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Priorytety polityki zarzagdzania majatkiem
obrotowym w spoétkach gietdowych z sektora
agrobiznesu w opiniach zarzadzajacych

Wstep

Zarzadzanie majatkiem obrotowym stanowi wazny element sprawnego
funkcjonowania przedsigbiorstwa, gdyz, po pierwsze, determinuje przebieg
procesoOw operacyjnych, a po drugie decyduje o utrzymaniu ptynnosci finan-
sowej jednostki gospodarczej [Wedzki 2002, s. 74]. Opracowanie wiasciwe;j
strategii zarzadzania majatkiem obrotowym umozliwia osiagnigcie przez
przedsigbiorstwo wielu korzysci, w tym racjonalizacji poziomu inwestycji
w poszczego6lne sktadniki aktywow, redukceji kosztow operacyjnych oraz eli-
minowania zjawiska nadptynnosci finansowej [Zabolotnyy 2011a, s. 171-172].
W duzym stopniu wybor strategii zarzadzania majatkiem obrotowym uza-
lezniony jest od czynnika ludzkiego, poniewaz kompetencje oraz styl kiero-
wania zarzadzajacego moga przeklada¢ si¢ na charakter podejmowanych
decyzji operacyjnych. W dotychczasowych badaniach nad rola menedzera
w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstwa uwage skupiano przede wszystkim
na analizie determinant wyboru ogolnej strategii finansowej oraz strategii fi-
nansowania dziatalnos$ci przedsigbiorstw, a rozwazania nad polityka zarza-
dzania majatkiem obrotowym miaty drugorzedny charakter. Badania ankie-
towe prowadzone przez Graham J. i Harvey D. w przedsigbiorstwach amery-
kanskich pozwolity na okreslenie czynnikow wptywajacych na ksztattowanie
polityki finansowej, a takze metod i narz¢dzi zarzadzania finansami w przed-
sigbiorstwach. Autorzy ci stwierdzili, ze strategie w zakresie zarzadzania za-
sobami finansowymi roznity si¢ w zaleznos$ci od pozycji rynkowej i sytuacji
finansowej, a takze profilu oso6b zarzadzajacych przedsigbiorstwami [Graham,
Harvey 2001, s. 187-243]. Opracowana przez naukowcow amerykanskich an-
kieta zostata pozniej wykorzystana do badania spotek europejskich przez Ban-
cel F. 1 Mittoo U. w latach 2001-2002 [2004, s. 212-224] oraz Brounen D., de
Jong A. 1 Koedijk K. w latach 2002-2003 [2006, s. 71-101]. W Polsce badania
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ankietowe prowadzone wsrdéd osob odpowiedzialnych za finanse w spotkach
gietdowych notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
dotyczyty rozpoznania determinant struktury kapitatowej [Chojnacka 2010,
s. 347-355].

Cel i zakres badan

Celem badan bylo okreslenie opinii zarzadzajacych w zakresie priorytetow
polityki zarzadzania majatkiem obrotowym spotek gietdowych z sektora agro-
biznesu. Realizacja tego celu wymagata przeprowadzenia kwestionariusza wy-
wiadu, zawierajacego pytania o strategie zarzadzania poszczegolnymi sktadni-
kami majatku obrotowego. W zaleznosci od struktury organizacyjnej badanych
jednostek kwestionariusze zaadresowano do prezesow zarzadow, dyrektorow fi-
nansowych oraz gtéwnych ksiggowych. Analiza obejmowala 16 przedsigbiorstw
z branzy spozywczej, charakteryzujacych si¢ zroznicowana pozycja rynkowa,
potencjatem produkcyjnym oraz zasobami pracy. Badania przeprowadzono
w 2011 roku. W opracowaniu jako kryterium podzialu spoétek gietdowych
z sektora agrobiznesu na grupy przyjeto warto$¢ przychodow ze sprzedazy. We-
dlug tego kryterium wyodrgbniono przedsigbiorstwa mate (warto$¢ przycho-
dow 50-199 mln zt), srednie (przychody 200—599 min zt) oraz duze (przychody
600-2999 mln zt). Zarzadzajacym spotkami gieldowymi proponowano warianty
odpowiedzi na pytania w skali od najnizszej oceny 1 (niewazny) do najwyzszej
4 (bardzo wazny). W tabelach zaprezentowano $rednie arytmetyczne ocen dla
poszczegbdlnych grup oraz badanej zbiorowos$ci ogotem.

