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obrotowym w spółkach giełdowych z sektora 
agrobiznesu w opiniach zarządzających

Wstęp

Zarz dzanie maj tkiem obrotowym stanowi wa ny element sprawnego 
funkcjonowania przedsi biorstwa, gdy , po pierwsze, determinuje przebieg 
procesów operacyjnych, a po drugie decyduje o utrzymaniu płynno ci fi nan-
sowej jednostki gospodarczej [W dzki 2002, s. 74]. Opracowanie wła ciwej 
strategii zarz dzania maj tkiem obrotowym umo liwia osi gni cie przez 
przedsi biorstwo wielu korzy ci, w tym racjonalizacji poziomu inwestycji 
w poszczególne składniki aktywów, redukcji kosztów operacyjnych oraz eli-
minowania zjawiska nadpłynno ci fi nansowej [Zabolotnyy 2011a, s. 171–172]. 
W du ym stopniu wybór strategii zarz dzania maj tkiem obrotowym uza-
le niony jest od czynnika ludzkiego, poniewa  kompetencje oraz styl kiero-
wania zarz dzaj cego mog  przekładać si  na charakter podejmowanych 
decyzji operacyjnych. W dotychczasowych badaniach nad rol  mened era 
w zarz dzaniu fi nansami przedsi biorstwa uwag  skupiano przede wszystkim 
na analizie determinant wyboru ogólnej strategii fi nansowej oraz strategii fi -
nansowania działalno ci przedsi biorstw, a rozwa ania nad polityk  zarz -
dzania maj tkiem obrotowym miały drugorz dny charakter. Badania ankie-
towe prowadzone przez Graham J. i Harvey D. w przedsi biorstwach amery-
ka skich pozwoliły na okre lenie czynników wpływaj cych na kształtowanie 
polityki fi nansowej, a tak e metod i narz dzi zarz dzania fi nansami w przed-
si biorstwach. Autorzy ci stwierdzili, e strategie w zakresie zarz dzania za-
sobami fi nansowymi ró niły si  w zale no ci od pozycji rynkowej i sytuacji 
fi nansowej, a tak e profi lu osób zarz dzaj cych przedsi biorstwami [Graham, 
Harvey 2001, s. 187–243]. Opracowana przez naukowców ameryka skich an-
kieta została pó niej wykorzystana do badania spółek europejskich przez  Ban-
cel F. i Mittoo U. w latach 2001–2002 [2004, s. 212–224] oraz Brounen D., de 
Jong A. i Koedijk K. w latach 2002–2003 [2006, s. 71–101]. W Polsce badania 
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ankietowe prowadzone w ród osób odpowiedzialnych za fi nanse w spółkach 
giełdowych notowanych na Giełdzie Papierów Warto ciowych w Warszawie 
dotyczyły rozpoznania determinant struktury kapitałowej [Chojnacka 2010, 
s. 347–355].

Cel i zakres badań

Celem bada  było okre lenie opinii zarz dzaj cych w zakresie priorytetów 
polityki zarz dzania maj tkiem obrotowym spółek giełdowych z sektora agro-
biznesu. Realizacja tego celu wymagała przeprowadzenia kwestionariusza wy-
wiadu, zawieraj cego pytania o strategie zarz dzania poszczególnymi składni-
kami maj tku obrotowego. W zale no ci od struktury organizacyjnej badanych 
jednostek kwestionariusze zaadresowano do prezesów zarz dów, dyrektorów fi -
nansowych oraz głównych ksi gowych. Analiza obejmowała 16 przedsi biorstw 
z bran y spo ywczej, charakteryzuj cych si  zró nicowan  pozycj  rynkow , 
potencjałem produkcyjnym oraz zasobami pracy. Badania przeprowadzono 
w 2011 roku. W opracowaniu jako kryterium podziału spółek giełdowych 
z sektora agrobiznesu na grupy przyj to warto ć przychodów ze sprzeda y. We-
dług tego kryterium wyodr bniono przedsi biorstwa małe (warto ć przycho-
dów 50–199 mln zł), rednie (przychody 200–599 mln zł) oraz du e (przychody 
600–2999 mln zł). Zarz dzaj cym spółkami giełdowymi proponowano warianty 
odpowiedzi na pytania w skali od najni szej oceny 1 (niewa ny) do najwy szej 
4 (bardzo wa ny). W tabelach zaprezentowano rednie arytmetyczne ocen dla 
poszczególnych grup oraz badanej zbiorowo ci ogółem. 

