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Stosowanie dfugich terminoéw zaptaty, a takze liczne rodzaje ryzyka, jakimi obarczone sa polskie gospo-
darstwa rolne powoduja, Ze zarzadzanie nalezno$ciami jest krytycznym czynnikiem sukcesu dla spotek
zaopatrujacych gospodarstwa rolne. Ponadto wprowadzone w ostatnim okresie ograniczenia ustawowe
w zakresie windykacji gospodarstw rolnych spowodowaly, ze proces odzyskiwania nalezno$ci stat sig
jeszcze trudniejszy. Jako cel pracy wyznaczono zbadanie wzajemnych relacji pomiedzy poziomem nalez-
nosci od gospodarstw rolnych a rentownoscia i wzrostem sprzedazy spotek zaopatrujacych je. Cel pracy
zostat zrealizowany za pomocg metodologii studium przypadku oraz testow statystycznych. W pracy
wykazano, ze polskie przedsigbiorstwa zaopatrujgce gospodarstwa rolne powinny zmniejsza¢ poziomy
naleznosci z tytutu dostaw i ustug, co powinno poprawi¢ ich rentowno$¢, nie powodujac istotnego
spadku przychodow ze sprzedazy.
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Application of long payment terms and numerous risks attached to Polish farms, make cumulatively
the process of trade accounts receivable management a critical success factor for Polish agricultural
suppliers. Furthermore, introduced recently by laws limitations regarding execution of farms made the
collection process even more challenging. The aim of this paper is to study relationships between the
levels of trade accounts receivable, profitability and growth of sales of agricultural suppliers. The objective
of the paper is achieved through application of case study methodology and statistical tests. This paper
shows clearly that Polish agricultural suppliers should decrease levels of trade accounts receivable,
which should improve their profitability and do not affect the growth of sales.
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Piotr Korneta

1. Wprowadzenie

Wspolczesna gospodarka wymusza na przedsigbiorstwach stopniowe
odchodzenie od transakcji gotowkowych. Chec przedsigbiorstw do pozy-
skiwania nowych klientow i utrzymania juz posiadanych przyczynia si¢ do
rozwoju sprzedazy z odroczonym terminem ptatnos$ci. Pomimo iz nalezno-
Sci z tytulu dostaw i ustug stanowig naturalng konsekwencje¢ prowadzone;j
dziatalno$ci gospodarczej, zarzadzanie procesem ich sptywu nadal stanowi
wyzwanie dla wielu organizacji. W Polsce, wediug niektdrych szacunkoéw,
problemy przeterminowanych naleznosci dotycza okoto 80% przedsigbiorstw
(Dankiewicz, 2018, s. 46). Trudnosci zwiazane z windykacja naleznoSci nie
stanowig jedynie problemu dla polskich organizacji, lecz maja charakter
globalny (Connel, 2014, s. 16).

W literaturze sporo uwagi poswiecone jest kwestiom naleznosci w aspek-
cie zabezpieczenia plynnoSci finansowej przedsiebiorstw, ktorej brak moze
doprowadzi¢ do ich upadtosci (Antonowicz, 2011, ss. 53-71; Jagoda, 2015,
ss. 70-80; Wyslocka, 2013, ss. 9-14).

Znacznie mniej uwagi poSwigcone zostalo w literaturze, szczegllnie
krajowej, kwestiom wzajemnych relacji pomi¢dzy poziomem naleznoSci
z tytulu dostaw i uslug a rentownoS$cia przedsigbiorstw czy ich wzrostem.
Prezentowane w literaturze wnioski z badan wskazuja najcz¢sciej na ujemna
zalezno$¢ pomiedzy poziomem naleznoSci a rentownoscig przedsi¢biorstw
(Bafos-Caballero, Garcia-Teruel i Martinez-Solano, 2012; Deloof, 2003;
Garcia-Teruel i Martinez-Solano, 2007; Luty, 2017; Lyngstadaas i Berg, 2016;
Pais i Gama, 2015).

W literaturze brakuje natomiast prac o charakterze empirycznym, doty-
czacych kwestii zarzadzania naleznoSciami od gospodarstw rolnych. Majac
za$ na uwadze wprowadzone w ostatnim czasie liczne ograniczenia prawne
dotyczace prowadzenia windykacji wobec gospodarstw rolnych tematyka
niniejszej pracy jest tym bardziej uzasadniona. Wspomniane ograniczenia
w zakresie prowadzonej windykacji wynikaja miedzy innymi z ustawy z dnia
14 kwietnia 2016 roku o wstrzymaniu sprzedazy nieruchomosci zasobu wia-
snodci rolnej Skarbu Panstwa, w Swietle ktdrej nabywca gruntéw rolnych
moze by¢ tylko rolnik spetniajacy odpowiednie wymagania oraz rozporza-
dzenia Ministra SprawiedliwoSci z dnia 5 lipca 2017 r. w sprawie okreSlenia
przedmiotéw nalezacych do rolnika prowadzacego gospodarstwo, ktore nie
podlegaja egzekucji. Wymienione akty prawne mogg stanowic istotng bariere
w prowadzeniu dziatan windykacyjnych wobec rolnikéw nieregulujacych ter-
minowo platnosci zarOwno dla instytucji finansowych, jak i przedsiebiorstw
finansujacych kredytem kupieckim gospodarstwa.