Wyniki badan

Menedzerowie spotek gietdowych z sektora agrobiznesu stosowali zrézni-
cowane strategie zarzadzania zapasami, naleznosciami oraz gotowka w ramach
calkowitej strategii zarzadzania majatkiem obrotowym. W polityce zarzadzania
zapasami najwigksze znaczenie w opinii zarzadzajacych badanymi przedsig-
biorstwami miato zapewnienie ciagtosci dostaw i produkc;ji (3,6), optymalizacja
wykorzystania zdolno$ci produkcyjnych (3,1) oraz obnizenie kosztéw finanso-
wania i utrzymania zapasow (3,0) (tab. 1). W przedsigbiorstwach duzych da-
zenie do zapewnienia ciaglosci dostaw i produkceji mialo najwigksze znaczenie
(4,0), natomiast w przedsigbiorstwach srednich stosunkowo najmniejsze wsrod
wyodrebnionych grup (3,3). W ujeciu dochdd-ryzyko duza troska o ciaglos¢
dostaw 1 produkcji $wiadczyta o bardziej konserwatywnej strategii zarzadzania
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Tabela 1
Zarzadzanie zapasami w spotkach gietdowych z sektora agrobiznesu w opiniach zarza-
dzajgcych

Przychody ze sprzedazy [min z{]
50-199 | 200-599 | 600-2999* | Srednio

Wyszczegolnienie

1. Jakie zagadnienia w zarzadzaniu zapasami sa wazne dla przedsiebiorstwa?

a) zapewnienie ciggtosci dostaw i produkcji 3,6 3,3 4,0 3,6

b) .ogranlc?ze’nle ryzyka zmiany cen surowcow 1.8 32 36 29
i materiatéw

c) obnizenie kosztéw finansowania i utrzy- 28 2.8 34 30

mania zapaséw

d) synchronizacja poziomu zapaséw ze zr6-
dtami finansowania o poréwnywalnym| 2,0 2,5 3,2 2,6
okresie zapadalnosci

e) optymalizacja wykorzystania zdolnosci

produkcyjnych 20 33 4.0 3.1
f) utrzymanie i wsparcie dostawcow 2,6 23 2,8 2,6
g) spetnienie oczekiwan nabywcéw 2,2 3,3 2,8 2,8
h) reakcja nazm.igny.wrelac.:jach konkurentow 29 28 24 25

z dostawcami i klientami ’ ’ ’ ’
i) optymalizacja proceséw w fancuchu do- 28 27 3.0 28

staw

2. Jak Panstwo oceniajg wtasnag strategie zarzadzania zapasami? [%]

a) agresywna 20,0 16,7 20,0 18,8
b) konserwatywna 20,0 33,3 20,0 25,0
¢) umiarkowana 60,0 50,0 60,0 56,2

*W opisie przedsiebiorstwa mate (wartos¢ przychodow 50—199 min zt), srednie (przycho-
dy 200-599 min zt) oraz duze (przychody 600—2999 min zt).

Zrédto: Opracowanie wiasne.

zapasami, poniewaz byla ukierunkowana na ograniczenie ryzyka dziatalno$ci
oraz zapewnienie przetrwania przedsigbiorstwa na rynku. Takie podejscie do
zarzadzania zapasami z jednej strony moglo prowadzi¢ do uksztattowania si¢
WyZszego poziomu zapaséw surowcow i materiatow, co skutkowatoby wzrostem
kosztow utrzymania tego sktadnika majatku obrotowego. Z drugiej strony cia-
glos¢ dostaw oznaczata zmniejszenie kosztow niedoboru zapasow oraz zwigk-
szenie zdolno$ci menedzerow do pehniejszego zaspokojenia popytu na wyroby
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zglaszane przez klientow przedsigbiorstwa. W warunkach realizacji umiarkowa-
nych i konserwatywnych strategii zarzadzania zapasami, waznym zagadnieniem
bylo zapewnienie sprawnosci procesow logistycznych i1 produkcyjnych umozli-
wiajacych obnizenie kosztow utrzymania wyzszego poziomu zapasdw niz wyni-
katoby to z biezacych potrzeb produkcyjnych.

