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Wstęp

Zarządzanie majątkiem obrotowym stanowi waĪny element sprawnego 
funkcjonowania przedsiĊbiorstwa, gdyĪ, po pierwsze, determinuje przebieg 
procesów operacyjnych, a po drugie decyduje o utrzymaniu płynnoĞci fi nan-
sowej jednostki gospodarczej [WĊdzki 2002, s. 74]. Opracowanie właĞciwej 
strategii zarządzania majątkiem obrotowym umoĪliwia osiągniĊcie przez 
przedsiĊbiorstwo wielu korzyĞci, w tym racjonalizacji poziomu inwestycji 
w poszczególne składniki aktywów, redukcji kosztów operacyjnych oraz eli-
minowania zjawiska nadpłynnoĞci fi nansowej [Zabolotnyy 2011a, s. 171–172]. 
W duĪym stopniu wybór strategii zarządzania majątkiem obrotowym uza-
leĪniony jest od czynnika ludzkiego, poniewaĪ kompetencje oraz styl kiero-
wania zarządzającego mogą przekładać siĊ na charakter podejmowanych 
decyzji operacyjnych. W dotychczasowych badaniach nad rolą menedĪera 
w zarządzaniu fi nansami przedsiĊbiorstwa uwagĊ skupiano przede wszystkim 
na analizie determinant wyboru ogólnej strategii fi nansowej oraz strategii fi -
nansowania działalnoĞci przedsiĊbiorstw, a rozwaĪania nad polityką zarzą-
dzania majątkiem obrotowym miały drugorzĊdny charakter. Badania ankie-
towe prowadzone przez Graham J. i Harvey D. w przedsiĊbiorstwach amery-
kaĔskich pozwoliły na okreĞlenie czynników wpływających na kształtowanie 
polityki fi nansowej, a takĪe metod i narzĊdzi zarządzania fi nansami w przed-
siĊbiorstwach. Autorzy ci stwierdzili, Īe strategie w zakresie zarządzania za-
sobami fi nansowymi róĪniły siĊ w zaleĪnoĞci od pozycji rynkowej i sytuacji 
fi nansowej, a takĪe profi lu osób zarządzających przedsiĊbiorstwami [Graham, 
Harvey 2001, s. 187–243]. Opracowana przez naukowców amerykaĔskich an-
kieta została póĨniej 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 wĞród osób odpowiedzialnych za fi nanse w spółkach 
giełdowych notowanych na Giełdzie Papierów WartoĞciowych w Warszawie 
dotyczyły rozpoznania determinant struktury kapitałowej [Chojnacka 2010, 
s. 347–355].

Cel i zakres badań

Celem badaĔ było okreĞlenie opinii zarządzających w zakresie priorytetów 
polityki zarządzania majątkiem obrotowym spółek giełdowych z sektora agro-
biznesu. Realizacja tego celu wymagała przeprowadzenia kwestionariusza wy-
wiadu, zawierającego pytania o strategie zarządzania poszczególnymi składni-
kami majątku obrotowego. W zaleĪnoĞci od struktury organizacyjnej badanych 
jednostek kwestionariusze zaadresowano do prezesów zarządów, dyrektorów fi -
nansowych oraz głównych ksiĊgowych. Analiza obejmowała 16 przedsiĊbiorstw 
z branĪy spoĪywczej, charakteryzujących siĊ zróĪnicowaną pozycją rynkową, 
potencjałem produkcyjnym oraz zasobami pracy. Badania przeprowadzono 
w 2011 roku. W opracowaniu jako kryterium podziału spółek giełdowych 
z sektora agrobiznesu na grupy przyjĊto wartoĞć przychodów ze sprzedaĪy. We-
dług tego kryterium wyodrĊbniono przedsiĊbiorstwa małe (wartoĞć przycho-
dów 50–199 mln zł), Ğrednie (przychody 200–599 mln zł) oraz duĪe (przychody 
600–2999 mln zł). Zarządzającym spółkami giełdowymi proponowano warianty 
odpowiedzi na pytania w skali od najniĪszej oceny 1 (niewaĪny) do najwyĪszej 
4 (bardzo waĪny). W tabelach zaprezentowano Ğrednie arytmetyczne ocen dla 
poszczególnych grup oraz badanej zbiorowoĞci ogółem. 