Wyniki badań

Mened erowie spółek giełdowych z sektora agrobiznesu stosowali zró ni-
cowane strategie zarz dzania zapasami, nale no ciami oraz gotówk  w ramach 
całkowitej strategii zarz dzania maj tkiem obrotowym. W polityce zarz dzania 
zapasami najwi ksze znaczenie w opinii zarz dzaj cych badanymi przedsi -
biorstwami miało zapewnienie ci gło ci dostaw i produkcji (3,6), optymalizacja 
wykorzystania zdolno ci produkcyjnych (3,1) oraz obni enie kosztów fi nanso-
wania i utrzymania zapasów (3,0) (tab. 1). W przedsi biorstwach du ych d -
enie do zapewnienia ci gło ci dostaw i produkcji miało najwi ksze znaczenie 

(4,0), natomiast w przedsi biorstwach rednich stosunkowo najmniejsze w ród 
wyodr bnionych grup (3,3). W uj ciu dochód–ryzyko du a troska o ci gło ć 
dostaw i produkcji wiadczyła o bardziej konserwatywnej strategii zarz dzania 
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zapasami, poniewa  była ukierunkowana na ograniczenie ryzyka działalno ci 
oraz zapewnienie przetrwania przedsi biorstwa na rynku. Takie podej cie do 
zarz dzania zapasami z jednej strony mogło prowadzić do ukształtowania si  
wy szego poziomu zapasów surowców i materiałów, co skutkowałoby wzrostem 
kosztów utrzymania tego składnika maj tku obrotowego. Z drugiej strony ci -
gło ć dostaw oznaczała zmniejszenie kosztów niedoboru zapasów oraz zwi k-
szenie zdolno ci mened erów do pełniejszego zaspokojenia popytu na wyroby 

Tabela 1
Zarządzanie zapasami w spółkach giełdowych z sektora agrobiznesu w opiniach zarzą-
dzających

Wyszczególnienie
Przychody ze sprzeda y [mln zł]

50–199 200–599 600–2999* rednio

1.  Jakie zagadnienia w zarządzaniu zapasami są wa ne dla przedsiębiorstwa?

a)  zapewnienie ciągło ci dostaw i produkcji 3,6 3,3 4,0 3,6

b)  ograniczenie ryzyka zmiany cen surowców 

i materiałów
1,8 3,2 3,6 2,9

c)  obni enie kosztów finansowania i utrzy-

mania zapasów
2,8 2,8 3,4 3,0

d)  synchronizacja poziomu zapasów ze ró-

dłami finansowania o porównywalnym 

okresie zapadalno ci

2,0 2,5 3,2 2,6

e)  optymalizacja wykorzystania zdolno ci 

produkcyjnych
2,0 3,3 4,0 3,1

f)  utrzymanie i wsparcie dostawców 2,6 2,3 2,8 2,6

g)  spełnienie oczekiwań nabywców 2,2 3,3 2,8 2,8

h)  reakcja na zmiany w relacjach konkurentów 

z dostawcami i klientami
2,2 2,8 2,4 2,5

i)  optymalizacja procesów w łańcuchu do-

staw
2,8 2,7 3,0 2,8

2.  Jak Państwo oceniają własną strategię zarządzania zapasami? [%]

a)  agresywna 20,0 16,7 20,0 18,8

b)  konserwatywna 20,0 33,3 20,0 25,0

c)  umiarkowana 60,0 50,0 60,0 56,2

*W opisie przedsiębiorstwa małe (warto ć przychodów 50–199 mln zł), rednie (przycho-
dy 200–599 mln zł) oraz du e (przychody 600–2999 mln zł).

ródło: Opracowanie własne.
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zgłaszane przez klientów przedsi biorstwa. W warunkach realizacji umiarkowa-
nych i konserwatywnych strategii zarz dzania zapasami, wa nym zagadnieniem 
było zapewnienie sprawno ci procesów logistycznych i produkcyjnych umo li-
wiaj cych obni enie kosztów utrzymania wy szego poziomu zapasów ni  wyni-
kałoby to z bie cych potrzeb produkcyjnych.  