Optymalizacja wykorzystania zdolnosci produkcyjnych byla wtornym ce-
lem wobec zapewnienia ciaglto$ci dostaw i produkcji. Oznaczalo to, ze w ramach
bardziej konserwatywnych strategii zarzadzania zapasami menedzerowie dazyli
do uksztaltowania optymalnej relacji migdzy korzysciami oraz kosztami wynika-
jacymi z utrzymania wyzszego poziomu zapaséw. Optymalizacja wykorzystania
zdolnos$ci produkcyjnych miata zdecydowanie najwigksze znaczenie w przed-
sigbiorstwach duzych (4,0), a najmniejsze w matych spotkach gietdowych (2,0).
W zarzadzaniu zapasami optymalne wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych
wynikato z koncepcji zharmonizowanego zarzadzania ptynnoscia finansowa
i polegalo na dostosowaniu istniejacego poziomu zapaséow do potencjatu pro-
dukcyjnego przedsigbiorstwa. Swiadczyto to o dazeniu zarzadzajacych do elimi-
nowania nadwyzek zapaséw w okresach zmniejszonego popytu na wyroby oraz
obnizenia ryzyka niedoboru zapaséw wyrobow gotowych w okresach maksy-
malnej sprzedazy. Taka polityka zarzadzania zapasami skutkowala obnizeniem
jednostkowych kosztow wytworzenia wyrobow, optymalizacja przewozoéw oraz
powierzchni magazynowych. Swiadomo$é tych korzysci w duzych spotkach
mogla przyczynia¢ si¢ do bardziej racjonalnego zarzadzania zapasami w stosun-
ku do przedsigbiorstw mniejszych, w bardziej ograniczony sposob stosujacych
zasady zsynchronizowanego zarzadzania ptynnoscia finansowa.

Zagadnienie obnizenia kosztéw finansowania 1 utrzymania zapasOw miato
najwigksze znaczenie w przedsigbiorstwach duzych (3,4), natomiast w przedsig-
biorstwach $rednich i matych byto oceniane podobnie (2,8). Znaczace obnizenie
kosztow zapasow mozna byto osiagnac poprzez udoskonalenie proces6w opera-
cyjnych, zaangazowanie tanszych krétkoterminowych zrodet finansowania lub
zmniejszenie poziomu zapasOw w przedsigbiorstwie. Nalezy zaznaczy¢, ze re-
alizacja tych dziatan mogta prowadzi¢ do wzrostu ryzyka utraty ptynnosci finan-
sowej przedsigbiorstwa na skutek zmniejszenia si¢ kapitatu obrotowego, a takze
pogorszenia zdolnosci przedsigbiorstwa do realizacji zamowien klientow.

Najmniej waznymi celami w zarzadzaniu zapasami w opinii zarzadzajacych
byly: reakcja na zmiany w relacjach konkurentéw z dostawcami i klientami (2,5),
utrzymanie i wsparcie dostawcoéw (2,6) oraz synchronizacja poziomu zapasow
ze zrodlami finansowania o poréwnywalnym okresie zapadalnosci (2,6). Mate
znaczenie zagadnien zwiazanych ze wspotpraca z dostawcami oraz reakcja na
zmiany w otoczeniu mogto wynika¢ z przewagi konkurencyjnej badanych przed-
sigbiorstw, umozliwiajacej swobodne ksztatltowanie pozadanej polityki marketin-
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gowej. Cel w postaci synchronizacji poziomu zapasow ze zrédtami o poréwny-
walnym okresie zapadalnosci mial wigksze znaczenie w spotkach duzych (3,2)
niz w przedsigbiorstwach matych (2,0). Synchronizacja majatku obrotowego
z krotkoterminowymi zrédlami finansowania z jednej strony umozliwiata obni-
zenie kosztow finansowania dziatalno$ci, a z drugiej strony zwigkszala ryzyko
ptynnosci finansowej, gdyz mniej byto kapitatu obrotowego netto. Stosunkowo
mniejsze znaczenie zasady synchronizacji zapaséw ze zrodtami finansowania
mogto wynika¢ ze stosowania umiarkowanych 1 konserwatywnych strategii za-
rzadzania tym skladnikiem majatku w wigkszo$ci badanych spotek gietdowych,
co determinowalo finansowanie znaczacej czgsci zapasow z kapitatow statych.
Mniejsze nastawienie na realizacj¢ zasady synchronizacji w matych przedsigbior-
stwach mogto wynika¢ z dwoch przyczyn: po pierwsze z dazenia do ograniczania
ryzyka plynnosci finansowej, a po drugie z trudnosci w dostgpie do krotkotermi-
nowych zrddet finansowania na dogodnych warunkach. Menedzerowie duzych
przedsigbiorstw, cechujacych si¢ stosunkowo wigksza zdolnoscia kredytowa, mo-
gli w szerszym zakresie stosowa¢ zasadg harmonizacji w zarzadzaniu zapasami,
nie narazajac si¢ na zbyt wysokie ryzyko utraty ptynnosci finansowe;.

