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Abstrakt. Celem badan bylo przedstawienie opinii zarzadzajacych dotyczacych polityki zarzadzania finansami spotek
gieldowych z sektora agrobiznesu. Na podstawie kwestionariusza wywiadu okreslono cele dziatalnosci oraz hierarchie¢
grup interesariuszy, a takze przedstawiono priorytetowe obszary zarzadzania finansami badanych przedsigbiorstw.
Stwierdzono, ze w analizowanych spotkach gietdowych z sektora agrobiznesu podstawowym celem dziatalno$ci
bylo przetrwanie na rynku wraz z efektywnym wykorzystaniem posiadanych zasobéw. Ukierunkowanie badanych
przedsigbiorstw na zadowolenie klientow bylo przejawem dazenia do zapewnienia stabilnej pozycji rynkowej oraz
dhugookresowych mozliwosci zwigkszenia skali prowadzonej dziatalnosci. W zarzadzaniu finansami kluczowe zna-
czenie kontroli, analizy i raportowania finansowego wynikato z formy organizacyjno-prawnej badanych podmiotow.

Wstep

Zarzgdzanie finansami odgrywa wazng role w funkcjonowaniu przedsigbiorstwa w warunkach gospodarki
rynkowe;j. Przebieg tego procesu w duzym stopniu zalezy od uwarunkowan makroekonomicznych, takich
jak koniunktura gospodarcza, polityka rzagdowa oraz dostgpnos¢ zrodet finansowania. Natomiast na efek-
tywnos¢ gospodarowania zasobami finansowymi przedsi¢biorstwa decydujacy wplyw moze mie¢ poziom
wiedzy, doswiadczenia oraz umiejetnosci kadry zarzadzajacej. Zawarte w sprawozdaniach finansowych
informacje, ze wzgledu na retrospektywny charakter oraz duzy stopien sformalizowania, nie daja petnego
obrazu stosowanych przez menedzerow strategii finansowych oraz uniemozliwiaja wyodr¢bnienie wptywu
czynnika ludzkiego na efektywnosc¢ dziatalnosci podmiotu gospodarczego. Potrzeba uzyskania informacji
o charakterze niefinansowym wskazuje na konieczno$¢ poznania opinii zarzadzajacych na temat procesu
gospodarowania finansami w przedsi¢biorstwach. Badania ankietowe prowadzone przez Graham i Harvey
[2011] w przedsiebiorstwach amerykanskich umozliwity okreslenie czynnikéw wptywajacych na ksztatto-
wanie strategii finansowych, a takze metod i narzgdzi zarzadzania finansami w przedsigbiorstwach. Autorzy
ci stwierdzili, ze polityki w zakresie zarzadzania zasobami finansowymi roznily si¢ w zaleznosci od pozycji
rynkowej i sytuacji finansowej przedsigbiorstw, a takze profilu osob zarzadzajacych. Opracowana przez
naukowcow amerykanskich ankieta zostata pozniej wykorzystana do badania firm europejskich przez Bancel
i Mittoo [2004] w latach 2001-2002 oraz Brounen i wspotautorow [2006] w latach 2002-2003. W Polsce
badania ankietowe prowadzone wsrod osob odpowiedzialnych za finanse w spotkach gieldowych notowa-
nych na GPW w Warszawie dotyczyly rozpoznania determinant struktury kapitatowej [Chojnacka 2010].

Celem badan byto przedstawienie opinii zarzadzajacych w zakresie polityki zarzgdzania finansami
spotek gietdowych z sektora agrobiznesu.

