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Strategia ptynnosci finansowej przedsiebiorstw
rolniczych w zaleznosci od rentownosci
aktywow

Wstep

Dhugoterminowy rozwdj przedsigbiorstwa bezposrednio zalezy od zmian
w majatku trwatym, jednak biezace funkcjonowanie jednostki wynika ze struk-
tury majatku obrotowego i zrodet jego finansowania [Ry$ 2003, s. 101]. Wia-
ze si¢ to z utrzymywaniem wilasciwego biezacego poziomu plynnosci finanso-
wej w przedsigbiorstwie. Ptynno$¢ finansowa charakteryzuje posiadanie przez
przedsigbiorstwo takiego zasobu §rodkow pienigznych, ktére umozliwia doko-
nywanie zakupoéw oraz zapewnia terminowe regulowanie zobowiazan pienigz-
nych [Michalski 2005, s. 42]. Natomiast przedmiotem zarzadzania ptynnoscia
jest dostosowanie co do terminow i1 wartosci wptywow 1 wyptywoéw §rodkow
pieni¢znych, zwiazanych z dziatalno$cia operacyjna, inwestycyjng i finansowa
[Wawryszuk-Misztal 2007, s. 99]. Zarzadzanie ptynnoscia finansowa umozliwia
realizacj¢ strategicznego celu, jakim jest maksymalizowanie korzysci przypa-
dajacych udziatowcom [Bien 2008, s. 14]. Jednak skuteczne zarzadzanie plyn-
nos$cia finansowa w przedsigbiorstwie uzaleznione jest od wyboru jej strategii
[Zabolotnyy 2010, s. 263].

Strategia ptynnosci finansowej stanowi kombinacje celow ksztattowania
ptynnosci 1 procedur ich osiagnigcia przez odpowiednia strukturg i wielko$¢ ka-
pitatu obrotowego [Wedzki 2003, s. 74]. Strategi¢ t¢ tworzy si¢ stosujac ujecie
dochdd-ryzyko oraz harmonizacji.

W uyjeciu dochdd-ryzyko strategia ptynnosci finansowej wynika z potrzeby
pogodzenia dwoch przeciwstawnych celdw, jakie stoja przed przedsigbiorstwem:
po pierwsze, maksymalizacji wartosci dla wlascicieli, co stwarza potrzebg odpo-
wiedniego poziomu i struktury kapitalu obrotowego, a po drugie, minimalizacji
ryzyka utraty ptynnos$ci finansowej, ktérego przyczynami sa niewystarczajacy
poziom i zla struktura wewngtrzna kapitalu obrotowego [Wedzki 2003, s. 121].
Szczegolnie zarzadzajacy przedsigbiorstwem rolniczym powinni mie¢ informa-
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cje o tej czesci kapitatu obrotowego, ktora jest do dyspozycji i wykorzystania
w danym okresie. Wynika to z faktu, Ze z punktu widzenia majatku przedsigbior-
stwa rolniczego czgs¢ jest trwalym wyposazeniem technicznym (aktywa trwa-
te), a czg$¢ przeznaczona jest do biezacego wykorzystania (aktywa obrotowe)
[Wasilewski 2006, s. 217]. Ksztatltowanie wartosci przedsigbiorstwa wiaze si¢
z realizacja odpowiedniej strategii zarzadzania majatkiem obrotowym netto, tj.
strategii konserwatywnej, umiarkowanej i agresywnej [Wasilewski, Zabolotnyy
2009b, s. 5]. Elementem w znacznym stopniu decydujacym o wynikach proce-
su identyfikacji i klasyfikacji strategii ptynnosci finansowej w badanej grupie
przedsigbiorstw jest wlasciwy dobdr miar oraz punktu odniesienia (benchmar-
ku) [Wasilewski, Zabolotnyy 2009a, s. 176]. Charakterystyczna cecha strategii
ptynnosci finansowej w ujeciu dochod-ryzyko jest prezentacja skrajnych mode-
lowych strategii, co pozwala pokaza¢ odmiennos¢ celow, jakim stuza [Kubiak
2005, s. 85].

