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Mozliwosci poprawy polityki zarzadzania
kapitatem obrotowym spodtek gietdowych
z sektora agrobiznesu w opiniach
zarzadzajacych
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Polityka zarzadzania finansami jest jednym z podstawowych wyznacznikow
rozwoju przedsigbiorstwa funkcjonujacego w warunkach gospodarki rynkowe;j.
Umiejetne gospodarowanie zasobami finansowymi prowadzi do maksymalizacji
rentownosci projektow inwestycyjnych, osiagniecia wiasciwej relacji miedzy
poziomem kapitatdbw wiasnych i zadtuzeniem, a takze zapewnienia ptynnosci
finansowejprzedsigbiorstwa.Wpraktycenieistniejeuniwersalnymodelzarzadzania
finansami, a polityka w tym zakresie powinna uwzglednia¢ cele poszczegdlnych
grup interesariuszy, zmiennos¢ otoczenia rynkowego oraz specyfike modelu
biznesowego. Szczeg6towej uwagi menedzerOw wymaga obszar zarzadzania
kapitatem obrotowym, gdyz krétkookresowe decyzje dotyczace majatku oraz
zrédet jego finansowania w duzym stopniu przyczyniaja sie do ksztattowania
wartosci przedsigbiorstwa w dtugim okresie [Schiff, Lieber 1974, s. 134].
Polityka zarzadzania kapitatem obrotowym obejmuje zespot dziatan w zakresie
planowania poziomu i struktury takiego kapitatu, pozyskiwania odpowiednich
zrédet finansowania, stosowania wiasciwych narzedzi zarzadczych, a takze
biezacego kontrolowania i usprawniania tej polityki [Zabolotnyy 2011, s. 171].
W badaniach empirycznych naukowcy wskazuja na znaczaca role menedzeréw
w zarzadzaniu kapitatem obrotowym przedsiebiorstw [Zabolotnyy 2012, s. 438].
J. Graham i D. Harvey stwierdzili, ze strategie przedsighiorstw amerykanskich
w zakresie zarzadzania zasobami finansowymi réznity sie w zaleznosci od pozycji
rynkowej i sytuacji finansowej, a takze profilu 0séb zarzadzajacych [Graham, Harvey
2001, s. 187-203]. Podobne badania prowadzone w spotkach europejskich réwniez
wykazaty zwiazek migdzy polityka zarzadzania finansami a postawami menedzerow
[Brounen, de Jong i Koedijk 2006, s. 71-101]. Wedtug badan Instytutu CFO Rese-
arch Services we wspotpracy z Royal Bank of Scotland dotyczacych zarzadzania
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kapitatem obrotowym, w okresie kryzysu gospodarczego zarzadzajacy koncen-
trowali sie na redukcji kosztow, utrzymaniu ptynnosci finansowej oraz efektyw-
nosci gospodarowania srodkami pienigznymi [CFO Research Services 2010a,
s. 5]. Wyniki innego badania przeprowadzonego przez CFO Research Services
w 2010 z wykorzystaniem kwestionariusza wskazywaty, iz waznym celem zarza-
dzania kapitatem obrotowym byto zapewnienie wzrostu sprzedazy oraz przepty-
wow gotéwkowych, a takze budowanie relacji z dostawcami i odbiorcami [CFO
Research Services 2010Db, s. 7]. Realizacja tych priorytetdw w znaczacym stopniu
uzalezniona jest od postaw i umiejetnosci zarzadzajacych, poniewaz trafnosc¢
podejmowanych decyzji finansowych determinuje efektywnos¢ prowadzonej
polityki finansowej oraz stopien realizacji celow przedsigbiorstwa, w tym
w zakresie kapitatu obrotowego [Chojnacka 2010, s. 159].