Wyniki badań

MenedĪerowie spółek giełdowych z sektora agrobiznesu stosowali zróĪni-
cowane strategie zarządzania zapasami, naleĪnoĞciami oraz gotówką w ramach 
całkowitej strategii zarządzania majątkiem obrotowym. W polityce zarządzania 
zapasami najwiĊksze znaczenie w opinii zarządzających badanymi przedsiĊ-
biorstwami miało zapewnienie ciągłoĞci dostaw i produkcji (3,6), optymalizacja 
wykorzystania zdolnoĞci produkcyjnych (3,1) oraz obniĪenie kosztów fi nanso-
wania i utrzymania zapasów (3,0) (tab. 1). W przedsiĊbiorstwach duĪych dą-
Īenie do zapewnienia ciągłoĞci dostaw i produkcji miało najwiĊksze znaczenie 
(4,0), natomiast w przedsiĊbiorstwach Ğrednich stosunkowo najmniejsze wĞród 
wyodrĊbnionych grup (3,3). W ujĊciu dochód–ryzyko duĪa troska o ciągłoĞć 
dostaw i produkcji Ğwiadczyła o bardziej konserwatywnej strategii zarządzania 
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zapasami, poniewaĪ była ukierunkowana na ograniczenie ryzyka działalnoĞci 
oraz zapewnienie przetrwania przedsiĊbiorstwa na rynku. Takie podejĞcie do 
zarządzania zapasami z jednej strony mogło prowadzić do ukształtowania siĊ 
wyĪszego poziomu zapasów surowców i materiałów, co skutkowałoby wzrostem 
kosztów utrzymania tego składnika majątku obrotowego. Z drugiej strony cią-
głoĞć dostaw oznaczała zmniejszenie kosztów niedoboru zapasów oraz zwiĊk-
szenie zdolnoĞci menedĪerów do pełniejszego zaspokojenia popytu na wyroby 

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

Wyszczególnienie
Przychody ze sprzedaĪy [mln zł]

50–199 200–599 600–2999* ĝrednio

1.  Jakie zagadnienia w zarządzaniu zapasami są waĪne dla przedsiębiorstwa?

a)  zapewnienie ciągłoĞci 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)  obniĪenie kosztów finansowania i utrzy-

mania zapasów
2,8 2,8 3,4 3,0

d)  synchronizacja poziomu zapasów ze Ĩró-

dłami finansowania o porównywalnym 

okresie zapadalnoĞci

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

e)  optymalizacja wykorzystania zdolnoĞci 

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 (wartoĞć przychodów 50–199 mln zł), Ğrednie (przycho-
dy 200–599 mln zł) oraz duĪe (przychody 600–2999 mln zł).

ħródło: Opracowanie własne.
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zgłaszane przez klientów przedsiĊbiorstwa. W warunkach realizacji umiarkowa-
nych i konserwatywnych strategii zarządzania zapasami, waĪnym zagadnieniem 
było zapewnienie sprawnoĞci procesów logistycznych i produkcyjnych umoĪli-
wiających obniĪenie kosztów utrzymania wyĪszego poziomu zapasów niĪ wyni-
kałoby to z bieĪących potrzeb produkcyjnych.  

Optymalizacja wykorzystania zdolnoĞci produkcyjnych była wtórnym ce-
lem wobec zapewnienia ciągłoĞci dostaw i produkcji. Oznaczało to, Īe w ramach 
bardziej konserwatywnych strategii zarządzania zapasami menedĪerowie dąĪyli 
do ukształtowania optymalnej relacji miĊdzy korzyĞciami oraz kosztami wynika-
jącymi z utrzymania wyĪszego poziomu zapasów. Optymalizacja wykorzystania 
zdolnoĞci produkcyjnych miała zdecydowanie najwiĊksze znaczenie w przed-
siĊbiorstwach duĪych (4,0), a najmniejsze w małych spółkach giełdowych (2,0). 
W zarządzaniu zapasami optymalne wykorzystanie zdolnoĞci produkcyjnych 
wynikało z koncepcji zharmonizowanego zarządzania płynnoĞcią fi nansową 
i polegało na dostosowaniu istniejącego poziomu zapasów do potencjału pro-
dukcyjnego przedsiĊbiorstwa. ĝwiadczyło to o dąĪeniu zarządzających do elimi-
nowania nadwyĪek zapasów w okresach zmniejszonego popytu na wyroby oraz  
obniĪenia ryzyka niedoboru zapasów wyrobów gotowych w okresach maksy-
malnej sprzedaĪy. Taka polityka zarządzania zapasami skutkowała obniĪeniem 
jednostkowych kosztów wytworzenia wyrobów, optymalizacją przewozów oraz 
powierzchni magazynowych. ĝwiadomoĞć tych korzyĞci  w duĪych spółkach 
mogła przyczyniać siĊ do bardziej racjonalnego zarządzania zapasami w stosun-
ku do przedsiĊbiorstw mniejszych, w bardziej ograniczony sposób stosujących 
zasady zsynchronizowanego zarządzania płynnoĞcią fi nansową.