Cel i metody badan

Celem opracowania jest identyfikacja i interpretacja charakteru czastkowych
strategii ptynnosci finansowej w ujeciu dochod-ryzyko w przedsigbiorstwach
rolniczych w zalezno$ci od poziomu rentownos$ci aktywow.

Zrédtowe dane finansowe przedsigbiorstw rolniczych pochodzity z rocznych
sprawozdan finansowych. Do badania zaklasyfikowano 100 przedsigbiorstw, kt6-
re wykazywaly na zakonczenie roku obrotowego zobowiazania z tytulu dostaw
i ustug. Pozycja ta jest niezbedna do obliczania niektorych wskaznikow strategii
czastkowych. Badane przedsigbiorstwa rolnicze dysponowaly majatkiem od 0,5
do 105 min zt. Okres badawczy obejmowat 2008 rok.

Grupa 100 przedsigbiorstw zostata uszeregowana wedlug malejacej rentow-
nosci aktywow ogdtem. Podziat jednostek na podstawie uzyskiwanych wynikow
miat na celu wyeliminowanie pojawiajacego si¢ podczas badania efektywno-
Sci strategii ptynnos$ci finansowej problemu, ktéry byl zwiazany z wykazywa-
niem przez badane jednostki agresywnego charakteru tej strategii. Prowadzone
badania miaty na celu wyjasnienie, w jakim stopniu dziatanie zarzadzajacych
byto wynikiem $wiadomego zarzadzania, a w jakim probleméw finansowych.
Uzyskany szereg zostal podzielony na decyle. W sktad kazdej z grup weszto po
10 przedsigbiorstw. Poziom rentownosci aktywow w poszczegdlnych grupach
przedsigbiorstw przedstawiono w tabeli 1.

Grupa pierwsza skladata si¢ z najbardziej rentownych przedsigbiorstw,
w ktorych arytmetyczna $rednia ROA wyniosta 23,3% zainwestowanego kapita-
hu. W grupach od 1 do 5 rentowno$¢ dziatalnosci ksztattowata si¢ powyzej 5%.
Grupy powyzej piatej charakteryzowaty si¢ mniejszym poziomem rentownosci.
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Tabela 1
Poziom rentownosci aktywéw w poszczegolnych grupach przedsiebiorstw (%)

Nazwa Grupy przedsiebiorstw — decyle

wskaznika | 1D 2D 3D 4D 5D 6D 7D 8D 9D | 10D

ROAmin. | 18,5 | 12,9 91| 76 55 3,3 1,7 0,5 -3,6 | 41,0

ROAmax. | 316 | 182 | 121 | 9,1 6,9 5.4 29 1,6 0,5 4.4

ROA sr. 233 | 146 | 10,7 | 84 6,2 4,0 22 1,0 -1,1| 17,0

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Straty generowaly natomiast przedsigbiorstwa sklasyfikowane w grupach 91 10.

W tej ostatniej wystapito jedno przedsigbiorstwo, ktore poniosto w 2008 roku

strat¢ na poziomie ponad 40%. Byt to przypadek skrajny, gdyz pozostate przed-

sigbiorstwa o najnizszej rentownosci wykazaly stratg na poziomie 15% aktywow
ogétem. W 2008 roku 85% badanych przedsigbiorstw zakonczyto dziatalnos¢

z zyskiem, co moze $wiadczy¢ o ich dobrej sytuacji.