Cel i zakres badan

Celem badan byto poznanie opinii zarzadzajacych polskimi spotkami gietdo-
wymi z sektora agrobiznesu na temat mozliwosci poprawy polityki zarzadzania
kapitatem obrotowym. Realizacja tego celu wymagata przeprowadzenia kwe-
stionariusza wywiadu, zawierajacego pytania dotyczace postrzegania istniejacej
polityki, a takze celéw i gtdwnym barier w zarzadzaniu kapitatem obrotowym.
Przedstawiono rowniez opinie menedzeréw na temat mozliwosci usprawnie-
nia istniejacych strategii zarzadzania kapitatem obrotowym. W zaleznosci od
struktury organizacyjnej badanych jednostek kwestionariusze zaadresowano do
prezesow zarzaddw, dyrektorow finansowych oraz gtéwnych ksiegowych z 25
spotek gietdowych z branzy spozywczej. Otrzymano odpowiedzi z 16 podmio-
tow gospodarczych, charakteryzujacych sie zréznicowana pozycja rynkowa, po-
tencjatem produkcyjnym oraz zasobami pracy. W zwiazku z tym, jako kryterium
podziatu badanych spotek gietdowych na grupy, przyjeto wartos¢ przychodow ze
sprzedazy. Wedtug tego kryterium wyodrebniono przedsiebiorstwa mate (war-
tos¢ przychoddw ponizej 199 min zt), srednie (przychody 200-599 min z1) oraz
duze (przychody 600-2999 min z1). Do grupy matych i grupy duzych spotek
zaliczono po 5 podmiotow, natomiast grupa przedsigbiorstw srednich obejmo-
wata 6 spotek. Zarzadzajacym spoOtkami gietdowymi proponowano warianty
odpowiedzi na pytania zamknigte w skali od najnizszej oceny 1 (niewazny) do
najwyzszej 4 (bardzo wazny). W tabelach zaprezentowano srednie arytmetyczne
ocen dla poszczegolnych grup oraz badanej zbiorowosci ogotem. Ze wzgledu na
mata liczebnos¢ proby w badaniu nie zastosowano metod statystycznych, stuza-
cych do badania istotnosci statystycznej réznic miedzy uzyskanymi wynikami
w poszczegdlnych grupach. Badanie przeprowadzono w 2011 roku.
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Wyniki badan

Zarzadzajacy badanymi spotkami gietdowymi zidentyfikowali wiele barier
w doskonaleniu procesu zarzadzania kapitatem obrotowym, a takze okreslili
wiasny poziom zadowolenia z poszczego6lnych obszarow polityki w tym zakre-
sie (tab. 1). W doskonaleniu procesu zarzadzania kapitatem obrotowym mene-
dzerowie przedsigbiorstw jako najbardziej istotne bariery wymieniali istnienie
wigkszego priorytetu dla innych celow z zakresu zarzadzania finansami (srednia
Tabela 1
Bariery w doskonaleniu procesu zarzadzania kapitalem obrotowym spétek gietdowych

sektora agrobiznesu oraz poziom zadowolenia zarzadzajacych z poszczegélnych obsza-
réw polityki w tym zakresie

L Przychody ze sprzedazy [min z{]
Wyszczegolnienie - -
50-199| 200-599 | 600-2999 |Srednio
Co jest bariera w doskonaleniu procesu zarzgdzania kapitatem obrotowym?
e e B e
b) Eg?ecﬁqlzj; jv?;rg;; Fz):::z)zr{;\;izleztanla finansami, 18 2.0 22 2.0
¢) niecheé ze strony klientow 1,6 1,7 2,6 2,0
d) brak doswiadczenia w tym zakresie 1,0 1,7 1,4 1,4
e) nieche¢ ze strony cztonkéw organizacji 1,8 15 1,6 1,6
f) trudnosci z uzyskaniem kredytu handlowego 0,8 2,0 1,4 1,4
g) niewystarczajacy budzet lub zasoby 0,8 2,3 1,4 15
h) brak wsparcia zarzadu 1,0 15 1,2 1,2
i) nieche¢ ze strony kapitatodawcow 1,0 1,8 1,2 1,3
Czy Panstwo sg zadowoleni z prowadzonej polityki zarzgdzania kapitatem obrotowym?*
a) zarzadzanie zadtuzeniem 2,6 2,2 3,0 2,6
b) polityka naleznosci 2,4 2,2 2,6 2,4
c) zarzgdzanie kredytem kupieckim 2,0 3,2 2,4 2,5
d) efektywnos$¢ procesu windykaciji 2,4 2,3 2,6 2,4
e) polityka _regulowania zobowigzan z tytutu 22 28 2.4 25
dostaw i ustug
f) efektywnos'(:: procesu wzajemnych 2.4 25 26 25
rozrachunkéw
g) efektywnos¢ procesu fakturowania 3 2,5 3,2 29
h) zarzadzanie zapasami 2,2 2,5 3,0 2,6
i) zarzadzanie gotdéwka 2,0 2,7 3,0 2,6
j) polityka zakupow 2,4 2,5 3,2 2,7

