak, Robertson, Lind, 2011].

Rysunek 2. � Hierarchia narzędzi według ich znaczenia (od najbardziej do najmniej znaczących)

110

112

117
117

121

122
127

128

132

132
134

134

135
136

136

136

137
137

138

140
143

144

146

149
150

151

0 20 40 60 80 100 120 140 160

Sekurytyzacja należności

Forfaiting

Sztuczna inteligencja (AI)
Pożyczki podporządkowane

Bazy danych biur informacji gospodarczej

Bazy danych wywiadowni handlowych
Cesja wierzytelności

Pożyczki bankowe krótkoterminowe

Emisja obligacji

Specjalistyczne oprogramowanie
Program �nansowania dostawców

Pożyczki bankowe długoterminowe

Faktoring wierzytelnościowy
Preliminarz gotówkowy

Faktoring dłużny (odwrotny)

Kredyt obrotowy w rachunku kredytowym

Ubezpieczenie należności
Kredyt na cele ogólnokorporacyjne krótkoterminowy

Kredyt na cele ogólnokorporacyjne długoterminowy

Automatyzacja procesów
Kredyt inwestycyjny

Lokaty terminowe

Hedging

Cash pooling
Kredyt w rachunku bieżącym

Przepływy pieniężne

Źródło: opracowanie własne na podstawie przeprowadzonego badania.

Na drugim miejscu pod względem znaczenia znalazł się kredyt w rachunku bieżącym 
jako narzędzie zarządzania skarbem. Kredyt w rachunku bieżącym jest związany z funkcją 
zapewniania źródeł finansowania. Jest alternatywą dla zwiększania poziomu gotówkowych 
rezerw płynności i elastycznym narzędziem, które daje dostęp do środków pieniężnych, gdy 
nagle pojawia się luka płynności [Ogrodnik, Wejer-Kudełko, 2018]. Jego ważną zaletą jest 
prosta konstrukcja, co powoduje, że znajomość kredytu w środowisku biznesu jest wysoka, 
a także szybkość dostępu środków i elastyczność korzystania, ponieważ przedsiębiorstwo 
może z niego korzystać w miarę potrzeb. Przedsiębiorstwo może spłacać ten kredyt z bie-
żących wpływów i uruchamiać poprzez zadłużanie się, gdy saldo środków na rachunku nie 
wystarcza na realizację płatności.
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Na trzecim miejscu pod względem znaczenia znalazł się cash pooling, który jest narzę-
dziem umożliwiającym korzystanie ze wspólnej płynności grupom kapitałowym i przedsię-
biorstwom wielooddziałowym [Polak, Masquelier, Michalski, 2018]. Jest ważnym narzędziem 
zarządzania płynnością finansową w dużych korporacjach, w tym międzynarodowych [Cięż-
ki, Drożdż, 2019]. Cash pooling, podobnie jak przepływy pieniężne, wiąże się z funkcją zarzą-
dzania środkami pieniężnymi traktowaną jako jądro skarbowości korporacyjnej.

W hierarchii ważności na ostatnim miejscu znajdują się sekurytyzacja należności i for-
faiting, co można wytłumaczyć słabo rozwiniętym rynkiem kapitałowym w Polsce i niskim 
poziomem wiedzy na temat działania forfaitingu. W przypadku obu tych narzędzi eksperci 
biorący udział w badaniu stwierdzili, że trudno jest ocenić ich znaczenie (liczba uzyskanych 
punktów obu narzędzi – 112 i 110 punktów – mieści się w przedziale „Trudno powiedzieć”). 
Z sekurytyzacji należności korzystają chętnie banki, a duże korporacje mogłyby także wyko-
rzystywać zalety sekurytyzacji jako narzędzia alternatywnego dla kredytów, pożyczek i emisji 
obligacji, a nie zwiększającego zadłużenia [Kreczmańska-Gigol, Lipiec, 2012; Kreczmańska-Gi-
gol, 2009]. Korzystanie z forfaitingu może być większe, jeśli wzrośnie poziom wiedzy na temat 
tego narzędzia, które podobnie, jak faktoring i sekurytyzacja aktywów stanowi alternatywę 
dla finansowania dłużnego [Rivera, 2025; Afshar Quchani, 2019; Kreczmańska-Gigol, 2014; 
Kreczmańska-Gigol, Lipiec, 2012].