Strategia plynnosci finansowej w ujeciu dochdd-ryzyko grup przedsigbiorstw
rolniczych zostata scharakteryzowana za pomoca trzech strategii czastkowych,
tj. strategii majatku obrotowego, strategii finansowania tego majatku oraz stra-
tegii majatkowo-kapitatowej. Okreslenia charakteru stosowanej przez przedsig-
biorstwa strategii dokonano w odniesieniu do benchmarku, ktérego konstrukcja
polegata na usrednieniu odpowiednich wskaznikow finansowych dla calej bada-
nej proby. W zaleznos$ci od poziomu poszczegdlnych wskaznikoéw w stosunku do
benchmarku, grupy przedsigbiorstw za pomoca metody graficznej zostaly skla-
syfikowane do 4 typow strategii czastkowych:

1) (A-A) — najbardziej agresywny charakter strategii, nastawiony na generowa-
nie wartosci dla wtascicieli przy najwyzszym poziomie ryzyka utraty ptynno-
$ci finansowej;

2) (K-K) — najbardziej konserwatywny charakter strategii, nastawiony na za-
chowanie przede wszystkim plynnosci finansowej, a w mniejszym stopniu na
generowanie wartosci dla wlascicieli;

3) (K-A, A-K) — dwa warianty posrednie, stanowiace umiarkowane podejScie
zarzadzajacych zaréwno do kwestii ptynnos$ci finansowej, jak i warto$ci dla
wilascicieli.

Wyniki badan

Charakter strategii majatku obrotowego zostal okreslony na podstawie wiel-
kos$ci wskaznika poziomu majatku operacyjnego i ptynno$ci majatku obrotowe-
go. Wielko$¢ wskaznikoéw dla poszczegdlnych grup przedsigbiorstw zaprezento-
wano w tabeli 2.
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Tabela 2
Wskazniki strategii majatku obrotowego

Nazwa Grupy przedsiebiorstw — decyle Bench-
wskaznika 1D|2D|3D | 4D |5D | 6D |7D | 8D | 9D [10D| mark
Wskaznik po-

ziomu majatku | 1,57 [ 2,43 | 1,07 | 1,61 | 1,14 | 2,17 | 2,86 | 3,58 | 3,67 | 3,34 | 2,34
operacyjnego’

Wskaznik ptyn-
nosci majatku | 0,15 0,12 | 0,16 | 0,13 | 0,13 | 0,10 | 0,18 | 0,06 | 0,06 | 0,06 0,11
obrotowego?

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Poziom majatku operacyjnego wykazywat znaczace zrdznicowanie w po-
szczegolnych grupach przedsigbiorstw. Srednio w catej populacji warto$é ak-
tywow operacyjnych przewyzszata ponaddwukrotnie warto$¢ aktywow obro-
towych. Najnizszym poziomem aktywoOw operacyjnych charakteryzowaly sig
przedsigbiorstwa z trzeciej grupy. W grupach o najwyzszej rentownosci poziom
aktywow operacyjnych byt niski, jedynie w grupie 2 wskaznik poziomu majat-
ku operacyjnego byt zblizony do grup o znacznie nizszej rentownosci. Najwyz-
sza relacjg aktywow operacyjnych do obrotowych odnotowano w grupach 81 9,
a wigc tych o najnizszych poziomach rentownosci. Poza nielicznymi odchylenia-
mi wraz ze spadkiem rentowno$ci nast¢gpowat wzrost relacji aktywow operacyj-
nych do obrotowych, co moze §wiadczy¢ o niskiej rentownos$ci przedsigwzigé
wymagajacych znacznych naktadéw na srodki trwate (ziemia), a znacznie lepsze;j
optacalnosci dziatalno$ci zwiazanej z wigkszym udziatem aktywow obrotowych
(handel). Rowniez w przypadku wskaznika ptynnosci majatku obrotowego, poza
grupami 2 i 7, wraz ze spadkiem rentownosci dziatalnosci przedsigbiorstwa na-
stepowat spadek ptynnosci aktywow obrotowych. Najwigkszym udzialem naj-
bardziej ptynnych aktywow, ktore stanowity 0,18 aktywow obrotowych, odzna-
czaly si¢ przedsigbiorstwa z grupy 7, a wigc z minimalnie dodatnia rentownoscia.
Przedsigbiorstwa te, zblizajac si¢ do mozliwych do zaakceptowania strat ksiggo-
wych, mogly utrzymywac¢ wyzsza niz inne grupy rezerwg najplynniejszych akty-
wow w celu zapobiegania negatywnym skutkom braku rentowosci.