*1,0 — nie jestem zadowolony, 4,0 — jestem bardzo zadowolony.
Zrodto: opracowanie wiasne.
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ocena w zbiorowosci — 2,0), nieche¢ ze strony klientdw (2,0), a takze ze strony
cztonkoéw organizacji (1,6). Inne, wazniejsze cele w zarzadzaniu finansami do-
tyczyly przede wszystkim diugookresowych strategii inwestycyjnych i finanso-
wania oraz czynnosci zwiazanych z raportowaniem, analiza i kontrola finansowa
[Zabolotnyy 2012].

W spotkach duzych nieche¢ ze strony klientow byta zdecydowanie wazniej-
szym problemem (2,6) niz w przedsiebiorstwach srednich i matych (odpowiednio
1,7 i 1,6). Nieche¢ ze strony klientéw wyrazata si¢ w utrudnieniach zwiazanych
z realizacja zaktadanych strategii zarzadzania naleznosciami, m.in. powstawa-
niem naleznosci przeterminowanych i niesciagalnych. Bariery ze strony czton-
kow organizacji wynikaty z powodu zaktocen w strukturach organizacyjnych,
przejawiajacych sie na ogot w braku wystarczajacej koordynacji pomiedzy dzia-
tami finansowymi oraz sprzedazowymi, a takze w ograniczonych mozliwosciach
ksztattowania polityki naleznosci w lokalnych jednostkach biznesowych grup
kapitatowych. Jako najmniej znaczace bariery w zarzadzaniu kapitatem obro-
towym wymieniano brak wsparcia zarzadu (1,2), niewystarczajaca wiedze¢ na
temat stosowanych praktyk (1,3) oraz nieche¢ ze strony kapitatodawcéw (1,3).
Ocena dwdch z tych czynnikdw mogta by¢ w duzym stopniu zaktocona przez
subiektywizm zarzadzajacych, gdyz bezposrednio dotyczyta ich kompetencji.
Nieche¢ ze strony kapitalodawcow wyrazata si¢ w niedostatecznym finansowa-
niu kapitatu obrotowego, co prowadzito do niepetnego wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych oraz zwigkszato ryzyko utraty ptynnosci finansowe;j.

W grupie srednich obiektow istotnymi czynnikami negatywnie oddziatu-
jacymi na zarzadzanie kapitatem obrotowym byty niewystarczajacy budzet lub
zasoby (2,3) oraz trudnosci z uzyskaniem kredytu handlowego (2,0). Ograni-
czony zakres wsparcia finansowego najczesciej przejawiat si¢ w braku wdrozen
nowych rozwiazan technologicznych, stosunkowo nizszych naktadach na pod-
noszenie kwalifikacji pracownikdw, mniej rozbudowanych procedurach zarza-
dzania poszczegolnymi sktadnikami kapitatu obrotowego. Mozliwosé uzyska-
nia kredytu handlowego w duzym stopniu wynikata z pozycji rynkowej firmy,
rankingu kredytowego oraz umiejetnosci zatogi. W przedsigbiorstwach matych
zarzadzajacy deklarowali istnienie mniejszych trudnosci w zakresie zarzadzania
kapitatem obrotowym, niz w pozostatych wyodrgbnionych grupach, co mogto
wynika¢ zaréwno ze specyfiki tych obiektow, jak i nizszej swiadomosci istnieja-
cych problemow wsrod respondentow.