Optymalizacja wykorzystania zdolno ci produkcyjnych była wtórnym ce-
lem wobec zapewnienia ci gło ci dostaw i produkcji. Oznaczało to, e w ramach 
bardziej konserwatywnych strategii zarz dzania zapasami mened erowie d yli 
do ukształtowania optymalnej relacji mi dzy korzy ciami oraz kosztami wynika-
j cymi z utrzymania wy szego poziomu zapasów. Optymalizacja wykorzystania 
zdolno ci produkcyjnych miała zdecydowanie najwi ksze znaczenie w przed-
si biorstwach du ych (4,0), a najmniejsze w małych spółkach giełdowych (2,0). 
W zarz dzaniu zapasami optymalne wykorzystanie zdolno ci produkcyjnych 
wynikało z koncepcji zharmonizowanego zarz dzania płynno ci  fi nansow  
i polegało na dostosowaniu istniej cego poziomu zapasów do potencjału pro-
dukcyjnego przedsi biorstwa. wiadczyło to o d eniu zarz dzaj cych do elimi-
nowania nadwy ek zapasów w okresach zmniejszonego popytu na wyroby oraz  
obni enia ryzyka niedoboru zapasów wyrobów gotowych w okresach maksy-
malnej sprzeda y. Taka polityka zarz dzania zapasami skutkowała obni eniem 
jednostkowych kosztów wytworzenia wyrobów, optymalizacj  przewozów oraz 
powierzchni magazynowych. wiadomo ć tych korzy ci  w du ych spółkach 
mogła przyczyniać si  do bardziej racjonalnego zarz dzania zapasami w stosun-
ku do przedsi biorstw mniejszych, w bardziej ograniczony sposób stosuj cych 
zasady zsynchronizowanego zarz dzania płynno ci  fi nansow .

Zagadnienie obni enia kosztów fi nansowania i utrzymania zapasów miało 
najwi ksze znaczenie w przedsi biorstwach du ych (3,4), natomiast w przedsi -
biorstwach rednich i małych było oceniane podobnie (2,8). Znacz ce obni enie 
kosztów zapasów mo na było osi gn ć poprzez udoskonalenie procesów opera-
cyjnych, zaanga owanie ta szych krótkoterminowych ródeł fi nansowania lub 
zmniejszenie poziomu zapasów w przedsi biorstwie. Nale y zaznaczyć, e re-
alizacja tych działa  mogła prowadzić do wzrostu ryzyka utraty płynno ci fi nan-
sowej przedsi biorstwa na skutek zmniejszenia si  kapitału obrotowego, a tak e 
pogorszenia zdolno ci przedsi biorstwa do realizacji zamówie  klientów. 

Najmniej wa nymi celami w zarz dzaniu zapasami w opinii zarz dzaj cych 
były: reakcja na zmiany w relacjach konkurentów z dostawcami i klientami (2,5), 
utrzymanie i wsparcie dostawców (2,6) oraz synchronizacja poziomu zapasów 
ze ródłami fi nansowania o porównywalnym okresie zapadalno ci (2,6). Małe 
znaczenie zagadnie  zwi zanych ze współprac  z dostawcami oraz reakcj  na 
zmiany w otoczeniu mogło wynikać z przewagi konkurencyjnej badanych przed-
si biorstw, umo liwiaj cej swobodne kształtowanie po danej polityki marketin-
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gowej. Cel w postaci synchronizacji poziomu zapasów ze ródłami o porówny-
walnym okresie zapadalno ci miał wi ksze znaczenie w spółkach du ych (3,2) 
ni  w przedsi biorstwach małych (2,0). Synchronizacja maj tku obrotowego 
z krótkoterminowymi ródłami fi nansowania z jednej strony umo liwiała obni-
enie kosztów fi nansowania działalno ci, a z drugiej strony zwi kszała ryzyko 

płynno ci fi nansowej, gdy  mniej było kapitału obrotowego netto. Stosunkowo 
mniejsze znaczenie zasady synchronizacji zapasów ze ródłami fi nansowania 
mogło wynikać ze stosowania umiarkowanych i konserwatywnych strategii za-
rz dzania tym składnikiem maj tku w wi kszo ci badanych spółek giełdowych, 
co determinowało fi nansowanie znacz cej cz ci zapasów z kapitałów stałych. 
Mniejsze nastawienie na realizacj  zasady synchronizacji w małych przedsi bior-
stwach mogło wynikać z dwóch przyczyn: po pierwsze z d enia do ograniczania 
ryzyka płynno ci fi nansowej, a po drugie z trudno ci w dost pie do krótkotermi-
nowych ródeł fi nansowania na dogodnych warunkach. Mened erowie du ych 
przedsi biorstw, cechuj cych si  stosunkowo wi ksz  zdolno ci  kredytow , mo-
gli w szerszym zakresie stosować zasad  harmonizacji w zarz dzaniu zapasami, 
nie nara aj c si  na zbyt wysokie ryzyko utraty płynno ci fi nansowej. 