Zagadnienie obniĪenia kosztów fi nansowania i utrzymania zapasów miało 
najwiĊksze znaczenie w przedsiĊbiorstwach duĪych (3,4), natomiast w przedsiĊ-
biorstwach Ğrednich i małych było oceniane podobnie (2,8). Znaczące obniĪenie 
kosztów zapasów moĪna było osiągnąć poprzez udoskonalenie procesów opera-
cyjnych, zaangaĪowanie taĔszych krótkoterminowych Ĩródeł fi nansowania lub 
zmniejszenie poziomu zapasów w przedsiĊbiorstwie. NaleĪy zaznaczyć, Īe re-
alizacja tych działaĔ mogła prowadzić do wzrostu ryzyka utraty płynnoĞci fi nan-
sowej przedsiĊbiorstwa na skutek zmniejszenia siĊ kapitału obrotowego, a takĪe 
pogorszenia zdolnoĞci przedsiĊbiorstwa do realizacji zamówieĔ klientów. 

Najmniej waĪnymi celami w zarządzaniu zapasami w opinii zarządzających 
były: reakcja na zmiany w relacjach konkurentów z dostawcami i klientami (2,5), 
utrzymanie i wsparcie dostawców (2,6) oraz synchronizacja poziomu zapasów 
ze Ĩródłami fi nansowania o porównywalnym okresie zapadalnoĞci (2,6). Małe 
znaczenie zagadnieĔ związanych ze współpracą z dostawcami oraz reakcją na 
zmiany w otoczeniu mogło wynikać z przewagi konkurencyjnej badanych przed-
siĊbiorstw, umoĪliwiającej swobodne kształtowanie poĪądanej polityki marketin-
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gowej. Cel w postaci synchronizacji poziomu zapasów ze Ĩródłami o porówny-
walnym okresie zapadalnoĞci miał wiĊksze znaczenie w spółkach duĪych (3,2) 
niĪ w przedsiĊbiorstwach małych (2,0). Synchronizacja majątku obrotowego 
z krótkoterminowymi Ĩródłami fi nansowania z jednej strony umoĪliwiała obni-
Īenie kosztów fi nansowania działalnoĞci, a z drugiej strony zwiĊkszała ryzyko 
płynnoĞci fi nansowej, gdyĪ mniej było kapitału obrotowego netto. Stosunkowo 
mniejsze znaczenie zasady synchronizacji zapasów ze Ĩródłami fi nansowania 
mogło wynikać ze stosowania umiarkowanych i konserwatywnych strategii za-
rządzania tym składnikiem majątku w wiĊkszoĞci badanych spółek giełdowych, 
co determinowało fi nansowanie znaczącej czĊĞci zapasów z kapitałów stałych. 
Mniejsze nastawienie na realizacjĊ zasady synchronizacji w małych przedsiĊbior-
stwach mogło wynikać z dwóch przyczyn: po pierwsze z dąĪenia do ograniczania 
ryzyka płynnoĞci fi nansowej, a po drugie z trudnoĞci w dostĊpie do krótkotermi-
nowych Ĩródeł fi nansowania na dogodnych warunkach. MenedĪerowie duĪych 
przedsiĊbiorstw, cechujących siĊ stosunkowo wiĊkszą zdolnoĞcią kredytową, mo-
gli w szerszym zakresie stosować zasadĊ harmonizacji w zarządzaniu zapasami, 
nie naraĪając siĊ na zbyt wysokie ryzyko utraty płynnoĞci fi nansowej. 