Mimo istnienia istotnych barier w zarzadzaniu kapitatem obrotowym mene-
dzerowie dos¢ wysoko oceniali wiasna polityke w tym zakresie. Najwigkszym
zadowoleniem respondentow charakteryzowaty sie efektywnosé procesu faktu-
rowania (2,9) oraz polityka zakupow (2,7). Byto to rezultatem sprawnego funk-
cjonowania dziatéw zaopatrzenia oraz dobrej organizacji procesow logistycz-
nych w badanych spétkach gietdowych. Najmniej korzystna w opinii zarza-
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dzajacych byta polityka naleznosci (2,4) oraz efektywnos¢ procesu windykacji
(2,4). Wynikato to z ograniczonych mozliwosci szybkiej i sprawnej oceny przez
zarzadzajacych stosowanych w poszczegoélnych jednostkach biznesowych stra-
tegii kredytowania odbiorcow, gtéwnie z powodu niewystarczajacego poziomu
nowoczesnych technologii i jednolitych standardéw wymaganych do wymiany
informacjami z tym zwiazanych pomiedzy cztonkami organizacji. Oprécz tego,
nizsze oceny polityki sciagania naleznosci byty réwniez uwarunkowane pogor-
szeniem sytuacji platniczej w poszczegolnych branzach sektora agrobiznesu
zwiazanej ze skutkami kryzysu na rynkach finansowych.

W grupie przedsigbiorstw najwigkszych wysoko oceniano procesy zarza-
dzania zadtuzeniem (3,0), zarzadzania zapasami (3,0) oraz zarzadzania gotowka
(3,0). Wysokie oceny procesOw zarzadzania kapitatem obrotowym w przedsie-
biorstwach najwiekszych swiadczyty o tym, iz dobra kondycja finansowa oraz
silna pozycja rynkowa prawdopodobnie w duzym stopniu determinowaty po-
ziom zadowolenia zarzadzajacych z polityki prowadzonej w poszczegolnych ob-
szarach funkcjonalnych przedsigbiorstwa.

W grupie spotek srednich menedzerowie byli w najwigkszym stopniu zado-
woleni z zarzadzania kredytem kupieckim (3,2), a kolei w przedsigbiorstwach
matych ten obszar byt oceniany najmniej korzystnie (2,0). Mogto to by¢ spo-
wodowane koniecznoscia przyjecia mniej korzystnych warunkéw wspétpracy
z odbiorcami przez obiekty z grupy matych spétek. Ponadto w spétkach o najniz-
szych przychodach w opiniach menedzeréw poprawy wymagat proces zarzadza-
nia gotowka (2,0). Przyczyna takiej sytuacji mogto by¢ zaréwno akumulowanie
nieprzynoszacych dodatkowych korzysci znaczacych zasobéw gotéwkowych na
rachunkach bankowych, jak i niedobdr gotdwki na realizacje biezacych operacji
gospodarczych. Zrdznicowanie opinii zarzadzajacych dotyczacych zadowolenia
procesem zarzadzania kapitatem obrotowym w zaleznosci od grupy swiadczyto
0 wieloaspektowosci badanego zjawiska, a takze odmiennych strategiach stoso-
wanych w badanych przedsigbiorstwach.