Narysunku 1 zaprezentowano charakter strategii majatku obrotowego przed-
sigbiorstw rolniczych. Zarzadzajacy przedsigbiorstwami o najnizszym poziomie
rentownosci aktywow (grupy 8, 9 1 10) w badanym okresie stosowali agresywna
strategi¢ majatku obrotowego. Przedsigbiorstwa te z punktu widzenia ujgcia do-
chod-ryzyko byty skrajnie nastawione na generowanie wartosci dla wtascicieli

"'Wskaznik poziomu majatku operacyjnego = Aktywa operacyjne/Aktywa obrotowe.
2Wskaznik ptynnosci majatku obrotowego = Inwestycje krotkoterminowe/Aktywa obrotowe.
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Rysunek 1
Strategia majatku obrotowego przedsigbiorstw rolniczych
Zrédto: Opracowanie wiasne.

przez utrzymywanie niskiego poziomu aktywow obrotowych, wérod ktorych te
najbardziej plynne zostal zredukowane do absolutnego minimum. Niestety, stra-
ta wykazana na koniec roku moze réwniez wskazywacé, ze przedsigbiorstwa te
stosuja agresywna strategi¢ w wyniku problemow z rentownoscia, przez ktore
zarzadzajacy nie sa w stanie utrzymywac ptynnych aktywow. W przedsigbior-
stwach rolniczych, charakteryzujacych si¢ wyzsza rentownoscia aktywow (gru-
py 1, 3,4, 5), stosowano w badanym okresie konserwatywny charakter strategii
majatku obrotowego. Uzyskiwany zwrot z aktywow nie sktaniat zarzadzajacych
do poszukiwan poprawy efektywnos$ci, a wyzszy poziom plynnosci zapew-
niat bezpieczenstwo funkcjonowania. W przedsigbiorstwach sklasyfikowanych
w grupach 2, 6 i 7 odnotowano umiarkowany charakter strategii majatku obroto-
wego, chociaz poza ta ostatnig grupa stosowana strategia nie odbiegata znaczaco
od $redniej dla calej proby.

W tabeli 3 przedstawiono poziom wskaznikoéw niezbgdnych do okreslenia
charakteru strategii finansowania majatku obrotowego w poszczegdlnych gru-
pach przedsigbiorstw rolniczych. W badanej grupie $rednio potowg zobowiazan
biezacych stanowito zadtuzenie z tytulu dostaw 1 ustug. Najmniejszy udziat zo-
bowiazan z tytulu dostaw i ustug wykazywatly przedsigbiorstwa z 5 grupy. Nie
stwierdzono jednoznacznej zaleznosci wysokosci wskaznika poziomu operacyj-
nych zobowiazan biezacych od rentownosci przedsigbiorstw. Wskaznik ptynno-
sci zobowiazan biezacych w catej populacji ksztattowat si¢ srednio na pozio-
mie 0,18. Najwigkszym udzialem zobowiazah krotkoterminowych odznaczaty
si¢ przedsigbiorstwa o najnizszym poziomie rentownosci, co moze $wiadczy¢
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Tabela 3

Wskazniki strategii finansowania majatku obrotowego

Nazwa Grupy przedsiebiorstw — decyle Bench-
wskaznika 1D|2D | 3D | 4D | 5D | 6D | 7D | 8D | 9D |10D| mark
Wskaznik

poziomu

operacyjnych | 0,54 | 0,59 | 0,42 | 0,59 | 0,33 | 0,48 | 0,53 | 0,65 | 0,44 | 0,52 | 0,51
zobowigzan
biezacych®
Wskaznik
ptynnosci
zobowigzan
biezacych®