W badanej zbiorowoĞci wiĊkszoĞć zarządzających oceniała strategiĊ zarzą-
dzania zapasami w przedsiĊbiorstwach jako umiarkowaną (56,3%), natomiast 
skrajne strategie konserwatywne oraz agresywne były stosowane odpowiednio 
przez 25,0 oraz 18,8% respondentów (tab. 1). We wszystkich wyodrĊbnionych 
grupach spółek w opinii zarządzających przewaĪały strategie umiarkowane, na-
tomiast stosunkowo najwiĊcej strategii konserwatywnych odnotowano w przed-
siĊbiorstwach Ğrednich (33,3% wskazaĔ). Przewaga strategii umiarkowanych 
w zarządzaniu zapasami wskazywała na dąĪenie zarządzających do zapewnienia 
właĞciwego poziomu zapasów w przedsiĊbiorstwie, przejawiającego siĊ z jednej 
strony w zdolnoĞci do sprawnej realizacji procesów produkcyjnych, a z drugiej 
– do obniĪenia kosztów związanych z tym obszarem. 

W zarządzaniu naleĪnoĞciami menedĪerowie badanych przedsiĊbiorstw 
deklarowali stosowanie strategii umiarkowanych, gdyĪ najwiĊksze znacze-
nie w tym zakresie z jednej strony miały ograniczenie ryzyka wzrostu kosztów 
i strat z tytułu naleĪnoĞci przeterminowanych i nieĞciągalnych (3,3), ogranicze-
nie ryzyka utraty płynnoĞci fi nansowej przez minimalizacjĊ poziomu naleĪno-
Ğci (3,1) oraz skracanie terminów płatnoĞci w celu zwiĊkszenia 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 przewagĊ tendencji konserwatywnych w umiarkowanej polity-
ce zarządzania naleĪnoĞciami. Ponadto, odpowiedzi zarządzających polskimi 
spółkami giełdowymi były zgodne z opiniami menedĪerów z Europy Zachodniej 
i Ğwiadczyły o wzroĞcie znaczenia efektywnej  polityki zarządzania naleĪnoĞcia-
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mi w funkcjonowaniu przedsiĊbiorstwa [Research Services & Royal Bank of Sco-
tland 2010, s. 23]. DuĪe znaczenie kwestii związanych z ograniczeniem kosztów 
fi nansowania oraz ryzyka utraty naleĪnoĞci przemawiało za bardziej restrykcyjną 
polityką zarządzania naleĪnoĞciami. Nasilenie siĊ konserwatywnych tendencji 
w zarządzaniu naleĪnoĞciami w duĪym stopniu było skutkiem kryzysu gospodar-
czego, który przyczynił siĊ do znaczącego pogorszenia zdolnoĞci płatniczej we 
wszystkich ogniwach agrobiznesu. W tym kontekĞcie jednym z priorytetowych 
celów zarządzania kapitałem obrotowym w przedsiĊbiorstwie stało siĊ ograni-
czenie poziomu naleĪnoĞci do niezbĊdnego minimum oraz zwiĊkszenie zasobów 
gotówkowych. Wynikiem realizacji konserwatywnych strategii zarządzania na-
leĪnoĞciami było przyspieszenie cyklu operacyjnego w przedsiĊbiorstwach, co 
z jednej strony skutkowało zmniejszeniem nakładów na utrzymanie kapitału ob-
rotowego, a z drugiej mogło prowadzić do utraty czĊĞci klientów niemających 
moĪliwoĞci dokonywania zakupów na bardziej rygorystycznych warunkach.

Oznaką agresywnego podejĞcia do zarządzania naleĪnoĞciami było wykorzy-
stanie kredytu kupieckiego jako mechanizmu stymulującego sprzedaĪ [Zabolot-
nyy 2011b, s. 483]. Przejawiało siĊ to w kredytowaniu kluczowych klientów ba-
danych przedsiĊbiorstw na bardziej korzystnych warunkach. Takie postĊpowanie 
było niezbĊdne do realizacji koncepcji zsynchronizowanego zarządzania płynno-
Ğcią fi nansową, poniewaĪ zachĊcanie odbiorców do wczeĞniejszych w stosunku 
do szczytu sezonu zakupów umoĪliwiało zmniejszenie kosztów utrzymania zapa-
sów, a takĪe bardziej racjonalne wykorzystanie zdolnoĞci produkcyjnych. Jedno-
czeĞnie wzrost skali kredytowania własnych odbiorców zwiĊkszał prawdopodo-
bieĔstwo utraty czĊĞci przychodów ze sprzedaĪy, a takĪe wymagał dodatkowych 
inwestycji w kapitał obrotowy, co w warunkach niskiej dynamiki sprzedaĪy oraz 
wahaĔ sezonowych mogło prowadzić do utraty płynnoĞci fi nansowej. 