Material i metodyka badan

Badania prowadzono za pomoca kwestionariusza wywiadu zawierajacego pytania o cele polityki
finansowej, metody oceny jej efektywnosci oraz mozliwosci poprawy, a takze zagadnienia zwigzane
z zarzgdzaniem poszczegolnymi sktadnikami majgtku oraz zrédtami jego finansowania. W zaleznosci
od struktury organizacyjnej badanych jednostek kwestionariusze zaadresowano do prezeséw zarzadow,
dyrektorow finansowych oraz gtéwnych ksiggowych. Analiza obejmowata 16 przedsigbiorstw z branzy
spozywczej, charakteryzujacych si¢ zroznicowang pozycja rynkows, potencjatem produkcyjnym oraz
zasobami pracy. Badanie przeprowadzono w 2011 r.
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Wyniki badan

W celu scharakteryzowania badanej proby w artykule przyjeto podziat na przedsigbiorstwa duze,
$rednie i male (tab. 1). W spotkach matych osiggano przychody ponizej 199 min zt (31,3% zbiorowosci),
w tym w jednej spotce ta pozycja rachunku zyskow i strat stanowita mniej niz 50 mln zt (6,3%) oraz w
czterech obiektach ksztaltowata si¢ w przedziale 50-199 mln zt (25,0%).

W grupie spolek gietdowych o §rednich rozmiarach odnotowano przychody ze sprzedazy na poziomie
200-599 min zt (37,5% zbiorowosci). W trzech spotkach przychody te wynosity 200-399 min zt (18,8%), a
w trzech przedsigbiorstwach 400-599 min zt (18,8%). W spotkach duzych przychody ze sprzedazy ksztat-
towaly si¢ w przedziale 600-2999 mln zt. W trzech przedsigbiorstwach notowano przychody na poziomie
600-1000 mln zt (18,8% zbiorowosci), a w dwoch w przedziale 1001-2999 mln zt (12,5%). Wedtug kryterium
warto$ci majatku do przedsigbiorstw matych nalezaly spotki o wartosci aktywow do 199 mln zt (37,5%),
w tym w dwoch obiektach do 50 min zt (12,5%) oraz w czterech spotkach od 50 do 199 min zt (25,0%).
Przedsigbiorstwa $redniej wielkosci charakteryzowaty si¢ warto$cig aktywow w przedziale 200-599 min zt
(37,5%), przy czym w dwoch spotkach ta wartos¢ stanowita 200-399 zt (12,5%), a w czterech — 400-599
mln 71 (25,0%). Wartos¢ majatku w spotkach duzych ksztattowata si¢ w granicach 600-2999 min zt (25,0%):
trzy przedsigbiorstwa wykazywaty warto$¢ aktywow na poziomie 600-1000 min zt (18,8%), ajedno— 1001-
2999 min zt (6,3%). Wedtug kryterium wielko$ci zatrudnienia, mate przedsigbiorstwa charakteryzowaty
si¢ liczbg zatrudnionych do 100 0séb (18,8%), w tym do 50 0sob w jednej spotce (6,3%) oraz 51-100 osob
w dwoch obiektach (12,5%). Spotki o $rednich rozmiarach miaty od 101 do 500 pracownikow (37,5%), w
trzech przedsigbiorstwach liczba zatrudnionych wynosita 101-200 0s6b (18,8%) oraz w trzech spotkach od
201 do 500 o0s6b (18,8%). W badanej zbiorowosci dominowaly przedsigbiorstwa zatrudniajace wigcej niz
500 pracownikow (7 spotek, tj. 43,8%). Do dalszych badan jako kryterium podziatu spotek gietdowych z
sektora agrobiznesu na grupy przyjeto warto$¢ przychodow ze sprzedazy.

W tabeli 2 przedstawiono informacje o zarzadzajacych spotkami z sektora agrobiznesu, w tym o
ich wyksztatceniu, do§wiadczeniu pracy na stanowisku, wieku, a takze czy respondenci posiadali opcje
menedzerskie na akcje spotki.