W analizowanych spdtkach menedzerowie w rézny sposéb definiowali
cele w zarzadzaniu kapitatem obrotowym na najblizsza przyszios¢ oraz okre-
slali kierunki poprawy proceséw zwiazanych z tym obszarem (tab. 2). W opinii
menedzerdw najwigkszy priorytet w zarzadzaniu kapitatem obrotowym miato
doskonalenie proceséw operacyjnych (3,3) oraz zmniejszenie naleznosci prze-
terminowanych (3,2), najmniejszy natomiast — poprawa ratingu kredytowego
(2,2) i wykorzystanie instrumentéw finansowych (2,2). Doskonalenie proceséw
operacyjnych miato na celu przede wszystkim usprawnienie zarzadzania po-
szczegblnymi sktadnikami majatku obrotowego oraz zrédtami jego finansowa-
nia, umozliwiajace maksymalizacje przeptywow pienigznych, przy zaktadanym
poziomie ryzyka utraty ptynnosci finansowej. W tym aspekcie zarzadzajacy po-
winni inicjowa¢ wdrozenie nowych rozwiazan technologicznych oraz sprzyjac¢
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Tabela 2
Cele oraz kierunki poprawy zarzadzania kapitatem obrotowym w opinii zarzadzajacych
spotkami gietdowymi z sektora agrobiznesu

Przychody [min z{]

Wyszczegolnienie 50-199 | 200-599 | 600-2999 | $rednio

1 2 3 4 5

Jakie cele w zarzadzaniu kapitatem obrotowym beda miaty najwiekszy priorytet
w Panstwa firmie w ciggu najblizszych dwoch lat?

a) doskonalenie proceséw operacyjnych 3,0 3,2 3,6 3,3

b) polepszenie stosunkow z klientami 2,6 2,3 2,6 2,5

c) zwiekszenie zasobow gotéwkowych 2,2 2,5 2,6 2,4

d) usprawnlgnle _pro_ce_sow prognozowania 2.4 2.8 2.4 25
przeptywow pienieznych

e) poprawa ratingu kredytowego 1,6 2,3 2,8 2,2

f) poprawa relacji z dostawcami 2,8 2,3 2,6 2,6

g) zmniejszenie naleznosci przeterminowanych 3,0 3,3 3,4 3,2

h) poprawa dostepnosci finansowania 2,2 3,2 2,2 2,5

i) obnizenie kosztow finansowania majatku 2.0 2.8 32 27
obrotowego

j) obnizenie poziomu zapasow 2,0 2,3 3,2 2,5

k) wykorzystanie instrumentow finansowych 2,0 25 2 2,2
Jakie kroki zostaty podjete w celu poprawy zarzgdzania kapitatem obrotowym? [%]*

a) wdrozenie nowej technologii 40,0 67,0 60,0 56,3

b) renegoqaqa_warunkow biznesowych 60,0 83.0 80,0 75.0
z dostawcami

€) zmiana _skah _wspo’fpracy z bankami 20,0 100 100 75.0
komercyjnymi

d) skrécenie terminéw kredytowania klientow 60,0 33,0 0 31,3

e) Wprowadz.enle bpnusow za efektywne 0 0 20,0 6.3
zarzadzanie kapitatem obrotowym

f) wprowadzenie koncepcji just-in-time

. . 0 0 0 0,0

w zarzadzaniu zapasami

g) outsourcing procesow hiznesowych 0 0 80,0 25,0

h) stw_orzeme nowego zespotu zarzadzania 0 17 0 6.3
kapitatem obrotowym

i) powotanie wspdélnego centrum serwisowego 0 0 0 0,0

i) zaangazowanie ko_nsultantow z zakresu 0 0 40,0 12,5
procesow operacyjnych

k) wykorzystanie instrumentow finansowych 20,0 17,0 0 12,5
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Tabela 2 cd.
1 | 2 | 3 4 | s
Czy planuje sie wdrozenie nowych rozwigzan technologicznych w ciggu najblizszych
dwoch lat? [%]
a) tak 100 100 40,0 75,0
b) nie 0 0 60,0 25,0
Czy Panstwa zdaniem poziom ptynnosci finansowej w przedsigbiorstwie jest optymalny? [%0]
a) tak 100 66,7 33,3 68,8
b) nie, mamy zbyt niskg ptynnosé 0 33,3 33,3 25,0
) nie, mamy nadptynnosc 0 0 16,7 6,3