0,11(0,13(0,18|0,12|0,18|0,15|0,21 (0,16 | 0,15| 0,39 | 0,18

Zrédto: Opracowanie wiasne.

o duzym stopniu zadluzenia niedochodowych przedsigbiorstw. Najnizszy poziom
zobowiazan biezacych w aktywach ogétem wykazywaty przedsigbiorstwa o naj-
lepszych wynikach finansowych. Generowany zysk z dzialalnos$ci nie sktaniat
zarzadzajacych do zaciagania zobowiazan krotkoterminowych. Biezace zadtu-
zenie tych jednostek w ponad potowie stanowily zobowiazania z tytulu dostaw
i ustug.

Na rysunku 2 przedstawiono graficznie charakter strategii finansowania
majatku obrotowego w poszczegdlnych decylach przedsigbiorstw rolniczych.
W przedsigbiorstwach o najwyzszej rentownosci z grup 1 i 2, jak réwniez 4
i 8 zarzadzajacy stosowali konserwatywne podejscie do finansowania aktywow
obrotowych. Przedsigbiorstwa te utrzymywaly niski poziom zadluzenia krotko-
terminowego, ktore w gtdéwnej mierze stanowily zobowigzania z tytutu dostaw
1 ustug. W przypadku grup 3 i 5 zarzadzajacy, pomimo dodatniej rentownosci,
zaciagali mniej zobowiazan z tytutu dostaw i ustug. W przedsigbiorstwach rolni-
czych o najwigkszej stracie (grupa 10), pomimo iz poziom zobowigzah z tytutu
dostaw 1 ustug w stosunku do zobowiazan biezacych nie odbiegal od benchmar-
ku, to jednak zarzadzajacy tymi jednostkami w kwestii ryzyka utraty ptynnosci
finansowej przyjmowali skrajnie agresywny charakter stosowanej strategii finan-
sowania aktywow obrotowych.

Strategia finansowo-majatkowa zostata okre§lona na podstawie poziomu
wskaznika aktywow obrotowych i operacyjnych zobowiazan biezacych (tab.
4). Poziom utrzymywanego w przedsigbiorstwach majatku obrotowego srednio
w catej populacji wyniost 0,41. W grupach przedsigbiorstw od 1 do 4 odnotowa-
no podwyzszony udziat ptynnych aktywéw. Od grupy 5 do 10 wraz ze spadkiem

3Wskaznik poziomu majatku operacyjnego = Aktywa operacyjne/Aktywa obrotowe.
*Wskaznik ptynnosci majatku obrotowego = Inwestycje krotkoterminowe/Aktywa obrotowe.
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Rysunek 2

Strategia finansowania majatku obrotowego przedsigbiorstw rolniczych
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 4

Wskazniki strategii finansowo-majatkowe;j

Nazwa Grupy przedsiebiorstw — decyle Bench-
wskaznika 1D | 2D |3D |4D | 5D | 6D | 7D | 8D | 9D |10D| mark
Wskaznik

aktywow 0,52|0,41)051)|044|0,51|0,40|0,40 (0,32 0,30 0,33 | 0,41
obrotowych®

Wskaznik

operacyjnych | 4 o4 | 607 | 0,09 | 0,06 | 0,05 | 0,06 | 0,00 | 0,09 | 0,05 0,17 | 0,08
zobowigzan

biezacych®

Zrédto: Opracowanie wiasne.

sredniej rentownos$ci nastapito zmniejszenie udziatu aktywow obrotowych w ma-
jatku. Zaistniala sytuacja moze wynika¢ z braku mozliwosci ,,nasycenia” srodkami
obrotowymi aktywow, co przyczynia si¢ do niskiej rentownos$ci przedsigbiorstw
rolniczych z ostatniej grupy [Wasilewski 2004, s. 93].