W badanej zbiorowo ci wi kszo ć zarz dzaj cych oceniała strategi  zarz -
dzania zapasami w przedsi biorstwach jako umiarkowan  (56,3%), natomiast 
skrajne strategie konserwatywne oraz agresywne były stosowane odpowiednio 
przez 25,0 oraz 18,8% respondentów (tab. 1). We wszystkich wyodr bnionych 
grupach spółek w opinii zarz dzaj cych przewa ały strategie umiarkowane, na-
tomiast stosunkowo najwi cej strategii konserwatywnych odnotowano w przed-
si biorstwach rednich (33,3% wskaza ). Przewaga strategii umiarkowanych 
w zarz dzaniu zapasami wskazywała na d enie zarz dzaj cych do zapewnienia 
wła ciwego poziomu zapasów w przedsi biorstwie, przejawiaj cego si  z jednej 
strony w zdolno ci do sprawnej realizacji procesów produkcyjnych, a z drugiej 
– do obni enia kosztów zwi zanych z tym obszarem. 

W zarz dzaniu nale no ciami mened erowie badanych przedsi biorstw 
deklarowali stosowanie strategii umiarkowanych, gdy  najwi ksze znacze-
nie w tym zakresie z jednej strony miały ograniczenie ryzyka wzrostu kosztów 
i strat z tytułu nale no ci przeterminowanych i nie ci galnych (3,3), ogranicze-
nie ryzyka utraty płynno ci fi nansowej przez minimalizacj  poziomu nale no-
ci (3,1) oraz skracanie terminów płatno ci w celu zwi kszenia stanu gotów-

ki (2,6), a z drugiej strony stymulowanie popytu na własne wyroby (2,6) (tab. 
2). Ten ostatni cel był jednak wtórny wobec postulatu ograniczania ryzyka, co 
wskazywało na przewag  tendencji konserwatywnych w umiarkowanej polity-
ce zarz dzania nale no ciami. Ponadto, odpowiedzi zarz dzaj cych polskimi 
spółkami giełdowymi były zgodne z opiniami mened erów z Europy Zachodniej 
i wiadczyły o wzro cie znaczenia efektywnej  polityki zarz dzania nale no cia-
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mi w funkcjonowaniu przedsi biorstwa [Research Services & Royal Bank of Sco-
tland 2010, s. 23]. Du e znaczenie kwestii zwi zanych z ograniczeniem kosztów 
fi nansowania oraz ryzyka utraty nale no ci przemawiało za bardziej restrykcyjn  
polityk  zarz dzania nale no ciami. Nasilenie si  konserwatywnych tendencji 
w zarz dzaniu nale no ciami w du ym stopniu było skutkiem kryzysu gospodar-
czego, który przyczynił si  do znacz cego pogorszenia zdolno ci płatniczej we 
wszystkich ogniwach agrobiznesu. W tym kontek cie jednym z priorytetowych 
celów zarz dzania kapitałem obrotowym w przedsi biorstwie stało si  ograni-
czenie poziomu nale no ci do niezb dnego minimum oraz zwi kszenie zasobów 
gotówkowych. Wynikiem realizacji konserwatywnych strategii zarz dzania na-
le no ciami było przyspieszenie cyklu operacyjnego w przedsi biorstwach, co 
z jednej strony skutkowało zmniejszeniem nakładów na utrzymanie kapitału ob-
rotowego, a z drugiej mogło prowadzić do utraty cz ci klientów niemaj cych 
mo liwo ci dokonywania zakupów na bardziej rygorystycznych warunkach.

Oznak  agresywnego podej cia do zarz dzania nale no ciami było wykorzy-
stanie kredytu kupieckiego jako mechanizmu stymuluj cego sprzeda  [Zabolot-
nyy 2011b, s. 483]. Przejawiało si  to w kredytowaniu kluczowych klientów ba-
danych przedsi biorstw na bardziej korzystnych warunkach. Takie post powanie 
było niezb dne do realizacji koncepcji zsynchronizowanego zarz dzania płynno-
ci  fi nansow , poniewa  zach canie odbiorców do wcze niejszych w stosunku 

do szczytu sezonu zakupów umo liwiało zmniejszenie kosztów utrzymania zapa-
sów, a tak e bardziej racjonalne wykorzystanie zdolno ci produkcyjnych. Jedno-
cze nie wzrost skali kredytowania własnych odbiorców zwi kszał prawdopodo-
bie stwo utraty cz ci przychodów ze sprzeda y, a tak e wymagał dodatkowych 
inwestycji w kapitał obrotowy, co w warunkach niskiej dynamiki sprzeda y oraz 
waha  sezonowych mogło prowadzić do utraty płynno ci fi nansowej. 