W grupie przedsiĊbiorstw Ğrednich i duĪych znaczącą uwagĊ poĞwiĊcano 
synchronizacji poziomu naleĪnoĞci ze Ĩródłami fi nansowania o porównywal-
nym okresie zapadalnoĞci (odpowiednio 2,7 i 3,0), a w spółkach duĪych reakcji 
na zmiany w polityce kredytu kupieckiego konkurentów (2,6). Było to przeja-
wem bardziej agresywnej polityki zarządzania naleĪnoĞciami.  Synchronizacja 
poziomu naleĪnoĞci ze Ĩródłami o porównywalnym okresie zapadalnoĞci mia-
ła na celu obniĪenie kosztów fi nansowania tego składnika majątku obrotowego 
oraz przyspieszenie cyklu konwersji gotówki w badanych przedsiĊbiorstwach. 
JednoczeĞnie fi nansowanie naleĪnoĞci z krótkoterminowych kapitałów obcych 
mogło prowadzić do wzrostu ryzyka utraty płynnoĞci fi nansowej. Z kolei szybka 
i właĞciwa reakcja na zmiany w polityce kredytu kupieckiego konkurentów była 
Ĩródłem utrzymania przewagi konkurencyjnej na rynku oraz moĪliwoĞcią do 
pozyskania nowych klientów. NaleĪy jednak pamiĊtać, Īe w sytuacji znaczącego 
wydłuĪenia terminu udzielania kredytu kupieckiego przez najwiĊkszych konku-
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rentów strategia naĞladownictwa, bez uwzglĊdniania wewnĊtrznych uwarunko-
waĔ działalnoĞci przedsiĊbiorstwa, mogłaby prowadzić do istotnego pogorszenia 
sytuacji fi nansowej.

Najmniejsze znaczenie w badanej zbiorowoĞci miało zagadnienie zwiĊksze-
nia udziału w rynku (1,8). Ponadto, w grupie przedsiĊbiorstw małych relatywnie 
mniejszy priorytet miała synchronizacja poziomu naleĪnoĞci ze Ĩródłami fi nan-
sowania o porównywalnym okresie zapadalnoĞci (1,8) (tab. 2). Niski priorytet 
celu w postaci wzrostu udziału w rynku wynikał z ustabilizowanej pozycji rynko-
wej badanych przedsiĊbiorstw oraz awersji do ryzyka utraty czĊĞci przychodów 
w postaci naleĪnoĞci nieĞciągalnych. Małe znaczenie koncepcji synchronizacji 

Tabela 2
Polityka zarządzania naleĪnoĞciami w spółkach giełdowych z sektora agrobiznesu 
w opiniach zarządzających

Wyszczególnienie
Przychody ze sprzedaĪy [mln zł]

50–199 200–599 600–2999 ĝrednio

1.  Jakie zagadnienia w zarządzaniu naleĪnoĞciami są waĪne dla Państwa przedsiębior-

stwa?

a) ograniczenie ryzyka wzrostu kosztów 

i strat z tytułu naleĪnoĞci przeterminowa-

nych i nieĞciągalnych

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

b)  ograniczenie ryzyka utraty płynnoĞci fi-

nansowej przez minimalizację poziomu 

naleĪnoĞci

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 naleĪnoĞci ze 

Ĩródłami finansowania o porównywalnym 

okresie zapadalnoĞci

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 płatnoĞci w celu 

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

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

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

ħródło: Opracowanie własne.
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w przedsiĊbiorstwach najmniejszych Ğwiadczyło natomiast o trudnoĞci dostĊpu 
do krótkoterminowych Ĩródeł fi nansowania na warunkach umoĪliwiających ob-
niĪenie kosztów fi nansowania działalnoĞci operacyjnej.