Na rysunku 3 zaprezentowano graficznie charakter strategii finansowo-ma-
jatkowej w grupach przedsigbiorstw rolniczych. Zarzadzajacy przedsigbiorstwa-
mi generujacymi najwyzszy poziom straty stosowali w badanym okresie skrajnie
agresywne podejscie zarowno w strategii majatkowe;j, jak i finansowej. Przedsig-

SWskaznik aktywow obrotowych = Aktywa obrotowe/Aktywa ogdtem.

SWskaznik operacyjnych zobowiazan biezacych = Gléwne operacyjne zobowiazania biezace/
/Aktywa ogotem.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

biorstwa te w duzo wyzszym stopniu finansowaty dzialalno$¢ zobowiazaniami
z tytutu dostaw i ushug. Swiadczy to o poszukiwaniu tanich zrédet finansowania
oraz o najefektywniejszym zaangazowaniu majatku w aktywa trwale. Biorac pod
uwagg niski poziom aktywow obrotowych, ktore stanowityby zabezpieczenie
terminowej splaty zobowiazan, mozna rowniez przyjaé, iz przedsigbiorstwa te
wskutek ujemnej rentownosci nie sa w stanie sptacac zaciagnigtych zobowiazan,
jednak jednoznaczna odpowiedz na to pytanie wymagataby analizy poziomu zo-
bowiazan przeterminowanych.

W przedsigbiorstwach znajdujacych sig na progu rentownosci (grupy 81 9),
pomimo niskiego poziomu aktywow obrotowych, zarzadzajacy minimalizowali
poziom zobowiazan z tytutu dostaw i ustug, co wskazuje na zachowawcze po-
dejscie do ryzyka utraty ptynnos$ci finansowej. Zarzadzajacy przedsigbiorstwami
o wyzszej rentownosci preferowali konserwatywny charakter strategii majatko-
wej, natomiast w przedsigbiorstwach najefektywniejszych odnotowano réwniez
konserwatywny charakter strategii finansowej. Wysoki poziom rentowno$ci
umozliwiat kierownictwu utrzymywanie wyzszego poziomu aktywdw obroto-
wych, a zobowiazania z tytutu dostaw i ustug sptacane byty na biezaco.

W tabeli 5 dokonano zestawienia charakteru czastkowych strategii ptynno-
sci finansowej w ujeciu dochdd-ryzyko. Przedsigbiorstwa najbardziej rentow-
ne charakteryzowaty si¢ konserwatywnym podejsciem do wszystkich strategii
czastkowych. Zarzadzajacy tymi jednostkami w znacznym stopniu preferowali
redukcje ryzyka pltynnosci finansowej, a umozliwialy im to dochody uzyskiwane
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Tabela 5

Poziom rentownosci aktywdw w poszczegdlnych grupach przedsiebiorstw

Strategia Grupy przedsiebiorstw — decyle

czastkowa 1D | 2D | 3D | 4D | 5D | 6D | 7D | 8D | 9D 10D
Majatku KK | KA | KK | KK | KK | AK | KA | AA | AA | AA
obrotowego

Finansowania

majatku KK | KK |AA | KK | AA| KA | AK | KK | KA A-K
obrotowego

Finansowo- KK | KK | AK | KK | KK | KA | AA | AA | KA | AA
-majatkowa

Zrédto: Opracowanie wiasne.

z prowadzonej dzialalnosci. Generowany zysk byt zatrzymywany w formie naj-
ptynniejszych aktywow. W grupach przedsigbiorstw wykazujacych nizszy zysk
zarzadzajacy przyjmowali bardziej umiarkowany charakter stosowanych strate-
gii czastkowych, co moze swiadczy¢ o poszukiwaniu przez te przedsigbiorstwa
sposobow poprawy rentownosci. W przedsigbiorstwach na granicy progu rento-
wosci 1 najmniej rentownych przewaza bardziej agresywne podejscie do ryzyka
utraty ptynnosci finansowej. Zarzadzajacy przedsi¢biorstwami znajdujacymi si¢
na progu rentownosci (grupy 8 i 9), poza obnizeniem poziomu plynnych ak-
tywow, redukowali rowniez zobowiazania, ktore moglyby zagrozi¢ utrzymaniu
ptynnosci finansowej. W przypadku ostatniej grupy agresywna strategia ptynno-
sci finansowej i stosunkowo wysoki poziom zobowigzan nie przyniosty efektu
w postaci wzrostu warto$ci dla wlascicieli, co moze wynika¢ z glebokich proble-
moéw finansowych tych przedsigbiorstw.