W badanej zbiorowosci wigkszos$¢ zarzadzajacych oceniala strategi¢ zarza-
dzania zapasami w przedsigbiorstwach jako umiarkowana (56,3%), natomiast
skrajne strategie konserwatywne oraz agresywne byty stosowane odpowiednio
przez 25,0 oraz 18,8% respondentow (tab. 1). We wszystkich wyodrgbnionych
grupach spotek w opinii zarzadzajacych przewazaly strategie umiarkowane, na-
tomiast stosunkowo najwigcej strategii konserwatywnych odnotowano w przed-
sigbiorstwach $rednich (33,3% wskazan). Przewaga strategii umiarkowanych
w zarzadzaniu zapasami wskazywata na dazenie zarzadzajacych do zapewnienia
wlasciwego poziomu zapasOw w przedsigbiorstwie, przejawiajacego si¢ z jedne;j
strony w zdolnosci do sprawnej realizacji procesoOw produkcyjnych, a z drugiej
— do obnizenia kosztéw zwiazanych z tym obszarem.

W zarzadzaniu nalezno$ciami menedzerowie badanych przedsigbiorstw
deklarowali stosowanie strategii umiarkowanych, gdyz najwigksze znacze-
nie w tym zakresie z jednej strony mialy ograniczenie ryzyka wzrostu kosztow
i strat z tytutu naleznosci przeterminowanych i nie$ciagalnych (3,3), ogranicze-
nie ryzyka utraty ptynnosci finansowej przez minimalizacje¢ poziomu nalezno-
sci (3,1) oraz skracanie terminéw platnosci w celu zwigkszenia stanu gotow-
ki (2,6), a z drugiej strony stymulowanie popytu na wlasne wyroby (2,6) (tab.
2). Ten ostatni cel byl jednak wtérny wobec postulatu ograniczania ryzyka, co
wskazywato na przewagg tendencji konserwatywnych w umiarkowanej polity-
ce zarzadzania nalezno$ciami. Ponadto, odpowiedzi zarzadzajacych polskimi
spotkami gietdowymi byly zgodne z opiniami menedzerow z Europy Zachodniej
i $wiadczyly o wzro$cie znaczenia efektywnej polityki zarzadzania naleznoscia-
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mi w funkcjonowaniu przedsigbiorstwa [Research Services & Royal Bank of Sco-
tland 2010, s. 23]. Duze znaczenie kwestii zwiazanych z ograniczeniem kosztow
finansowania oraz ryzyka utraty naleznosci przemawialo za bardziej restrykcyjna
polityka zarzadzania naleznos$ciami. Nasilenie si¢ konserwatywnych tendencji
w zarzadzaniu nalezno$ciami w duzym stopniu byto skutkiem kryzysu gospodar-
czego, ktory przyczynit si¢ do znaczacego pogorszenia zdolno$ci ptatniczej we
wszystkich ogniwach agrobiznesu. W tym konteks$cie jednym z priorytetowych
celow zarzadzania kapitalem obrotowym w przedsigbiorstwie stalo si¢ ograni-
czenie poziomu naleznosci do niezbednego minimum oraz zwigkszenie zasobow
gotowkowych. Wynikiem realizacji konserwatywnych strategii zarzadzania na-
leznos$ciami bylo przyspieszenie cyklu operacyjnego w przedsigbiorstwach, co
z jednej strony skutkowato zmniejszeniem nakladow na utrzymanie kapitatu ob-
rotowego, a z drugiej moglo prowadzi¢ do utraty czesci klientdow niemajacych
mozliwosci dokonywania zakupow na bardziej rygorystycznych warunkach.

Oznaka agresywnego podejscia do zarzadzania nalezno$ciami byto wykorzy-
stanie kredytu kupieckiego jako mechanizmu stymulujacego sprzedaz [Zabolot-
nyy 2011b, s. 483]. Przejawialo si¢ to w kredytowaniu kluczowych klientow ba-
danych przedsigbiorstw na bardziej korzystnych warunkach. Takie postgpowanie
byto niezbgdne do realizacji koncepcji zsynchronizowanego zarzadzania ptynno-
scig finansowa, poniewaz zachgcanie odbiorcow do wczesniejszych w stosunku
do szczytu sezonu zakupdw umozliwialo zmniejszenie kosztow utrzymania zapa-
sow, a takze bardziej racjonalne wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych. Jedno-
czes$nie wzrost skali kredytowania wtasnych odbiorcéw zwigkszal prawdopodo-
bienstwo utraty czgsci przychodow ze sprzedazy, a takze wymagat dodatkowych
inwestycji w kapitat obrotowy, co w warunkach niskiej dynamiki sprzedazy oraz
wahan sezonowych mogto prowadzi¢ do utraty ptynnosci finansowe;j.