Interesujące jest to, że stosunkowo nisko w hierarchii wśród narzędzi skarbowości korpo-
racyjnej znalazła się sztuczna inteligencja. W literaturze to narzędzie jest aktualnie przedmio-
tem wielu badań i wskazuje się, że sztuczna inteligencja zrewolucjonizowała sposób, w jaki 
przedsiębiorstwa podchodzą do zarządzania finansami [Challoumis, 2024; Herbert, Smith, 
Jones, 2025; Miller, Andrewson, Williams, 2025]. Według najnowszych badań organizacje 
wdrażające rozwiązania do zarządzania przepływami pieniężnymi oparte na sztucznej inteli-
gencji odnotowują 35% poprawę dokładności prognozowania, przedsiębiorstwa wykorzystu-
jące sztuczną inteligencję do zarządzania płynnością zmniejszają swoje rezerwy gotówkowe 
nawet o 25%, a nowoczesne systemy prognozowania oparte na sztucznej inteligencji mogą 
osiągać dokładność prognoz sięgającą 95% [Challoumis, 2024]. Być może stosunkowo krótki 
okres rozwoju rozwiązań opartych na sztucznej inteligencji powoduje, że tymczasem jej za-
stosowanie w zarządzaniu skarbem w korporacjach w Polsce jest niewielkie, ale może to ulec 
zmianie w przyszłości.

6.  Podsumowanie

Proces zarządzania skarbem jest złożony. Można wyróżnić cztery główne obszary w tym 
procesie – zarządzanie kapitałem obrotowym netto, zarządzanie środkami pieniężnymi, za-
rządzanie źródłami finansowania i zarządzanie ryzykiem finansowym. W każdym obszarze 
zarządzania skarbem mogą być wykorzystywane narzędzia. Wyniki przeprowadzonego ba-
dania wskazują, że narzędzia skarbowości korporacyjnej różnią się między sobą znaczeniem, 
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jakie mają w pracy skarbnika korporacyjnego. Największe znaczenie mają narzędzia, które 
wiążą się z jądrem procesu, czyli zarządzaniem środkami pieniężnymi, ale także z zapewnie-
niem płynności finansowej i stabilności finansowej. Trudno było ocenić skarbnikom znacze-
nie sekurytyzacji należności i forfaitingu, ale biorąc pod uwagę stosunkowo słabo rozwinięty 
rynek kapitałowy w Polsce oraz niski poziom wiedzy na temat obu tych narzędzi, to można 
przypuszczać, że z czasem możliwa będzie także ocena znaczenia tych narzędzi, bo wzrośnie 
ich wykorzystanie w korporacjach w Polsce.

Według najlepszej wiedzy autorów przeprowadzone badanie jest jednym z pierwszych do-
tyczących kompleksowej oceny znaczenia narzędzi wykorzystywanych w zarządzaniu skarbem, 
ponieważ większość badań do tej pory dotyczyła albo pojedynczych narzędzi albo wybranych 
grup narzędzi. Wynikiem badania było stworzenie hierarchii ważności narzędzi zarządzania 
skarbem korporacyjnym. Wyniki te mają następujące implikacje praktyczne:
•	 Znajomość znaczenia poszczególnych narzędzi zarządzania skarbem może pomóc skarb-

nikom w podejmowaniu decyzji o stosowaniu poszczególnych narzędzi.
•	 Znajomość znaczenia poszczególnych narzędzi zarządzania skarbem może pomóc do-

stawcom tych narzędzi w lepszym zaspokajaniu potrzeb klientów, którymi są korporacje.
•	 Przeprowadzone badanie pozwoli lepiej poznać specyfikę pracy skarbników korporacyj-

nych i specyfikę procesu zarządzania skarbem korporacyjnym.
Ograniczeniem badania jest to, że przedmiotem badania były wybrane narzędzia zarzą-

dzania skarbem korporacyjnym. W przyszłości należałoby zbadać także znaczenie innych 
narzędzi. Ciekawe będzie także obserwowanie i analizowanie zmian znaczenia narzędzi skar-
bowości korporacyjnej, jakie będą zachodziły w czasie. W związku z tym, że coraz większy 
wpływ na bezpieczeństwo finansowe korporacji mają regulacje prawne [Polak, Masquelier, 
Michalski, 2018], to w przyszłości warto ocenić narzędzia wspierające skarbników korpora-
cyjnych w działaniach związanych z identyfikacją i interpretacją 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