W badanej zbiorowosci najliczniejsza grupe wedhug kryterium wyksztalcenia stanowili zarzadzajacy
o wyzszym wyksztatceniu (11 0sob, tj. 68,8% respondentéw). Dyplom MBA posiadaty 3 osoby (18,8%),
natomiast 1 osoba miata stopien doktora (6,3%), a 1 menedzer wykazywatl si¢ niepelnym wyzszym
wyksztatceniem (6,3%). Stosunkowo najwiecej zarzadzajacych znajdowalo si¢ w przedziale wiekowym
41-50 lat (7 osob, tj. 43,8% badanych), natomiast najmniej w grupie 31-40 lat (3 osoby, tj. 18,8%). Oso-
by zarzadzajace badanymi przedsigbiorstwa powyzej 51 roku zycia stanowity 37,5% respondentow (6
0s0b). W badanej zbiorowosci 9 badanych menedzerow pracowalo w przedsigbiorstwie powyzej 9 lat
(56,3%), 4 — od 4 do 9 lat miata (25%), natomiast 3 — ponizej 4 lat (18,8%). Zdecydowana wigkszo$¢
0s0b zarzadzajacych nie miata opcji menedzerskich na akcje spotek (12 oséb, 75 %).

Zarzadzajacy badanymi przedsigbiorstwami deklarowali realizacje wielu celow dziatalnosci, w roznym
stopniu oceniali wazno$¢ poszczeg6lnych grup interesariuszy, a takze w roznej kolejnosci ustalali hierarchi¢
poszczegdlnych obszardéw przedmiotowych w zarzadzaniu finansami (tab. 3). Zarzadzajacym proponowano
warianty odpowiedzi w skali od najnizszej oceny 1 (nie wazny) do najwyzszej 4 (bardzo wazny).

Tabela 1. Ogoélna charakterystyka badanych spétek gieldowych z sektora agrobiznesu
Table 1. The characteristics of joint stock companies of agribusiness sector

Przychody ze sprzedazy/ Majatek/ Zatrudnienie/

Sales revenue Assets Employees

Wartos¢ liczba udzial/ | wartos¢ liczba udzial/ liczba liczba udzial/
[mln zt]/ spolek/ | share [mln z1}/ spolek/ share | pracownikéw/ | spoétek/ share
Value number of | [%] value number of | [%] number of | number of | [%]
[mln PLN] | companies [mln PLN] | companies employees | companies

<50 1 6,3 <50 2 12,5 <50 1 6,3
50-199 4 25,0 50-199 4 25,0 51-100 2 12,5
200-399 3 18,8 200-399 2 12,5 101-200 3 18,8
400-599 3 18,8 400-599 4 25,0 250-500 3 18,8
600-1000 3 18,8 600-1000 3 18,8 >500 7 43,8
1001-2999 2 12,5 1001-2999 1 6,3 - - -
Ogotem/Total 16 100,0 | ogdtem/total 16 100,0 ogotem/total 16 100,0

Zrodto: opracowanie wlasne
Source: own study
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Tabela 2. Osoby zarzadzajace spétkami gieldowymi z sektora agrobiznesu
Table 2. The characteristics of joint stock agribusiness company managers

Wyksztal- | Liczba |Udzial/| Wiek | Liczba | % Staz Liczba | % Opcje Liczba | %
cenie/ odpowie-| Share | [lata]/ |odpowie- pracy w |odpowie- zarzadu |odpowie-
Education dzi/ [%] Age dzi/ przedsie- |  dzi/ na akcje/ dzi/

Number [years] | Number biorstwie/| Number Managers’| Number

of of Tenure of options on of

answer answer answer shares | answer
Niepetne
wyzszel 1 63| <30 0 0| <4lat | 3 |188] taklyes 4 | 25
Undergr-
aduate
Wyzsze/ 11 68,8 | 31-40| 3 | 188| 4-9lat 4 25| nie/no 12 75
Graduate
Doktoral/ 1 63 | 4150 7 | 438 >9lat| 9 | 563 * * *
MBA 3 18,8 >51 6 37,5 * * * * * *
Razem/ razem/ razem/ razem/
Total 16 100,0 total 16 100 total 16 100 total 16 100