W grupie przedsigbiorstw srednich i duzych znaczaca uwage poswigcano
synchronizacji poziomu naleznosci ze zrodlami finansowania o poréwnywal-
nym okresie zapadalnosci (odpowiednio 2,7 i 3,0), a w spotkach duzych reakcji
na zmiany w polityce kredytu kupieckiego konkurentow (2,6). Bylo to przeja-
wem bardziej agresywnej polityki zarzadzania nalezno$ciami. Synchronizacja
poziomu naleznos$ci ze zrodltami o porownywalnym okresie zapadalnosci mia-
ta na celu obnizenie kosztow finansowania tego sktadnika majatku obrotowego
oraz przyspieszenie cyklu konwersji gotowki w badanych przedsigbiorstwach.
Jednoczesnie finansowanie naleznos$ci z krotkoterminowych kapitatow obcych
mogto prowadzi¢ do wzrostu ryzyka utraty ptynnosci finansowe;j. Z kolei szybka
1 wlasciwa reakcja na zmiany w polityce kredytu kupieckiego konkurentow byta
zroédtem utrzymania przewagi konkurencyjnej na rynku oraz mozliwoscia do
pozyskania nowych klientow. Nalezy jednak pamigta¢, ze w sytuacji znaczacego
wydhuzenia terminu udzielania kredytu kupieckiego przez najwigkszych konku-
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Tabela 2
Polityka zarzadzania naleznosciami w spotkach gietdowych z sektora agrobiznesu
w opiniach zarzadzajgcych

Przychody ze sprzedazy [min z{]
50-199 | 200-599 | 600-2999 | Srednio

Wyszczegodlnienie

1. Jakie zagadnienia w zarzadzaniu naleznosciami sg wazne dla Panstwa przedsiebior-
stwa?

a) ograniczenie ryzyka wzrostu kosztéw
i strat z tytutu naleznosci przeterminowa- 3,2 3,2 3,6 3,3
nych i niesciggalnych

b) ograniczenie ryzyka utraty pitynnosci fi-

nansowej przez minimalizacje poziomu 3,2 2,7 3,4 3,1
naleznosci
c) stymulowanie popytu na wtasne wyroby 2,6 2,8 2,4 2,6
d) wzrost udziatu w rynku 0,8 2,2 24 1,8

e) synchronizacja poziomu naleznosci ze
zrodtami finansowania o poréwnywalnym 1,8 2,7 3,0 2,5
okresie zapadalnosci

f) reakcja na zmiany w polityce kredytu ku-

pieckiego konkurentow 2.4 2.3 2.6 24

g) skracanie terminéw pfatnosci w celu

. . o 2,4 2,7 2,6 2,6
zwiekszenia stanu gotowki

2. Jak Panstwo oceniajg wtasng polityke zarzadzania naleznosciami? [%]

a) agresywna 0 33,3 0 12,5
b) konserwatywna 0 0,0 0 0
c) umiarkowana 100,0 66,7 100,0 87,5

Zrédio: Opracowanie wiasne.

rentdow strategia nasladownictwa, bez uwzgledniania wewngtrznych uwarunko-
wan dziatalno$ci przedsigbiorstwa, moglaby prowadzi¢ do istotnego pogorszenia
sytuacji finansowe;.

Najmniejsze znaczenie w badanej zbiorowosci miato zagadnienie zwigksze-
nia udzialu w rynku (1,8). Ponadto, w grupie przedsigbiorstw matych relatywnie
mniejszy priorytet miata synchronizacja poziomu naleznosci ze zrédtami finan-
sowania o porownywalnym okresie zapadalno$ci (1,8) (tab. 2). Niski priorytet
celu w postaci wzrostu udziatu w rynku wynikat z ustabilizowanej pozycji rynko-
wej badanych przedsigbiorstw oraz awersji do ryzyka utraty czgsci przychodow
w postaci naleznosci nieSciagalnych. Mate znaczenie koncepcji synchronizacji
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w przedsigbiorstwach najmniejszych §wiadczylo natomiast o trudnosci dostgpu
do krotkoterminowych zrédet finansowania na warunkach umozliwiajacych ob-
nizenie kosztow finansowania dziatalnosci operacyjne;.

Hierarchia zadan w polityce naleznosci w duzym stopniu determinowala
wybor strategii zarzadzania tym sktadnikiem majatku obrotowego. W opinii za-
rzadzajacych w zdecydowanej wigkszosci badanych przedsigbiorstw stosowa-
no strategi¢ umiarkowana (87,5%), natomiast strategia agresywna wystgpowata
w 12,5% przypadkach. Ponadto, agresywne zarzadzanie naleznosciami deklaro-
wali wytacznie menedzerowie z grupy przedsigbiorstw $rednich (33,3%). Taka
sytuacja §wiadczyla o realizacji polityki przecigtnych korzysci w zarzadzaniu na-
leznos$ciami, co z jednej strony przejawialo si¢ w obnizeniu ryzyka strat z tytutu
prowadzonej dziatalno$ci operacyjnej oraz ryzyka ptynnosci finansowej, a z dru-
giej przyczyniato si¢ do ograniczenia wartosci przedsigbiorstwa dla wlascicieli,
gdyz rygorystyczne warunki udzielania kredytow stanowity bariery dla czesci
klientow. Ponadto mozna przypuscic, ze zarzadzajacy duzymi przedsigbiorstwa-
mi byli sklonni do podejmowania wigkszego, w stosunku do pozostatych grup,
ryzyka utraty ptynnosci finansowej w ramach strategii konserwatywnych, co
byto w znacznym stopniu uwarunkowane silna pozycja rynkowa oraz tatwoscia
dostepu do tanich zrodet finansowania. Wskazywalo to na sytuacje, w ktorej stra-
tegie uwazane za konserwatywne w duzych spotkach gietdowych moglyby by¢
ocenione jako agresywne w przedsigbiorstwach matych.