*Udziat procentowy wskazan w liczbie respondentéw; mozna byto wybra¢ kilka wariantéw.
Zrodto: opracowanie wtasne.

integracji poszczegolnych dziatdbw (m.in. finansowego, sprzedazy, marketingu,
zaopatrzenia) w strukturze organizacyjnej przedsigbiorstw. Zmniejszenie nalez-
nosci przeterminowanych ma duze znaczenie w zarzadzaniu kapitatem obroto-
wym, gdyz skracanie terminu odzyskania naleznosci zmniejsza zapotrzebowanie
na inwestycje w kapitat obrotowy.

W grupie przedsigbiorstw duzych waznym celem zarzadzania kapitatem ob-
rotowym byto obnizenie kosztow finansowania majatku obrotowego (3,2) oraz
zmniejszenie poziomu zapasow (3,2). Redukcja kosztow finansowania majatku
obrotowego nastepuje, z jednej strony, przez ograniczenie poziomu tego majatku,
a z drugiej strony, na skutek obnizenia udziatu kapitatu statego w finansowaniu
aktywow obrotowych. Zmniejszenie majatku obrotowego moze doprowadzi¢ do
obnizenia przychodow ze sprzedazy, dlatego zrodtem oszczednosci powinna by¢
wilasciwa struktura zrodet finansowania. W spotkach srednich waznym celem
w zarzadzaniu kapitatem obrotowym byta poprawa dostepnosci finansowania
(3,2), a w przedsigbiorstwach najmniejszych — poprawa relacji z dostawcami
(2,8). Poprawa dostepnosci finansowania przejawiata sie w obnizeniu kosztow
finansowania zewnetrznego, polepszenie relacji z dostawcami umozliwiato na-
tomiast uzyskanie korzystniejszych warunkow kredytowania dziatalnosci ope-
racyjnej. Duze znaczenie celow, realizacja ktorych uwarunkowana byta wspoét-
praca z wierzycielami, oznaczato wigksze uzaleznienie przedsigbiorstw srednich
i matych od otoczenia rynkowego, co mogto powodowaé powstawanie wyzszych
kosztow transakcyjnych oraz kosztow trudnosci finansowych.

W zdecydowanej wickszosci badanych przedsiebiorstw w celu poprawy
zarzadzania kapitatem obrotowym dokonywano renegocjacji warunkow bizne-
sowych z dostawcami (75,0%), zmieniano skalg wspotpracy z bankami komer-
cyjnymi (75,0%) oraz wdrazano nowa technologie (56,3%). W analizowanych
spétkach nie wdrazano koncepcji just-in-time w zarzadzaniu zapasami oraz nie
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korzystano z ustug wspdlnych centrow serwisowych integrujacych w sobie funk-
cje zwiazane z zarzadzaniem majatkiem obrotowym. Ponadto, w bardzo niskim
stopniu stosowano systemy bonusow za efektywne zarzadzanie kapitatem ob-
rotowym (6,3%) oraz niechetnie tworzono nowe zespoty zarzadzania kapitatem
obrotowym (6,3%). W przedsi¢biorstwach duzych stosunkowo waznym krokiem
w procesie doskonalenia zarzadzania kapitatem obrotowym byt outsourcing pro-
cesOw biznesowych (80%) oraz angazowanie konsultantow z zakresu procesow
operacyjnych (40%). W przedsigbiorstwach matych i srednich poprawa zarza-
dzania kapitatem obrotowym wynikata rdwniez ze skrocenia termindéw kredy-
towania klientéw (odpowiednio 60 i 33%), a takze wykorzystania instrumentow
finansowych (odpowiednio 20 i 17%). Zdecydowanie rzadziej niz w pozostatych
grupach spotek w przedsigbiorstwach najmniejszych zmieniano skale wspotpra-
cy z bankami komercyjnymi (20%), co mogto wynikac¢ z gorszej pozycji tych
podmiotow w negocjacjach z przedstawicielami instytucji kredytowych.