Zrodto: opracowanie wiasne
Sourc: own study

W badanej zbiorowosci za najwazniejsze cele przedsigbiorstwa respondenci uznali efektywnosc
wykorzystania zasobow (3,7) oraz zapewnienie cigglosci funkcjonowania (3,7). Do waznych celow
dziatalnosci nalezato rowniez zapewnienie rozwoju (3,5) oraz maksymalizacja zysku (3,2). Cel w postaci
zapewnienia cigglosci funkcjonowania w wymiarze finansowym oznaczat dgzenie do dtugookresowe;j
wyptacalnos$ci, ktora w duzym stopniu byta uwarunkowana utrzymaniem ptynnosci finansowej przed-
sigbiorstw w krotkim okresie. Natomiast w aspekcie ptynnosci finansowej efektywne wykorzystanie
zasobOw przejawiato si¢ w racjonalizacji procesu zarzgdzania kapitalem obrotowym. Realizacja celu
w zakresie rozwoju determinowala koniecznos$¢ zwigkszenia naktadow inwestycyjnych i wigzata si¢ z
rozszerzeniem skali prowadzonej dzialalno$ci. Wymagalo to pozyskania dodatkowych zasobow kapita-
towych, czes¢ z ktorych stanowily kapitaty obce. Z jednej strony zwigkszenie zadtuzenia przedsigbiorstw
na realizacj¢ dodatkowych projektow inwestycyjnych oznaczato wzrost ryzyka niewyptacalnosci, ale
z drugiej strony, umozliwialo zwigkszenie rynkowej warto$ci oraz osiggnigcie dodatkowych korzysci
dla wilascicieli przedsigbiorstw. Przejawem agresywnych tendencji w strategiach finansowych spotek
gieldowych bylo dazenie do osiagnigcia celu maksymalizacji zysku, co w obszarze ptynnosci finanso-
wej oznaczalo obnizenie poziomu inwestowania w aktywa obrotowe na rzecz majatku trwatego oraz
zmniejszenie naktadow na kapitat obrotowy netto.

Tabela 3. Cele w zakresie polityki zarzadzania finansami w spétkach gieldowych z sektora agrobiznesu
Table 3. The goals of the financial management policy in joint stock agribusiness companies

Wyszczegolnienie/ Przychody ze sprzedazy [mln zl]/
Specification Revenues [min PLN]
50-199 [ 200-599 | 600-2999 | Srednio/
average
Wazne cele dla przedsiebiorstwa/Important goals for company?
Maksymalizacja zysku/Profit maximization 2,8 33 34 3,2
Zapewnienie rozwoju/Assuring development 3,2 3,5 3,8 3,5
Maksymalizacja udziatu w rynku/Market share maximization 2,0 32 3,6 2,9

Efektywnos$¢ wykorzystania zasobow/

Effectiveness of resource management 3.2 3.8 4,0 3.7
Zapewnienie ciggtosci funkcjonowania/ Assuring continuity 3,6 3,8 3,6 3,7
Maksymalizacja warto$ci dla wiascicieli/Maximization of shareholder value 2,6 3,0 3,6 3,1
Maksymalizacja dywidendy/Maximization of dividends 1,0 1,8 2,6 1,8
Optymalizacja struktury zrodet finansowania/ 2.0 3.0 3.4 2.8