Odpowiedzi menedzerow badanych spotek gieldowych z sektora agrobiz-
nesu wskazywaly na wieloaspektowos¢ polityki zarzadzania gotowka (tab. 3).
Priorytetowe znaczenie celu w postaci reinwestowania w dziatalno$¢ operacyjna
(3,7) swiadczylo o realizacji strategii agresywnych, natomiast duze znaczenie
zagadnienia sptaty zadluzenia (2,7) wskazywato na konserwatywne tendencje
w zarzadzaniu zasobami gotowkowymi. Reinwestowanie w dziatalno$¢ opera-
cyjna prowadzito do usprawnienia proceséw, zmniejszenia kosztow finansowa-
nia majatku oraz przyspieszenia cykli rotacji sktadnikow aktywow obrotowych,
w wyniku czego wzrastata warto$¢ badanych przedsigbiorstw dla wiascicieli.
Jednoczesnie ograniczenie zasoboéw gotowkowych z powodu nadmiernego za-
mrozenia tego skladnika majatku w zapasach i naleznos$ciach przedsigbiorstw
mogto prowadzi¢ do powstawania kosztow niedoboru gotoéwki niezbgdnej do re-
gulowania zobowiazan oraz dokonywania zakupéw we witasciwych terminach.

Drugorzedne znaczenie kwestii sptaty zadtuzenia wskazywato na elastyczna
strukturg¢ finansowania badanych przedsigbiorstw oraz mozliwos¢ wydluzenia
termindw splaty dlugow, a takze renegocjacji warunkow udzielenia kredytow
i pozyczek. Oznaczato to réwniez, ze decyzje majatkowe w zakresie dzialal-
no$ci operacyjnej miaty wigkszy priorytet niz polityka ksztattowania Zrodet
finansowania. Nalezy zaznaczy¢, ze brak synchronizacji harmonogramu sptat
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Tabela 3
Zarzadzanie gotdéwka spotek gietdowych z sektora agrobiznesu w opiniach zarzadzajacych

Przychody ze sprzedazy [min zi]
50-199 | 200-599 | 6002099 | Srednio

Wyszczegolnienie

1. Jakie zagadnienia w zarzgdzaniu zasobami gotéwkowymi sg wazne dla przedsiebior-

stwa?

a) rel'nwestowanle w dziatalno$é opera- 3.2 38 40 3.7
cying

b) sptata zadluzenia 2,4 3,0 2,6 2,7

c) zywekszeme bilansowych zasobow go- 14 20 28 21
téwkowych

d) wyptata gotowki wtascicielom 0,6 1,5 2,4 1,5

e) inwestowanie na rynkach finansowych 0,4 1,0 2,4 1,3

2. Jak Panstwo oceniajg wtasng polityke zarzgdzania gotéwka? [%]

a) agresywna 40,0 33,3 20,0 31,3
b) konserwatywna 0,0 0,0 0,0 0,0
¢) umiarkowana 60,0 66,7 80,0 68,8

Zrédio: Opracowanie wiasne.

zadluzenia z przeptywami pieni¢znymi, a takze stanu zobowiazan z zasobami
gotowki mogt prowadzi¢ do znaczacego wzrostu kosztéw finansowych oraz
utraty reputacji przedsigbiorstwa wsrod podmiotéw kredytujacych.

Duza troska zarzadzajacych o zwigkszenie bilansowych zasobow gotowko-
wych w spotkach najwigkszych (2,8) przemawiata za realizacja zrownowazonej
strategii zarzadzania tym sktadnikiem majatku 1 §wiadczyta o dazeniu do ogra-
niczenia ryzyka ptynnosci finansowej. Nizszy priorytet tego celu w pozostatych
grupach spoétek gietdowych mogt wynika¢ zaréwno ze §wiadomych dziatan za-
rzadu, jak i z braku mozliwosci akumulacji zasoboéw gotowkowych ze wzgledu
na niskie przeptywy pienig¢zne oraz konieczno$¢ ponoszenia wysokich kosztow
finansowych.