WhiosKi

W opracowaniu przedstawiono identyfikacje i interpretacj¢ charakteru czast-
kowych strategii ptynnos$ci finansowej w ujeciu dochod — ryzyko w przedsigbior-
stwach rolniczych w zalezno$ci od poziomu wykazywanej rentownosci aktywow.
Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano nastgpujace wnioski:

1. Stwierdzono jednoznaczng zalezno$¢ migdzy charakterem strategii czastko-
wych strategii plynnosci finansowej w ujeciu dochéd-ryzyko a poziomem
rentowosci przedsigbiorstw rolniczych. Wraz ze wzrostem rentownos$ci
grup przedsigbiorstw rolniczych poglebiat si¢ konserwatyzm zarzadzaja-
cych. Dobrym wynikom finansowym towarzyszyt wzrost poziomu kapitatu
obrotowego, a w szczegdlnosci najplynniejszych aktywow. Rownoczesnie
malat udziat zobowiazan biezacych w ogélnej strukturze pasywow. Zarza-
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dzajacy przedsigbiorstwami rolniczymi o wysokiej rentownosci aktywow
nie poszukiwali metod poprawy efektywnos$ci przez redukcj¢ najbardziej
ptynnych aktywow. Moze to swiadczy¢ o nieracjonalnym podejsciu, jednak
przy wzglednie wysokiej stopie zwrotu z aktywow kierownicy mogli sobie
pozwoli¢ na dodatkowe zabezpieczenie przed utrata ptynnosci finansowe;.

2. W przedsigbiorstwach, ktorych rentowno$¢ byta zblizona do progu rentow-
nosci, zarzadzajacy znacznie redukowali poziom utrzymywanych aktywow
obrotowych. Swiadczy to o poszukiwaniu metod poprawy efektywnosci
funkcjonowania przez skupienie posiadanego majatku w aktywach opera-
cyjnych, generujacych wartos¢ dla wlascicieli. Roéwnoczesnie kierownicy
jednostek zaciagali stosunkowo mato zobowiazan, zabezpieczajac si¢ w ten
sposob przed ryzykiem utraty plynnosci.

3. Zarzadzajacy przedsigbiorstwami generujacymi znaczne straty wykazywa-
li skrajnie agresywne nastawienie do strategii ptynnosci finansowej. Przy
bardzo niskim poziomie aktywoéw obrotowych w przedsigbiorstwach tych
utrzymywano wysoki poziom zobowiazan biezacych, w tym z tytutu dostaw
i ustug. Zbyt niski poziom aktywow obrotowych mogt uniemozliwi¢ pra-
widlowe funkcjonowanie tych przedsigbiorstw, co przetozylto sig na straty
ksiegowe. Niedostosowanie majatku obrotowego do posiadanych zobowia-
zan moglo skutkowa¢ nawarstwieniem si¢ zobowiazan, ktorych przedsig-
biorstwa nie byly w stanie sptacic.
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Financial liquidity strategy of agricultural enterprises
depending on the return on assets

Abstract

The paper presents the identification and interpretation of partial financial
liquidity strategies according to the risk-return concept in the agricultural en-
terprises, depending on the rate of return on assets. The research embraces 100
enterprises. The study period was 2008.

In the research the substantial dependence between the character of partial
liquidity strategies according to risk-return concept and the rate of return of agri-
cultural enterprises was determined. High financial results were accompanied
by the high level of working capital, in particular the most liquid assets. The
managers of the enterprises that generated losses revealed extremely aggressive
approach to the strategy of liquidity.