Optimization of financing structure

Zrodto: opracowanie wlasne
Sourc: own study
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Zanajmniej wazne cele dzialalnosci przedsigbiorstw zarzadzajacy uznali maksymalizacj¢ dywidendy
(1,8), optymalizacje struktury zrodet finansowania (2,8) oraz maksymalizacj¢ udziatu w rynku (2,9). Mate
znaczenie celu maksymalizacji dywidendy $wiadczyto o wystepowaniu konfliktu interesow zarzadza-
jacych i wilascicieli, poniewaz dywidenda mogta by¢ postrzegana przez menedzerow jako mechanizm
wyprowadzania kapitatu, ograniczajacy mozliwos$ci rozwojowe spotek. Mniejsza uwaga zarzadzajacych
do ksztaltowania struktury zrodet finansowania wskazywata na stosunkowg tatwosc¢ dostepu do finanso-
wania na dogodnych warunkach i mogta wynika¢ z silnej pozycji rynkowej badanych przedsigbiorstw.
Ponadto, zw1e;kszen1e udziatu w rynku bylo trudne do osiggnigcia w warunkach ustabilizowanego popytu
na zywno$¢ 1 mogto prowadzi¢ do ponadprzecigtnego wzrostu kosztow statych, w stosunku do poten-
cjalnego przyrostu przychodow z tytutu prowadzonej dziatalnosci.

W grupie przedsigbiorstw duzych celom dziatalnosci nadawano stosunkowo wigksze znaczenie, ponie-
waz zakres odpowiedzi ksztattowat si¢ w granicach 2,6-4,0, a w przedsigbiorstwach matych — w przedziale
1,0-3,2. Ponadto, w przedsigbiorstwach najwigkszych cele w postaci zapewnienia rozwoju oraz ciggtosci
funkcjonowania uzyskiwaly najbardziej zblizone oceny w$rdéd wyodrgbnionych ich grup (odpowiednio
3,81 3,6). Przemawiato to za bardziej kompleksowg oraz zrownowazong strategig finansowg w ramach
relacji dochod-ryzyko. W spotkach matych optymalizacja struktury zrodet finansowania oraz maksyma-
lizacja udzialu w rynku miaty zdecydowanie mniejsze znaczenie niz w pozostalych grupach obiektow
(odpowiednio 2,0 1 2,0), natomiast najwazniejszym celem byto zabezpieczenie cigglosci funkcjonowania
(3,6). Oznaczalo to, ze priorytetowym zadaniem w zarzgdzaniu finansami spotek z tej grupy byto zapew-
nienie zdolno$ci do regulowania zobowigzan oraz dokonywania zakupoéw we wilasciwych terminach, co
przemawialo za stosowaniem konserwatywnych strategii finansowych. Natomiast wykorzystanie agre-
sywnych strategii finansowych w ramach tej grupy przedsigbiorstw w duzej mierze byto podyktowane
koniecznoscia, przejawiajaca si¢ w braku mozliwosci utrzymania wyzszego poziomu plynnosci finansowej
oraz niewystarczajacymi $rodkami na finansowanie istniejacego zapotrzebowania na kapitat obrotowy.

Za najwazniejsze grupy interesariuszy zarzadzajacy spotkami z sektora agrobiznesu uznali klientow
(3,9), zarzad (3.4) oraz wlascicieli (3,4) (tab. 4). Duza troska o klientéw wynikala z koniecznosci jak naj-
pehniejszego zaspokajania zglaszanego popytu na wyroby przedsigbiorstw, co byto podstawowym czynni-
kiem wplywajacym na poziom przychodow z tytutu prowadzonej dziatalnosci. Byto to zgodne z badaniami
przeprowadzonymi przez Brounen i wspétautoréw [2006] dla przedsigbiorstw z krajéw Europy Zachodnie;.

W badanej zbiorowo$ci za najmniej wazne grupy interesariuszy uznano spotecznosc¢ lokalng (2,9) oraz
wierzycieli (3,1). Male znaczenie spolecznosci lokalnej wynikato ze stosunkowo niskiej popularnosci
koncepcji spolecznej odpowiedzialnosci biznesu wérod polskich przedsigbiorcow. Nalezy jednak zazna-
czy¢, ze we wspotczesnych warunkach gospodarowania opinia spotecznos$ci lokalnej moze w znaczacej
mierze wptywaé na wyniki dziatalnosci, zwtaszcza w przedsigbiorstwach z sektora agrobiznesu, gdyz np.
zanieczyszczenie Srodowiska lub inne szkodliwe dzialania firmy czgsto prowadzg do obnizenia reputacji
oraz ograniczenie popytu na wyroby wérod okreslonych grup konsumentow. Mate znaczenie wierzycieli
byto spowodowane ustabilizowang pozycja rynkowa badanych przedsigbiorstw, co umozliwiato zarzadom
uzyskanie dogodnych warunkéw finansowania od dostawcow dobr i ustug oraz instytucji kredytowych.