W grupie przedsi biorstw rednich i du ych znacz c  uwag  po wi cano 
synchronizacji poziomu nale no ci ze ródłami fi nansowania o porównywal-
nym okresie zapadalno ci (odpowiednio 2,7 i 3,0), a w spółkach du ych reakcji 
na zmiany w polityce kredytu kupieckiego konkurentów (2,6). Było to przeja-
wem bardziej agresywnej polityki zarz dzania nale no ciami.  Synchronizacja 
poziomu nale no ci ze ródłami o porównywalnym okresie zapadalno ci mia-
ła na celu obni enie kosztów fi nansowania tego składnika maj tku obrotowego 
oraz przyspieszenie cyklu konwersji gotówki w badanych przedsi biorstwach. 
Jednocze nie fi nansowanie nale no ci z krótkoterminowych kapitałów obcych 
mogło prowadzić do wzrostu ryzyka utraty płynno ci fi nansowej. Z kolei szybka 
i wła ciwa reakcja na zmiany w polityce kredytu kupieckiego konkurentów była 
ródłem utrzymania przewagi konkurencyjnej na rynku oraz mo liwo ci  do 

pozyskania nowych klientów. Nale y jednak pami tać, e w sytuacji znacz cego 
wydłu enia terminu udzielania kredytu kupieckiego przez najwi kszych konku-
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rentów strategia na ladownictwa, bez uwzgl dniania wewn trznych uwarunko-
wa  działalno ci przedsi biorstwa, mogłaby prowadzić do istotnego pogorszenia 
sytuacji fi nansowej.

Najmniejsze znaczenie w badanej zbiorowo ci miało zagadnienie zwi ksze-
nia udziału w rynku (1,8). Ponadto, w grupie przedsi biorstw małych relatywnie 
mniejszy priorytet miała synchronizacja poziomu nale no ci ze ródłami fi nan-
sowania o porównywalnym okresie zapadalno ci (1,8) (tab. 2). Niski priorytet 
celu w postaci wzrostu udziału w rynku wynikał z ustabilizowanej pozycji rynko-
wej badanych przedsi biorstw oraz awersji do ryzyka utraty cz ci przychodów 
w postaci nale no ci nie ci galnych. Małe znaczenie koncepcji synchronizacji 

Tabela 2
Polityka zarządzania nale no ciami w spółkach giełdowych z sektora agrobiznesu 
w opiniach zarządzających

Wyszczególnienie
Przychody ze sprzeda y [mln zł]

50–199 200–599 600–2999 rednio

1.  Jakie zagadnienia w zarządzaniu nale no ciami są wa ne dla Państwa przedsiębior-

stwa?

a) ograniczenie ryzyka wzrostu kosztów 

i strat z tytułu nale no ci przeterminowa-

nych i nie ciągalnych

3,2 3,2 3,6 3,3

b)  ograniczenie ryzyka utraty płynno ci fi-

nansowej przez minimalizację poziomu 

nale no ci

3,2 2,7 3,4 3,1

c)  stymulowanie popytu na własne wyroby 2,6 2,8 2,4 2,6

d)  wzrost udziału w rynku 0,8 2,2 2,4 1,8

e)  synchronizacja poziomu nale no ci ze 

ródłami finansowania o porównywalnym 

okresie zapadalno ci

1,8 2,7 3,0 2,5

f)  reakcja na zmiany w polityce kredytu ku-

pieckiego konkurentów
2,4 2,3 2,6 2,4

g)  skracanie terminów płatno ci w celu 

zwiększenia stanu gotówki
2,4 2,7 2,6 2,6

2.  Jak Państwo oceniają własną politykę zarządzania nale no ciami? [%]

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

ródło: Opracowanie własne.
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w przedsi biorstwach najmniejszych wiadczyło natomiast o trudno ci dost pu 
do krótkoterminowych ródeł fi nansowania na warunkach umo liwiaj cych ob-
ni enie kosztów fi nansowania działalno ci operacyjnej.