Dlatego tez celem pracy jest zbadanie istoty wplywu poziomu naleznoS$ci
z tytutu dostaw i ustug na rentowno$¢ oraz wzrost sprzedazy spotek z branzy
zaopatrzenia rolnictwa. Aby cel pracy zostal zrealizowany, sformutowano
nastepujace trzy czastkowe pytania badawcze:
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1) czy istnieje zwigzek pomigdzy rentownoscia a poziomem naleznoSci
z tytulu dostaw i uslug przedsigbiorstw zaopatrujacych gospodarstwa
rolne;

2) jaki jest charakter zwigzku pomig¢dzy rentownoscig a poziomem nalezno-
Sci z tytutu dostaw i ustug przedsigbiorstw zaopatrujacych gospodarstwa
rolne;

3) czy poziom naleznosci z tytutu dostaw i ustug wplywa na wzrost sprzedazy
spolek zaopatrujacych gospodarstwa rolne?

Z tym zastrzezeniem, ze wystgpienie drugiego pytania badawczego jest
uwarunkowane uprzednim znalezieniem potwierdzajacej odpowiedzi na
pytanie pierwsze.

Podstawowymi metodami badawczymi wykorzystanymi w pracy sa
metodologia studium przypadku polegajaca na przeprowadzeniu wywia-
doéw z przedstawicielami wybranych do badan spoétek oraz odpowiednio
dobrane metody statystyczne.

2. Charakterystyka naleznosci od gospodarstw rolnych

W celu scharakteryzowania praktycznych aspektdéw naleznosci z tytutu
dostaw i uslug od gospodarstw rolnych przeprowadzono wywiady z przed-
stawicielami spolek zaopatrujacych gospodarstwa rolne. W szczegolnoSci
przeprowadzono wywiady z pracownikami dzialow windykacji, osobami zaj-
mujacymi wysokie stanowiska kierownicze (dyrektor, cztonek zarzadu) oraz
wybranymi przedstawicielami handlowymi z nastepujacych spotek: Baywa,
Agrii, Kazgod, AgroBakatarzewo, Polish Agro oraz Agrosimex. Przeprowa-
dzone wywiady mialy charakter otwarty, elastycznej rozmowy ukierunko-
wanej na zidentyfikowanie wyzwan oraz aspektow wtasciwych dla procesoéw
windykacji badanej branzy. Wnioski z przeprowadzonych wywiaddw zapre-
zentowano w dwoch grupach. W pierwszej kolejnosci przedstawiono wnioski
z wywiadow z przedstawicielami dzialéw windykacji oraz zajmujacymi wyso-
kie stanowiska kierownicze. Nastepnie przedstawiono wnioski wynikajace
z wywiadow z przedstawicielami handlowymi wyzej wymienionych spotek.

Poniewaz cykl produkcji rolnej jest wielomiesi¢czny, a niekiedy roczny,
branza zaopatrzenia rolnictwa charakteryzuje si¢ diugimi terminami pfat-
nosci. Gospodarstwa rolne najwieksze zakupy robig wczesng wiosna, jak
tylko stopnieje $nieg nabywaja nawozy, material siewny oraz §rodki ochrony
ro§lin. Cykl produkeji trwa od tego momentu do zniw, ktore wystepuja
(w zaleznosci od gatunkéw upraw) najczesciej jesienia. Istotne zakupy, choé¢
mniejsze niz te wiosenne, dokonywane sg réwniez bezpoSrednio po zniwach
(nasiona ozime), zniwa za$§ wystepuja dopiero w kolejnym roku. Rolnicy
oczekuja, ze ich dostawcy sfinansuja caly okres produkcji rolnej, co czesto
oznacza okres od 6 do 9 miesigcy (zakup wiosna, splata jesienig) badz
nawet roku w przypadku sprzedazy nasion ozimych. Charakterystyczne dla
gospodarstw rolnych sa opdznienia platnosci, ktore wynikajg najczeSciej