Najmniejsze znaczenie w badanych przedsigbiorstwach miato inwestowanie
na rynkach finansowych (1,3) oraz kwestia wyptaty gotdwki wilascicielom (1,5).
Takie zachowanie wynikato z niechgci zarzadzajacych do wyprowadzenia zaso-
bow gotdéwkowych z cyklu operacyjnego przedsigbiorstwa oraz $wiadczyto o da-
zeniu do zmniejszenia ryzyka ptynnosci finansowe;j. Jedna z gtéwnych przyczyn
tej sytuacji moglo by¢ pogorszenie zdolnosci ptatniczej oraz obnizenie kursow
akcji 1 wartosci innych instrumentéw finansowych przedsigbiorstw na skutek



286

niekorzystnego oddziatywania kryzysu gospodarczego. Ograniczenie wyplat
gotowki prowadzito do konfliktu interesow zarzadzajacych, dazacych do zapew-
nienia cigglosci funkcjonowania przedsigbiorstw, oraz wiascicieli, zmierzaja-
cych do maksymalizacji wtasnych korzysci w krotkim okresie. Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze inwestowanie znaczacych zasobow gotdéwkowych w dziatalno$¢
operacyjna mogto skutkowa¢ zwigkszeniem korzysci finansowych w dlugim
okresie, co wynikato z prawa akumulacji kapitatu i byto w interesie wtascicieli
badanych przedsigbiorstw.

W badanej zbiorowosci wigkszo$¢ respondentéw oceniata wlasna polityke za-
rzadzania gotowka jako umiarkowana (68,8%), natomiast cz¢$¢ zarzadzajacych
deklarowata stosowanie agresywnej polityki zarzadzania tym sktadnikiem majat-
ku (31,3%). Najwyzszy udziat strategii agresywnych odnotowano w przedsigbior-
stwach matych (40%), natomiast najnizszy w spotkach o najwigkszych przychodach
(20%). Umiarkowane strategie zarzadzania gotoéwka badanych spotek gietdowych
mialy specyficzny charakter, poniewaz polegaty na zatrzymaniu zasobow gotow-
kowych w przedsigbiorstwach w celu ich wykorzystania w dziatalnosci operacyj-
nej. Z jednej strony prowadzilo to do ograniczenia ptynnosci majatku obrotowe-
go, a z drugiej zmniejszato zapotrzebowanie przedsigbiorstw na kapital obrotowy.
W ramach strategii agresywnych menedzerowie dazyli do jak najefektywniejszego
wykorzystania posiadanych zasobéw gotoéwkowych przez inwestowanie zarowno
w przedsigbiorstwie, jak i na rynkach finansowych, a takze przeniesienia znaczace;j
czg$ci korzysci pienigznych na wilascicieli spotek gietdowych.

Wyniki badan opinii zarzadzajacych na temat strategii zarzadzania poszcze-
golnymi sktadnikami majatku obrotowego wskazuja na ich umiarkowany cha-
rakter (tab. 4). Potwierdzeniem tego wniosku byla ocena catkowitej strategii
zarzadzania majatkiem obrotowym przez zarzadzajacych, wedtug ktorej 81,3%
respondentéw stosowato umiarkowang strategi¢ zarzadzania majatkiem obroto-
wym, 12,5% strategi¢ agresywna, a jedynie 6,3% strategi¢ konserwatywna.

Tabela 4
Strategia zarzadzania majatkiem obrotowym w opinii zarzgdzajacych spotek gietdowych
z sektora agrobiznesu [%]

Przychody ze sprzedazy [min zi]
Strategia -
50-199 200-599 600-2999 Srednio
a) agresywna 0 33,0 0 12,3
b) mkonserwatywna 20,0 0 0 6,3
c) umiarkowana 80,0 67,0 100,0 81,3

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Agresywne strategie zarzadzania majatkiem obrotowym byly wykorzysty-
wane jedynie w przedsigbiorstwach o $rednich rozmiarach (33%), natomiast
strategie konserwatywne w spotkach o najnizszych przychodach z prowadzone;j
dziatalnosci (20%). Taka sytuacja $wiadczyta o dazeniu menedzeréw do zapew-
nienia wlasciwego poziomu ptynnosci finansowej w przedsigbiorstwie, umozli-
wiajacego z jednej strony terminowa regulacje zobowiazan oraz dokonywanie
zakupow we wiasciwych terminach, a z drugiej eliminacj¢ nadmiernych kosz-
tow utrzymania kapitalu obrotowego oraz osiagnigcie dodatkowych korzysci dla
wiascicieli w procesie krotkoterminowego zarzadzania finansowego.