Hierarchia zada  w polityce nale no ci w du ym stopniu determinowała 
wybór strategii zarz dzania tym składnikiem maj tku obrotowego. W opinii za-
rz dzaj cych w zdecydowanej wi kszo ci badanych przedsi biorstw stosowa-
no strategi  umiarkowan  (87,5%), natomiast strategia agresywna wyst powała 
w 12,5% przypadkach. Ponadto, agresywne zarz dzanie nale no ciami deklaro-
wali wył cznie mened erowie z grupy przedsi biorstw rednich (33,3%). Taka 
sytuacja wiadczyła o realizacji polityki przeci tnych korzy ci w zarz dzaniu na-
le no ciami, co z jednej strony przejawiało si  w obni eniu ryzyka strat z tytułu 
prowadzonej działalno ci operacyjnej oraz ryzyka płynno ci fi nansowej, a z dru-
giej przyczyniało si  do ograniczenia warto ci przedsi biorstwa dla wła cicieli, 
gdy  rygorystyczne warunki udzielania kredytów stanowiły bariery dla cz ci 
klientów. Ponadto mo na przypu cić, e zarz dzaj cy du ymi przedsi biorstwa-
mi byli skłonni do podejmowania wi kszego, w stosunku do pozostałych grup, 
ryzyka utraty płynno ci fi nansowej w ramach strategii konserwatywnych, co 
było w znacznym stopniu uwarunkowane siln  pozycj  rynkow  oraz łatwo ci  
dost pu do tanich ródeł fi nansowania. Wskazywało to na sytuacj , w której stra-
tegie uwa ane za konserwatywne w du ych spółkach giełdowych mogłyby być 
ocenione jako agresywne w przedsi biorstwach małych.

Odpowiedzi mened erów badanych spółek giełdowych z sektora agrobiz-
nesu wskazywały na wieloaspektowo ć polityki zarz dzania gotówk  (tab. 3). 
Priorytetowe znaczenie celu w postaci reinwestowania w działalno ć operacyjn  
(3,7) wiadczyło o realizacji strategii agresywnych, natomiast du e znaczenie 
zagadnienia spłaty zadłu enia (2,7) wskazywało na konserwatywne tendencje 
w zarz dzaniu zasobami gotówkowymi. Reinwestowanie w działalno ć opera-
cyjn  prowadziło do usprawnienia procesów, zmniejszenia kosztów fi nansowa-
nia maj tku oraz przyspieszenia cykli rotacji składników aktywów obrotowych, 
w wyniku czego wzrastała warto ć badanych przedsi biorstw dla wła cicieli. 
Jednocze nie ograniczenie zasobów gotówkowych z powodu nadmiernego za-
mro enia tego składnika maj tku w zapasach i nale no ciach przedsi biorstw 
mogło prowadzić do powstawania kosztów niedoboru gotówki niezb dnej do re-
gulowania zobowi za  oraz dokonywania zakupów we wła ciwych terminach. 

Drugorz dne znaczenie kwestii spłaty zadłu enia wskazywało na elastyczn  
struktur  fi nansowania badanych przedsi biorstw oraz mo liwo ć wydłu enia 
terminów spłaty długów, a tak e renegocjacji warunków udzielenia kredytów 
i po yczek. Oznaczało to równie , e decyzje maj tkowe w zakresie działal-
no ci operacyjnej miały wi kszy priorytet ni  polityka kształtowania ródeł 
fi nansowania. Nale y zaznaczyć, e brak synchronizacji harmonogramu spłat 
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zadłu enia z przepływami pieni nymi, a tak e stanu zobowi za  z zasobami 
gotówki mógł prowadzić do znacz cego wzrostu kosztów fi nansowych oraz 
utraty reputacji przedsi biorstwa w ród podmiotów kredytuj cych.  

Du a troska zarz dzaj cych o zwi kszenie bilansowych zasobów gotówko-
wych w spółkach najwi kszych (2,8) przemawiała za realizacj  zrównowa onej 
strategii zarz dzania tym składnikiem maj tku i wiadczyła o d eniu do ogra-
niczenia ryzyka płynno ci fi nansowej. Ni szy priorytet tego celu w pozostałych 
grupach spółek giełdowych mógł wynikać zarówno ze wiadomych działa  za-
rz du, jak i z braku mo liwo ci akumulacji zasobów gotówkowych ze wzgl du 
na niskie przepływy pieni ne oraz konieczno ć ponoszenia wysokich kosztów 
fi nansowych.  