Hierarchia zadaĔ w polityce naleĪnoĞci w duĪym stopniu determinowała 
wybór strategii zarządzania tym składnikiem majątku obrotowego. W opinii za-
rządzających w zdecydowanej wiĊkszoĞci badanych przedsiĊbiorstw stosowa-
no strategiĊ umiarkowaną (87,5%), natomiast strategia agresywna wystĊpowała 
w 12,5% przypadkach. Ponadto, agresywne zarządzanie naleĪnoĞciami deklaro-
wali wyłącznie menedĪerowie z grupy przedsiĊbiorstw Ğrednich (33,3%). Taka 
sytuacja Ğwiadczyła o realizacji polityki przeciĊtnych korzyĞci w zarządzaniu na-
leĪnoĞciami, co z jednej strony przejawiało siĊ w obniĪeniu ryzyka strat z tytułu 
prowadzonej działalnoĞci operacyjnej oraz ryzyka płynnoĞci fi nansowej, a z dru-
giej przyczyniało siĊ do ograniczenia wartoĞci przedsiĊbiorstwa dla właĞcicieli, 
gdyĪ rygorystyczne warunki udzielania kredytów stanowiły bariery dla czĊĞci 
klientów. Ponadto moĪna przypuĞcić, Īe zarządzający duĪymi przedsiĊbiorstwa-
mi byli skłonni do podejmowania wiĊkszego, w stosunku do pozostałych grup, 
ryzyka utraty płynnoĞci fi nansowej w ramach strategii konserwatywnych, co 
było w znacznym stopniu uwarunkowane silną pozycją rynkową oraz łatwoĞcią 
dostĊpu do tanich Ĩródeł fi nansowania. Wskazywało to na sytuacjĊ, w której stra-
tegie uwaĪane za konserwatywne w duĪych spółkach giełdowych mogłyby być 
ocenione jako agresywne w przedsiĊbiorstwach małych.

Odpowiedzi menedĪerów badanych spółek giełdowych z sektora agrobiz-
nesu wskazywały na wieloaspektowoĞć polityki zarządzania gotówką (tab. 3). 
Priorytetowe znaczenie celu w postaci reinwestowania w działalnoĞć operacyjną 
(3,7) Ğwiadczyło o realizacji strategii agresywnych, natomiast duĪe znaczenie 
zagadnienia spłaty zadłuĪenia (2,7) wskazywało na konserwatywne tendencje 
w zarządzaniu zasobami gotówkowymi. Reinwestowanie w działalnoĞć opera-
cyjną prowadziło do usprawnienia procesów, zmniejszenia kosztów fi nansowa-
nia majątku oraz przyspieszenia cykli rotacji składników aktywów obrotowych, 
w wyniku czego wzrastała wartoĞć badanych przedsiĊbiorstw dla właĞcicieli. 
JednoczeĞnie ograniczenie zasobów gotówkowych z powodu nadmiernego za-
mroĪenia tego składnika majątku w zapasach i naleĪnoĞciach przedsiĊbiorstw 
mogło prowadzić do powstawania kosztów niedoboru gotówki niezbĊdnej do re-
gulowania zobowiązaĔ oraz dokonywania zakupów we właĞciwych terminach. 

DrugorzĊdne znaczenie kwestii spłaty zadłuĪenia wskazywało na elastyczną 
strukturĊ fi nansowania badanych przedsiĊbiorstw oraz moĪliwoĞć wydłuĪenia 
terminów spłaty długów, a takĪe renegocjacji warunków udzielenia kredytów 
i poĪyczek. Oznaczało to równieĪ, Īe decyzje majątkowe w zakresie działal-
noĞci operacyjnej miały wiĊkszy priorytet niĪ polityka kształtowania Ĩródeł 
fi nansowania. NaleĪy zaznaczyć, Īe brak synchronizacji harmonogramu spłat 
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zadłuĪenia z przepływami pieniĊĪnymi, a takĪe stanu zobowiązaĔ z zasobami 
gotówki mógł prowadzić do znaczącego wzrostu kosztów fi nansowych oraz 
utraty reputacji przedsiĊbiorstwa wĞród podmiotów kredytujących.  

DuĪa troska zarządzających o zwiĊkszenie bilansowych zasobów gotówko-
wych w spółkach najwiĊkszych (2,8) przemawiała za realizacją zrównowaĪonej 
strategii zarządzania tym składnikiem majątku i Ğwiadczyła o dąĪeniu do ogra-
niczenia ryzyka płynnoĞci fi nansowej. NiĪszy priorytet tego celu w pozostałych 
grupach spółek giełdowych mógł wynikać zarówno ze Ğwiadomych działaĔ za-
rządu, jak i z braku moĪliwoĞci akumulacji zasobów gotówkowych ze wzglĊdu 
na niskie przepływy pieniĊĪne oraz koniecznoĞć ponoszenia wysokich kosztów 
fi nansowych.  