W grupie przedsigbiorstw duzych priorytetowe znaczenie mieli rowniez pracownicy (4,0). Troska
o pracownikéw wynikata ze §wiadomosci duzego znaczenia kompetencji zalogi w osiggnigciu sukcesu
rynkowego catego przedsigbiorstwa i odzwierciedlata si¢ w ponadprzecigtnym poziomie naktadow na

Tabela 4. Hierarchia grup interesariuszy w opiniach zarzadzajacych spotkami gieldowymi z sektora agrobiznesu
Table 4. The hierarchy of stakeholders in the opinion of agribusiness company managers

Wyszczegolnienie/Specification Przychody ze sprzedazy [min zl]/Revenues [min PLN]
50-199 200-599 600-2999 Srednio/
average
Wazne grupy interesariuszy dla przedsi¢biorstwa/Groups of stakeholders important for the company
Klienci/Clients 2,6 3,8 4,0 3,9
Pracownicy/Employees 2,6 3,2 4,0 33
Zarzad/Board 3,0 33 4,0 34
Wiascicieli/Owners 2,8 33 4,0 3,4
Dostawcy dobr i ustug/Suppliers of goods and services 34 2,7 34 32
Wierzyciele/Debt holders 2,8 3,0 34 3,1
Spoteczno$¢ lokalna/Local community 2,2 3,0 3,6 2,9

Zrodto: opracowanie whasne
Source: own study
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rozwoj kapitatu intelektualnego. W grupie spotek matych zarzad i wlasciciele byli stosunkowo mniej
waznymi grupami interesariuszy (odpowiednio 3,0 i 2,8), natomiast za najwazniejsza grupg interesow
uznano dostawcow dobr i ustug (3,4). Swiadczyto to o tym, ze spotki byty w duzym stopniu uzaleznione
od wilasnych partnerow handlowych, czyli utrata jednego lub kilku dostawcow mogta doprowadzi¢ do
dotkliwych strat i dalszych trudnosci finansowych. Nalezy rowniez zaznaczy¢, ze w przedsigbiorstwach
duzych spoteczno$¢ lokalna oraz pracownicy (odpowiednio 3,6 i 4,0) mieli zdecydowanie wigksze
znaczenie niz w spotkach matych (odpowiednio 2,2 i 2,6). Moglo to swiadczy¢ o szerszym zakresie
obowigzywania etyki korporacyjnej i spotecznej w wigkszych podmiotach gospodarczych.

W badanej zbiorowos$ci odnotowano tendencje do wzrostu znaczenia poszczegolnych obszarow zarza-
dzania finansami w opiniach zarzadzajacych, wraz ze zwigkszeniem rozmiarow przedsigbiorstwa (tab. 5).

Do najwazniejszych obszarow zarzadzania finansami respondenci zaliczali kontrole, analize i ra-
portowanie finansowe (3,5), zarzadzanie kapitatem obrotowym (3,3), budzetowanie kapitatowe (3,1)
oraz ksztaltowanie struktury zrodet finansowania (3,1). Priorytetowe znaczenie obszar kontroli, analizy
i raportowania finansowego miat wsrod duzych przedsigbiorstw (3,8), natomiast stosunkowo najmniej-
sze — w przedsigbiorstwach matych (3,2). Duze znaczenie kontroli, analizy i raportowania finansowego
mogto by¢ zwigzane z rozbudowanymi obowigzkami informacyjnymi spotek gietdowych oraz skom-
plikowanymi procedurami gromadzenia i przetwarzania informacji wewnatrz struktur organizacyjnych.