Stwierdzono dazenie menedzeréw do poprawy zarzadzania kapitatem obro-
towym badanych przedsicbiorstw w przysztosci. Wszyscy respondenci ze spotek
matych i $rednich deklarowali wdrozenie nowych rozwiazan technologicznych
w ciagu najblizszych dwdch lat, a w przedsigbiorstwach duzych jedynie 40% me-
nedzeréw planowato zmiany w tym zakresie. Nizsze zapotrzebowanie na nowe
technologie w spo6tkach duzych wynikato z faktu, ze wiele z tych rozwiazan juz
zostato wdrozonych w poprzednich latach (w tym koncepcja just-in-time), nato-
miast w przedsigbiorstwach o mniejszej skali dziatalnosci ten obszar zarzadzania
wcigz wymagat udoskonalenia.

Podsumowaniem dotychczasowych rozwazan dotyczacych zarzadzania ka-
pitatem obrotowym w badanych spétkach gietdowych byta odpowiedz na pyta-
nie odnosnie aktualnego poziomu ptynnosci finansowej. Zarzadzajacy najcze-
sciej deklarowali utrzymanie optymalnego poziomu ptynnosci finansowej we
wiasnych przedsiebiorstwach (68,8%), zbyt niska ptynnos¢ w opinii menedze-
row miato 25,0% spoétek, nadptynnos¢ notowano natomiast w 6,3% jednostek
gospodarczych. W grupie przedsigbiorstw najwigkszych optymalny poziom
ptynnosci wystepowat jedynie w 33,3% spotek, natomiast w grupie obiektow
srednich i matych — odpowiednio w 66,7 oraz 100% spoétek. Z jednej strony
mogto to swiadczy¢ o nizszej swiadomosci mozliwosci poprawy polityki za-
rzadzania ptynnoscia finansowa w przedsigbiorstwach mniejszych, wynikajacej
z braku doswiadczenia lub niewystarczajacej wiedzy zarzadzajacych w tym za-
kresie. Z drugiej strony, w mniejszych podmiotach gospodarczych optymalny
poziom ptynnosci finansowej mogt by¢ réznie definiowany, w zaleznosci od ce-
6w stawianych przez wiascicieli zarzadom przedsigbiorstw, a takze uwarunko-
wan zewngetrznych. Mogto to prowadzi¢ do znacznego odchylenia od optymalnej
relacji pomiedzy efektami oraz naktadami na utrzymanie ptynnosci finansowej
W zarzadzaniu biezacym.
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Whnioski

Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano nastepujace wnioski:

1. Wedtug menedzerow spotek gietdowych z sektora agrobiznesu do najistot-
niejszych barier w zarzadzaniu kapitatem obrotowym nalezaty: istnienie
wigkszego priorytetu dla innych celow z zakresu zarzadzania finansami,
nieche¢ ze strony klientdw, a takze ze strony cztonkdéw organizacji. Wska-
zywato to na ztozonos¢ procesu zarzadzania kapitatem obrotowym, uzalez-
nionego od czynnikdéw zewngtrznych, takich jak na przyktad faza rozwoju
przedsiebiorstwa (warunkujaca zapotrzebowanie na inwestycje kapitato-
we) lub wspdtpraca z kontrahentami, a takze wewnetrznych — m.in. relacji
z cztonkami organizacji. Jako najmniej znaczace bariery w zarzadzaniu ka-
pitatem obrotowym wymieniano brak wsparcia zarzadu, niewystarczajaca
wiedze na temat stosowanych praktyk oraz nieche¢ ze strony kapitatodaw-
cow. Takie odpowiedzi mogty wynika¢ z subiektywizmu zarzadzajacych
dotyczacego oceny wiasnych kompetencji i postaw w zakresie zarzadzania
kapitatem obrotowym.