Najmniejsze znaczenie w badanych przedsiĊbiorstwach miało inwestowanie 
na rynkach fi nansowych (1,3) oraz kwestia wypłaty gotówki właĞcicielom (1,5). 
Takie zachowanie wynikało z niechĊci zarządzających do wyprowadzenia zaso-
bów gotówkowych z cyklu operacyjnego przedsiĊbiorstwa oraz Ğwiadczyło o dą-
Īeniu do zmniejszenia ryzyka płynnoĞci fi nansowej. Jedną z głównych przyczyn 
tej sytuacji mogło być pogorszenie zdolnoĞci płatniczej oraz obniĪenie kursów 
akcji i wartoĞci innych instrumentów fi nansowych przedsiĊbiorstw na skutek 

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

Wyszczególnienie
Przychody ze sprzedaĪy [mln zł]

50–199 200–599 600–2999 ĝrednio

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

stwa?

a)  reinwestowanie w działalnoĞć opera-

cyjną 3,2 3,8 4,0 3,7

b)  spłata zadłuĪenia 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 właĞcicielom 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

ħródło: Opracowanie własne.
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niekorzystnego oddziaływania kryzysu gospodarczego.  Ograniczenie wypłat 
gotówki prowadziło do konfl iktu interesów zarządzających, dąĪących do zapew-
nienia ciągłoĞci funkcjonowania przedsiĊbiorstw, oraz właĞcicieli, zmierzają-
cych do maksymalizacji własnych korzyĞci w krótkim okresie. NaleĪy jednak 
zaznaczyć, Īe inwestowanie znaczących zasobów gotówkowych w działalnoĞć 
operacyjną mogło skutkować zwiĊkszeniem korzyĞci fi nansowych w długim 
okresie, co wynikało z prawa akumulacji kapitału i było w interesie właĞcicieli 
badanych przedsiĊbiorstw.

W badanej zbiorowoĞci wiĊkszoĞć respondentów oceniała własną politykĊ za-
rządzania gotówką jako umiarkowaną (68,8%), natomiast czĊĞć zarządzających 
deklarowała stosowanie agresywnej polityki zarządzania tym składnikiem mająt-
ku (31,3%). NajwyĪszy udział strategii agresywnych odnotowano w przedsiĊbior-
stwach małych (40%), natomiast najniĪszy w spółkach o najwiĊkszych przychodach 
(20%). Umiarkowane strategie zarządzania gotówką badanych spółek giełdowych 
miały specyfi czny charakter, poniewaĪ polegały na zatrzymaniu zasobów gotów-
kowych w przedsiĊbiorstwach w celu ich wykorzystania w działalnoĞci operacyj-
nej. Z jednej strony prowadziło to do ograniczenia płynnoĞci majątku obrotowe-
go, a z drugiej zmniejszało zapotrzebowanie przedsiĊbiorstw na kapitał obrotowy. 
W ramach strategii agresywnych menedĪerowie dąĪyli do jak najefektywniejszego 
wykorzystania posiadanych zasobów gotówkowych przez inwestowanie zarówno 
w przedsiĊbiorstwie, jak i na rynkach fi nansowych, a takĪe przeniesienia znaczącej 
czĊĞci korzyĞci pieniĊĪnych na właĞcicieli spółek giełdowych.

Wyniki badaĔ opinii zarządzających na temat strategii zarządzania poszcze-
gólnymi składnikami majątku obrotowego wskazują na ich umiarkowany cha-
rakter (tab. 4). Potwierdzeniem tego wniosku była ocena całkowitej strategii 
zarządzania majątkiem obrotowym przez zarządzających, według której 81,3% 
respondentów stosowało umiarkowaną strategiĊ zarządzania majątkiem obroto-
wym, 12,5% strategiĊ agresywną, a jedynie 6,3% strategiĊ konserwatywną.

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

Strategia
Przychody ze sprzedaĪy [mln zł]

50–199 200–599 600–2999 ĝrednio

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

ħródło: Opracowanie własne.



287

Agresywne strategie zarządzania majątkiem obrotowym były wykorzysty-
wane jedynie w przedsiĊbiorstwach o Ğrednich rozmiarach (33%), natomiast 
strategie konserwatywne w spółkach o najniĪszych przychodach z prowadzonej 
działalnoĞci (20%). Taka sytuacja Ğwiadczyła o dąĪeniu menedĪerów do zapew-
nienia właĞciwego poziomu płynnoĞci fi nansowej w przedsiĊbiorstwie, umoĪli-
wiającego z jednej strony terminową regulacjĊ zobowiązaĔ oraz dokonywanie 
zakupów we właĞciwych terminach, a z drugiej eliminacjĊ nadmiernych kosz-
tów utrzymania kapitału obrotowego oraz osiągniĊcie dodatkowych korzyĞci dla 
właĞcicieli w procesie krótkoterminowego zarządzania fi nansowego. 