Najmniejsze znaczenie w badanych przedsi biorstwach miało inwestowanie 
na rynkach fi nansowych (1,3) oraz kwestia wypłaty gotówki wła cicielom (1,5). 
Takie zachowanie wynikało z niech ci zarz dzaj cych do wyprowadzenia zaso-
bów gotówkowych z cyklu operacyjnego przedsi biorstwa oraz wiadczyło o d -
eniu do zmniejszenia ryzyka płynno ci fi nansowej. Jedn  z głównych przyczyn 

tej sytuacji mogło być pogorszenie zdolno ci płatniczej oraz obni enie kursów 
akcji i warto ci innych instrumentów fi nansowych przedsi biorstw na skutek 

Tabela 3
Zarządzanie gotówką spółek giełdowych z sektora agrobiznesu w opiniach zarządzających

Wyszczególnienie
Przychody ze sprzeda y [mln zł]

50–199 200–599 600–2999 rednio

1.  Jakie zagadnienia w zarządzaniu zasobami gotówkowymi są wa ne dla przedsiębior-

stwa?

a)  reinwestowanie w działalno ć opera-

cyjną 3,2 3,8 4,0 3,7

b)  spłata zadłu enia 2,4 3,0 2,6 2,7

c)  zwiększenie bilansowych zasobów go-

tówkowych
1,4 2,0 2,8 2,1

d)  wypłata gotówki wła cicielom 0,6 1,5 2,4 1,5

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

2.  Jak Państwo oceniają własną politykę zarządzania gotówką? [%]

a)  agresywna 40,0 33,3 20,0 31,3

b)  konserwatywna 0,0 0,0 0,0 0,0

c)  umiarkowana 60,0 66,7 80,0 68,8

ródło: Opracowanie własne.
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niekorzystnego oddziaływania kryzysu gospodarczego.  Ograniczenie wypłat 
gotówki prowadziło do konfl iktu interesów zarz dzaj cych, d cych do zapew-
nienia ci gło ci funkcjonowania przedsi biorstw, oraz wła cicieli, zmierzaj -
cych do maksymalizacji własnych korzy ci w krótkim okresie. Nale y jednak 
zaznaczyć, e inwestowanie znacz cych zasobów gotówkowych w działalno ć 
operacyjn  mogło skutkować zwi kszeniem korzy ci fi nansowych w długim 
okresie, co wynikało z prawa akumulacji kapitału i było w interesie wła cicieli 
badanych przedsi biorstw.

W badanej zbiorowo ci wi kszo ć respondentów oceniała własn  polityk  za-
rz dzania gotówk  jako umiarkowan  (68,8%), natomiast cz ć zarz dzaj cych 
deklarowała stosowanie agresywnej polityki zarz dzania tym składnikiem maj t-
ku (31,3%). Najwy szy udział strategii agresywnych odnotowano w przedsi bior-
stwach małych (40%), natomiast najni szy w spółkach o najwi kszych przychodach 
(20%). Umiarkowane strategie zarz dzania gotówk  badanych spółek giełdowych 
miały specyfi czny charakter, poniewa  polegały na zatrzymaniu zasobów gotów-
kowych w przedsi biorstwach w celu ich wykorzystania w działalno ci operacyj-
nej. Z jednej strony prowadziło to do ograniczenia płynno ci maj tku obrotowe-
go, a z drugiej zmniejszało zapotrzebowanie przedsi biorstw na kapitał obrotowy. 
W ramach strategii agresywnych mened erowie d yli do jak najefektywniejszego 
wykorzystania posiadanych zasobów gotówkowych przez inwestowanie zarówno 
w przedsi biorstwie, jak i na rynkach fi nansowych, a tak e przeniesienia znacz cej 
cz ci korzy ci pieni nych na wła cicieli spółek giełdowych.

Wyniki bada  opinii zarz dzaj cych na temat strategii zarz dzania poszcze-
gólnymi składnikami maj tku obrotowego wskazuj  na ich umiarkowany cha-
rakter (tab. 4). Potwierdzeniem tego wniosku była ocena całkowitej strategii 
zarz dzania maj tkiem obrotowym przez zarz dzaj cych, według której 81,3% 
respondentów stosowało umiarkowan  strategi  zarz dzania maj tkiem obroto-
wym, 12,5% strategi  agresywn , a jedynie 6,3% strategi  konserwatywn .