Zarzadzanie kapitalem obrotowym jako priorytetowe zagadnienie w zarzadzaniu finansami byto
najwyzej oceniane w spotkach najwigkszych (3,6) oraz stosunkowo najnizej w przedsigbiorstwach o
przychodach 200-599 min zt (3,0). Obszar zarzadzania kapitalem obrotowym mial duze znaczenie ze
wzgledu na specyfike sektora agrobiznesu charakteryzujacego si¢ duzymi wahaniami sezonowymi oraz
stosunkowo niskg sitg ekonomiczng dostawcow i klientow, co wymagato realizacji przemyslanej polityki
zarzadzania zapasami oraz nalezno$ciami. Ponadto, pogorszenie kondycji finansowej badanych spotek
gietdowych wskutek niekorzystnego oddzialywania kryzysu gospodarczego przyczynito si¢ do stosowania
strategii finansowych, majgcych na celu utrzymanie ptynnos$ci finansowe;j.

Budzetowanie kapitalowe mialo najmniejsze znaczenie w spotkach matych (2,6) oraz najwigksze w
przedsi¢biorstwach duzych (3,6). Budzetowanie to ma na celu wlasciwg alokacje zasobow rzeczowych,
decydujacych o potencjale produkcyjnym oraz efektywnosci prowadzonej dziatalnosci przedsigbiorstw. Do
zagadnienia ksztaltowania zrodet finansowania najwigksza uwage przywiazywaty zarzady spotek duzych
(3,6), natomiast zdecydowanie mniejsza przedsigbiorstwa mate (2,4). Umiejetne ksztattowanie struktury
zrodet finansowania umozliwia obnizenie kosztow finansowych prowadzonej dziatalnosci, zwickszenie
zdolnosci kredytowej przedsiebiorstwa oraz poprawe wizerunku firmy wsrod uzytkownikoéw informacji.
Mnigjsze znaczenie polityki finansowania w spotkach matych mogto by¢ spowodowane trudniejszym
dostepem do zrodel finansowania, co warunkowato koniecznos$¢ przyjecia mniej korzystnej struktury
pasywow, wynikajacej z realnych mozliwosci badanych podmiotow.

Istotnym zagadnieniem w gospodarowaniu finansami badanych spotek gietdowych byto zarzadzanie
ryzykiem ($rednia 3,0). W przedsigbiorstwach duzych obszar ten miat stosunkowo najwieksze znaczenie

Tabela 5. Kluczowe obszary zarzadzania finansami w opiniach zarzadzajacych spétkami gieldowymi sektora
agrobiznesu
Table 5. The key areas of financial management in opinions of agribusiness company managers

Wyszczegolnienie/Specification Przychody ze sprzedazy [mln zl]/
Revenues [min PLN]

50-199 | 200-599 | 600-2999 | Srednio/
average

Wazne obszary zarzadzania finansami dla przedsi¢biorstwa/
Important areas of financial management for company

Zarzadzanie kapitatem obrotowym/Working capital management 3,2 3,0 3,6 3.3
Budzetowanie kapitatowe/Capital budgeting 2,6 3,0 3,6 3,1
Ksztattowanie struktury zrodet finansowania/Financing structure 2.4 3,2 3,6 3,1
Polityka dywidend/Dividend policy 1,4 2,0 3,0 2,1
Kontrola, analiza i raportowanie finansowe/Control, analysis and reporting| 3,2 3,5 3,8 3,5
Zarzadzanie ryzykiem/Risk management 2,8 3,0 3,2 3,0

Zarzadzanie finansami na rynkach globalnych/
Financial management on global markets
Zrodto: opracowanie wlasne

Source: own study

0,6 1.8 2,6 1,7
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wsrod wyodrebnionych grup przedsigbiorstw (3,2), a w spotkach matych najmniejsze (2,8). W aspekcie
ptynnoéci finansowej zarzadzanie ryzykiem przejawiato si¢ w ksztattowaniu wlasciwej relacji pomiedzy
zdolnoscig do regulowania zobowigzan a kosztami finansowania w krotkim okresie.