2. Najwigkszym zadowoleniem respondentow w zakresie zarzadzania kapita-
tem obrotowym charakteryzowata sie polityka zakupow oraz proces faktu-
rowania, co byto uwarunkowane wysoka sprawnoscia organizacyjna tego
obszaru dziatalnosci. Jednoczesnie najwigksze trudnosci menedzerom spra-
wiata polityka naleznosci oraz niska skutecznos¢ mechanizméow windykacji.
W przedsigbiorstwach duzych wysoko oceniano stosowane rodzaje polityki
zarzadzania zadtuzeniem, zapasami i gotdwka, w przedsigbiorstwach ma-
tych notowano natomiast niskie oceny dla tych obszarow zarzadzania. Zr6z-
nicowanie ocen dotyczacych zadowolenia z procesu zarzadzania kapitatem
obrotowym w zaleznosci od wielkosci podmiotu gospodarczego swiadczyto
0 koniecznosci dostosowania polityki zarzadzania kapitatem obrotowym do
mozliwosci i specyfiki przedsigbiorstwa.

3. Zarzadzajacy spOtkami gietdowymi wskazywali rozne cele w zarzadzaniu
kapitatem obrotowym na najblizsza przysztos¢. W opinii menedzerdéw naj-
wigkszy priorytet w zarzadzaniu kapitatem obrotowym miato doskonalenie
procesow operacyjnych i obnizenie poziomu naleznosci przeterminowa-
nych, a najmniejszy — poprawa ratingu kredytowego i wykorzystanie instru-
mentéw finansowych. Ponadto, menedzerowie z przedsicbiorstw duzych
skupiali swoja uwage na redukcji kosztow finansowania majatku obrotowe-
go, natomiast zarzadzajacy mniejszymi spétkami opowiadali si¢ za poprawa
dostepnosci zrodet finansowania oraz wzmocnieniem relacji z dostawcami.
Wskazywato to na dazenie do zwigkszenia wartosci przedsicbiorstwa oraz
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zapewnienia odpowiedniego poziomu ptynnosci finansowej badanych spot-
ek gietdowych.

4. W celu poprawy istniejacej polityki zarzadzania kapitatem obrotowym za-
rzadzajacy dokonywali modyfikacji w obszarze finansowym i operacyjnym,
przez renegocjacje warunkéw z dostawcami i bankami, a takze wdrazajac
nowe technologie. Obserwowano nieche¢ menedzeréw do tworzenia dodat-
kowych struktur organizacyjnych, a takze dazenie do przenoszenia cigzaru
ryzyka operacyjnego na jednostki zewnetrze, na przyktad przez outsourcing
procesOw. Zarzadzajacy mniejszymi spétkami upatrywali zrédto poprawy
zarzadzania kapitatem obrotowym w skréceniu okreséw kredytowania kon-
trahentow.

5. Wigkszos¢ zarzadzajacych spoOtkami gieldowymi z sektora agrobiznesu
uwazata, ze wykorzystywane strategie zarzadzania kapitatem obrotowym
prowadzity do uksztattowania optymalnego poziomu ptynnosci finansowej
W przedsigbiorstwach. W 25% przypadkdéw menedzerowie wskazywali na
niewystarczajacy poziom ptynnosci finansowej, przy czym wraz ze wzro-
stem rozmiarOw przedsigbiorstwa utrzymywanie optymalnego poziomu
ptynnosci finansowej byto trudniejsze.
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Possibilities of working capital management policy
improvement in the joint-stock companies
of agribusiness sector in opinions of managers

Abstract

In the article the opinions of managers of agribusiness joint-stock companies
on the possibilities of working capital management policy improvement were
presented. With the help of questionnaire the opinions on current working capital
policy, its goals and barriers in its forming were defined. According to the mana-
gers the main barriers in working capital management included higher priority
for other goals of financial management, lack of acceptance from the clients and
members of the organization. The highest level of satisfaction among managers
had the buying policy and the process of invoicing, that was the result of high
efficiency of this area of activity. The majority of the managers considered that
the existent policies of liquidity led to the optimal level of liquidity in the enter-
prises.