Wnioski

Na podstawie przeprowadzonych w artykule badaĔ sformułowano nastĊpu-
jące wnioski:
1. WiĊkszoĞć zarządzających spółkami giełdowymi z sektora agrobiznesu de-

klarowała wykorzystanie umiarkowanych strategii zarządzania majątkiem 
obrotowym. Na ogół stosowane w przedsiĊbiorstwach strategie aktywów 
obrotowych miały na celu zapewnienie wysokiej zdolnoĞci do regulowa-
nia zobowiązaĔ krótkoterminowych oraz dokonywania zakupów przy po-
Īądanym, z punktu widzenia zarządzających, tempie wzrostu wartoĞci dla 
właĞcicieli.  

2. W polityce zarządzania zapasami przewaĪały strategie umiarkowane, łączą-
ce w sobie dąĪenie do zapewnienia ciągłoĞci dostaw i produkcji oraz opty-
malizacjĊ wykorzystania zdolnoĞci produkcyjnych. ĝwiadczyło to o stoso-
waniu koncepcji zsynchronizowanego zarządzania zapasami, polegającej na 
dostosowywaniu istniejącego poziomu tego składnika majątku do zdolnoĞci 
produkcyjnych przedsiĊbiorstwa. Zagadnienie obniĪenia kosztów fi nanso-
wania i utrzymania zapasów miało najwiĊksze znaczenie w przedsiĊbior-
stwach duĪych, co przemawiało za polityką doskonalenia procesów opera-
cyjnych oraz wyborem najkorzystniejszych Ĩródeł fi nansowania aktywów 
obrotowych. Potwierdzeniem tego było równieĪ wskazanie celu w postaci 
synchronizacji poziomu zapasów ze Ĩródłami fi nansowania o porównywal-
nym okresie zapadalnoĞci w tej grupie przedsiĊbiorstw. Małe znaczenie prio-
rytetów związanych ze współpracą z dostawcami oraz reakcjami na zmiany 
w otoczeniu mogło wynikać z ukształtowanej pozycji rynkowej badanych 
przedsiĊbiorstw, pozwalającej na swobodne kształtowanie polityki marke-
tingowej. 

3. W zarządzaniu naleĪnoĞciami menedĪerowie badanych przedsiĊbiorstw de-
klarowali stosowanie strategii umiarkowanych. Z jednej strony przejawiało 
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siĊ to w dąĪeniu do ograniczenia ryzyka wzrostu kosztów i strat z tytułu 
naleĪnoĞci przeterminowanych i nieĞciągalnych, zmniejszeniu ryzyka utraty 
płynnoĞci fi nansowej przez minimalizacjĊ poziomu naleĪnoĞci oraz skraca-
niu terminów płatnoĞci w celu zwiĊkszenia stanu gotówki. Z drugiej strony 
podejĞcie umiarkowane wiązało siĊ z wykorzystaniem mechanizmu kredytu 
kupieckiego do stymulowania popytu na własne wyroby. NaleĪy pamiĊtać, 
Īe zwiĊkszenie skali kredytowania mogło prowadzić do powstawania na-
leĪnoĞci przeterminowanych oraz wzrostu zapotrzebowania na inwestycje 
w kapitał obrotowy. Koncepcja zsynchronizowanego zarządzania naleĪno-
Ğciami była waĪnym priorytetem w opinii menedĪerów duĪych i Ğrednich 
przedsiĊbiorstw. 

4. Odpowiedzi menedĪerów badanych spółek giełdowych z sektora agrobiz-
nesu wskazywały na wieloaspektowoĞć polityki zarządzania gotówką. Za 
konserwatywnymi strategiami przemawiały takie argumenty, jak duĪe zna-
czenie spłaty zadłuĪenia, niechĊć do inwestowania na rynkach fi nansowych 
oraz rezygnacja z wypłat pieniĊĪnych na rzecz właĞcicieli. Agresywny cha-
rakter wybieranej polityki przejawiał siĊ w dąĪeniu do reinwestowania go-
tówki w działalnoĞć operacyjną, co prowadziło do zamroĪenia najbardziej 
płynnego składnika majątku w zapasach i naleĪnoĞciach. 
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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. 