WhiosKi

Na podstawie przeprowadzonych w artykule badan sformutowano nastgpu-
jace wnioski:

1. Wigkszo$¢ zarzadzajacych spotkami gietdowymi z sektora agrobiznesu de-
klarowata wykorzystanie umiarkowanych strategii zarzadzania majatkiem
obrotowym. Na ogo6t stosowane w przedsigbiorstwach strategie aktywow
obrotowych mialy na celu zapewnienie wysokiej zdolnosci do regulowa-
nia zobowiazan krotkoterminowych oraz dokonywania zakupoéw przy po-
zadanym, z punktu widzenia zarzadzajacych, tempie wzrostu wartosci dla
wiascicieli.

2. W polityce zarzadzania zapasami przewazaly strategie umiarkowane, tacza-
ce w sobie dazenie do zapewnienia ciagtosci dostaw i produkcji oraz opty-
malizacje wykorzystania zdolnos$ci produkcyjnych. Swiadczyto to o stoso-
waniu koncepcji zsynchronizowanego zarzadzania zapasami, polegajacej na
dostosowywaniu istniejacego poziomu tego sktadnika majatku do zdolnosci
produkcyjnych przedsigbiorstwa. Zagadnienie obnizenia kosztow finanso-
wania 1 utrzymania zapaséw mialo najwigksze znaczenie w przedsigbior-
stwach duzych, co przemawialo za polityka doskonalenia proces6w opera-
cyjnych oraz wyborem najkorzystniejszych zrodet finansowania aktywow
obrotowych. Potwierdzeniem tego byto rowniez wskazanie celu w postaci
synchronizacji poziomu zapaséw ze zrodtami finansowania o porownywal-
nym okresie zapadalnosci w tej grupie przedsigbiorstw. Mate znaczenie prio-
rytetow zwiazanych ze wspotpraca z dostawcami oraz reakcjami na zmiany
w otoczeniu mogto wynika¢ z uksztaltowanej pozycji rynkowej badanych
przedsigbiorstw, pozwalajacej na swobodne ksztaltowanie polityki marke-
tingowe;j.

3. W zarzadzaniu nalezno$ciami menedzerowie badanych przedsigbiorstw de-
klarowali stosowanie strategii umiarkowanych. Z jednej strony przejawiato



288

si¢ to w dazeniu do ograniczenia ryzyka wzrostu kosztow 1 strat z tytulu
naleznosci przeterminowanych i nie$ciagalnych, zmniejszeniu ryzyka utraty
ptynnosci finansowej przez minimalizacj¢ poziomu nalezno$ci oraz skraca-
niu termindw platnosci w celu zwigkszenia stanu gotowki. Z drugiej strony
podejscie umiarkowane wiazalo si¢ z wykorzystaniem mechanizmu kredytu
kupieckiego do stymulowania popytu na wlasne wyroby. Nalezy pamigtac,
ze zwigkszenie skali kredytowania mogto prowadzi¢ do powstawania na-
leznos$ci przeterminowanych oraz wzrostu zapotrzebowania na inwestycje
w kapitat obrotowy. Koncepcja zsynchronizowanego zarzadzania nalezno-
$ciami byta waznym priorytetem w opinii menedzerow duzych i §rednich
przedsigbiorstw.

4. Odpowiedzi menedzerow badanych spotek gietdowych z sektora agrobiz-
nesu wskazywaly na wieloaspektowos¢ polityki zarzadzania gotowka. Za
konserwatywnymi strategiami przemawialy takie argumenty, jak duze zna-
czenie sptaty zadluzenia, nieche¢ do inwestowania na rynkach finansowych
oraz rezygnacja z wypltat pienigznych na rzecz wlascicieli. Agresywny cha-
rakter wybieranej polityki przejawial si¢ w dazeniu do reinwestowania go-
towki w dzialalno$¢ operacyjna, co prowadzilo do zamrozenia najbardziej
ptynnego sktadnika majatku w zapasach i nalezno$ciach.
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The Priorities in Currents Assets Management Policy in
the Warsaw Stock Exchange Agribusiness’ Companies
in Opinion of Managers

Abstract

In the article the opinions of managers of agribusiness joint stock companies
on current assets’ management are presented. With the help of questionnaire the
strategies of inventory, receivables and cash were defined. It was stated, that in
the companies of agribusiness variable strategies of current assets were applied,
with the advantage of moderate strategies. On one hand striving for ensuring of
delivery stability, reducing losses of overdue payments and meeting the debts
in time proved the conservative approach to the current assets management. On
another hand orientation on reducing the costs of inventory, using of trade credits
to stimulate sales and reinvestment of cash demonstrated the aggressive character
of applied strategies.