Jako najmniej wazne obszary w badanej zbiorowosci wymieniano zarzgdzanie finansami na rynkach
globalnych (1,7) oraz polityke dywidend (2,1). W spotkach najmniejszych zarzadzanie finansami na ryn-
kach globalnych miato marginalne znaczenie w hierarchii celow zarzadu (0,6), a w przedsi¢biorstwach
srednich oraz duzych zdecydowanie wigksze (odpowiednio 1,8 oraz 2,6). Niska ocena obszaru zarzg-
dzania finansami na rynkach globalnych wynikala z nieznacznego stopnia powiazania polskich spotek
gieldowych z rynkiem mi¢dzynarodowym oraz awersji menedzeréw do obarczonych wysokim ryzykiem
transakcji na globalnych rynkach finansowych. Ksztaltowanie polityki dywidend miato stosunkowo
wigksze znaczenie w spotkach duzych (3,0) niz w przedsigbiorstwach $rednich (2,0) oraz matych (1,4).
Potwierdzato to wniosek o wigkszym znaczeniu wlascicieli w duzych spotkach gietdowych.

Whioski

Na podstawie przedstawionych wynikoéw badan mozna stwierdzi¢, ze w analizowanych spotkach gietdo-
wych z sektora agrobiznesu podstawowym celem dziatalnos$ci byto przetrwanie na rynku wraz z efektywnym
wykorzystaniem posiadanych zasobow. Cele w postaci rozwoju oraz maksymalizacji korzysci dla wlascicieli
miaty drugorzedne znaczenie, co $wiadczyto o stosowaniu bardziej konserwatywnych strategii finansowych,
zmierzajacych do utrzymania ptynnosci finansowej. Natomiast w spotkach najwigkszych podobne oceny
nadawane celom dziatalno$ci wskazywaty na stosowanie zréwnowazonych strategii dziatalno$ci, majacych
na celu osiagnigcie optymalnej relacji pomiedzy ryzykiem a wartoscig przedsigbiorstwa. Ukierunkowanie
badanych przedsigbiorstw na zadowolenie klientow bylo przejawem dazenia do zapewnienia stabilnej pozy-
cji rynkowej oraz dugookresowych mozliwosci zwigkszenia skali prowadzonej dzialalnosci. Odnotowano
wyrazng troske o zarzadzajacych i whadcicieli, a takze pracownikow w duzych spotkach, co swiadczyto o
maksymalizacji wartosci przedsigbiorstw dla wszystkich cztonkow organizacji. Mate znaczenie spotecznosci
lokalnej wskazywato na niskg swiadomosc¢ odpowiedzialnosci spotecznej biznesu wsrod zarzadzajgcych matymi
przedsigbiorstwami. W zarzqdzamu finansami kluczowe znaczenie kontroli, analizy i raportowania finanso-
wego wynikato z formy organizacyjno-prawnej badanych podmiotow. Uznanie budzetowania kapitalowego,
jako jednego z priorytetowych obszaré6w w zarzadzaniu finansami $wiadczylo o istnieniu dlugookresowych
strategii inwestycyjnych i finansowych w polskich spotkach gietdowych z sektora agrobiznesu. Natomiast
duze znaczenie zarzadzania kapitalem obrotowym w badanych przedsigbiorstwach determinowato konieczno$¢
opracowania strategii ptynnosci finansowej w krotkim okresie.
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Summary

The article summarizes opinions of joint stock agribusiness company managers on financial management policies.
The survey helped define goals and hierarchy of stakeholders as well as priorities in the financial management of the
enterprises. Results show that for the agribusiness companies the main goals is existence on the market and effective
use of resources. The striving for clients satisfaction proves the companies high interest in stable market position and
long-term possibility to increase the scale of activities. In financial management the key importance of controlling,
analysis and financial reporting was the result of the legal requirements for the public companies.
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