Tabela 4
Strategia zarządzania majątkiem obrotowym w opinii zarządzających spółek giełdowych 
z sektora agrobiznesu [%]

Strategia
Przychody ze sprzeda y [mln zł]

50–199 200–599 600–2999 rednio

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

ródło: Opracowanie własne.
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Agresywne strategie zarz dzania maj tkiem obrotowym były wykorzysty-
wane jedynie w przedsi biorstwach o rednich rozmiarach (33%), natomiast 
strategie konserwatywne w spółkach o najni szych przychodach z prowadzonej 
działalno ci (20%). Taka sytuacja wiadczyła o d eniu mened erów do zapew-
nienia wła ciwego poziomu płynno ci fi nansowej w przedsi biorstwie, umo li-
wiaj cego z jednej strony terminow  regulacj  zobowi za  oraz dokonywanie 
zakupów we wła ciwych terminach, a z drugiej eliminacj  nadmiernych kosz-
tów utrzymania kapitału obrotowego oraz osi gni cie dodatkowych korzy ci dla 
wła cicieli w procesie krótkoterminowego zarz dzania fi nansowego. 

Wnioski

Na podstawie przeprowadzonych w artykule bada  sformułowano nast pu-
j ce wnioski:
1. Wi kszo ć zarz dzaj cych spółkami giełdowymi z sektora agrobiznesu de-

klarowała wykorzystanie umiarkowanych strategii zarz dzania maj tkiem 
obrotowym. Na ogół stosowane w przedsi biorstwach strategie aktywów 
obrotowych miały na celu zapewnienie wysokiej zdolno ci do regulowa-
nia zobowi za  krótkoterminowych oraz dokonywania zakupów przy po-

danym, z punktu widzenia zarz dzaj cych, tempie wzrostu warto ci dla 
wła cicieli.  

2. W polityce zarz dzania zapasami przewa ały strategie umiarkowane, ł cz -
ce w sobie d enie do zapewnienia ci gło ci dostaw i produkcji oraz opty-
malizacj  wykorzystania zdolno ci produkcyjnych. wiadczyło to o stoso-
waniu koncepcji zsynchronizowanego zarz dzania zapasami, polegaj cej na 
dostosowywaniu istniej cego poziomu tego składnika maj tku do zdolno ci 
produkcyjnych przedsi biorstwa. Zagadnienie obni enia kosztów fi nanso-
wania i utrzymania zapasów miało najwi ksze znaczenie w przedsi bior-
stwach du ych, co przemawiało za polityk  doskonalenia procesów opera-
cyjnych oraz wyborem najkorzystniejszych ródeł fi nansowania aktywów 
obrotowych. Potwierdzeniem tego było równie  wskazanie celu w postaci 
synchronizacji poziomu zapasów ze ródłami fi nansowania o porównywal-
nym okresie zapadalno ci w tej grupie przedsi biorstw. Małe znaczenie prio-
rytetów zwi zanych ze współprac  z dostawcami oraz reakcjami na zmiany 
w otoczeniu mogło wynikać z ukształtowanej pozycji rynkowej badanych 
przedsi biorstw, pozwalaj cej na swobodne kształtowanie polityki marke-
tingowej. 

3. W zarz dzaniu nale no ciami mened erowie badanych przedsi biorstw de-
klarowali stosowanie strategii umiarkowanych. Z jednej strony przejawiało 
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si  to w d eniu do ograniczenia ryzyka wzrostu kosztów i strat z tytułu 
nale no ci przeterminowanych i nie ci galnych, zmniejszeniu ryzyka utraty 
płynno ci fi nansowej przez minimalizacj  poziomu nale no ci oraz skraca-
niu terminów płatno ci w celu zwi kszenia stanu gotówki. Z drugiej strony 
podej cie umiarkowane wi zało si  z wykorzystaniem mechanizmu kredytu 
kupieckiego do stymulowania popytu na własne wyroby. Nale y pami tać, 
e zwi kszenie skali kredytowania mogło prowadzić do powstawania na-

le no ci przeterminowanych oraz wzrostu zapotrzebowania na inwestycje 
w kapitał obrotowy. Koncepcja zsynchronizowanego zarz dzania nale no-
ciami była wa nym priorytetem w opinii mened erów du ych i rednich 

przedsi biorstw. 
4. Odpowiedzi mened erów badanych spółek giełdowych z sektora agrobiz-

nesu wskazywały na wieloaspektowo ć polityki zarz dzania gotówk . Za 
konserwatywnymi strategiami przemawiały takie argumenty, jak du e zna-
czenie spłaty zadłu enia, niech ć do inwestowania na rynkach fi nansowych 
oraz rezygnacja z wypłat pieni nych na rzecz wła cicieli. Agresywny cha-
rakter wybieranej polityki przejawiał si  w d eniu do reinwestowania go-
tówki w działalno ć operacyjn , co prowadziło do zamro enia najbardziej 
płynnego składnika maj tku w zapasach i nale no 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 defi ned. 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. 