Problemy Zarzadzania — Management Issues vol. 16, no. 6(79) part 1, 2018 141



Piotr Korneta

z braku wystarczajacych srodkOw pienigznych lub odroczonej sprzedazy pto-
déw rolnych. Do giéwnych przyczyn braku srodkéw pienieznych naleza:
niska rentowno$¢ produkcji, zbyt niska wydajno$¢ produkeji spowodowana
czynnikami zewngtrznymi (np. susza), trudnosci z pozyskaniem kredytowania
od instytucji finansowych, inwestycje (grunty, budowle) powyzej mozliwosci
finansowych rolnikdw (zbyt duze obciazenie kredytami w stosunkéw do
operacyjnej gotdwki powstajacej z produkcji rolnej), niekorzystne zmiany
cen (o charakterze globalnym) produktéw rolnych oraz problemy spofeczne
(rozwody, alkoholizm). Ponadto, ze wzgledu na wysoka zmienno$¢ cen pro-
duktow rolnych rolnicy czgsto odraczaja sprzedaz ptodéw rolnych, czeka-
jac na tzw. dobrg cen¢. Ze wzgledu na wysoka podaz produktéw rolnych
w okresie zniw albo bezpoSrednio po zniwach ceny produktow rolnych sa
w tym okresie zwykle, cho¢ nie zawsze, najnizsze. Dlatego rolnicy posiadajacy
mozliwos$ci magazynowania ptodéw rolnych czekaja niekiedy ze sprzedaza
na wyzsza cen¢. Konsekwencja op6znienia sprzedazy ptodéw rolnych przez
gospodarstwa jest opdznienie platnosci do spotek zaopatrujacych gospodar-
stwa rolne. Takie opdZnienia mogg potrwaé nawet kilka miesigcy.

Do klientéw najwickszego ryzyka naleza mate sklepy zaopatrujace rolni-
kow oraz gospodarstwa rolne nieposiadajace gruntdw wiasnych, lecz dzier-
zawe badzZ uzytkujace wigcej gruntdéw w dzierzawie niz wlasnych. Pojawienie
si¢ niekorzystnych czynnikéw zewngtrznych destabilizuje finanse wspomnia-
nych gospodarstw rolnych, mogac doprowadzi¢ do ich upadtosci.

Zdaniem przedstawicieli dzialéw windykacji oraz osob zajmujacych kie-
rownicze stanowiska spotek, z ktorymi przeprowadzono wywiady, naleznosci
stanowig jedna z najtrudniejszych i najbardziej ryzykownych kwestii w dzia-
falno$ci spdlek zaopatrzenia rolnictwa. Generalnie, nalezno$ci obarczone
sa dwoma rodzajami ryzyka: braku platnoSci oraz opdZnienia ptatnosci.
W przypadku zaistnienia niekorzystnych czynnikéw zewngtrznych, opdznie-
nia ptatnosci wynosza niekiedy nawet rok, tj. okres do kolejnych zniw. Szansa
na szybsze odzyskanie Srodkéw pieni¢znych sa doplaty do produkcji rolnej,
jednakze $rodki w ten sposob pozyskane przez gospodarstwa rolne czesto
nie wystarczaja na pelng sptate przeterminowanych zobowigzan. Branzowi
eksperci zwrocili ponadto uwage, iz wprowadzone ograniczenia ustawowe
w zakresie windykacji gospodarstw rolnych powoduja, ze windykacja stata
si¢ jeszcze trudniejsza, w konsekwencji czego spotki zaopatrujace rolnikow
powinny ostrozniej finansowa¢ gospodarstwa rolne. Pomimo przedstawio-
nych powyzej rodzajow ryzyka, jakimi obarczone sa naleznoSci, eksperci
wskazali, ze finansowanie gospodarstw rolnych przez dystrybutoréw jest
niezbedne. Umozliwienie gospodarstwom rolnym zakupdw z odroczonym
terminem platno$ci jest istotnie powigzane z realizowanym poziomem
sprzedazy, a zwickszenie kredytowania sprzedazy powinno przyczynié si¢
do jej wzrostu. Ze wzgledu na konieczno$¢ finansowania sprzedazy oraz
przedstawione rodzaje ryzyka, jakimi obarczone sg naleznoSci, znalezienie
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optymalnego poziomu nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug stanowi wyzwanie
dla organizacji zaopatrujacych gospodarstwa rolne.

Odmienne opinie zostaly zaprezentowane przez cz¢S¢ przedstawicieli
handlowych, wedtug ktérych zbyt niska sprzedaz z odroczonym terminem
platnodci stanowi aktualnie najwigksza barier¢ w rozwoju sprzedazy.

3. Empiryczna weryfikacja relacji pomiedzy naleznosciami
a zyskiem i wzrostem sprzedazy

Cze$¢ empiryczng pracy wykonano na danych pochodzacych ze sprawoz-
dan finansowych spoiek dostepnych w bazie EMIS. Dane pobrano w marcu
2018 roku. W szczegdlnosci, badaniem objeto dane pochodzace ze spra-
wozdan finansowych 24 przedsigbiorstw za okres 11 lat, rozpoczynajacy si¢
w 2006 roku, a konczacy w 2016 roku. Poniewaz sprawozdania finansowe
dotyczace nie wszystkich badanych okreséw byly dostepne we wspomniane;j
bazie EMIS oraz ze wzgledu na to, ze dwa z badanych przedsigbiorstw
rozpoczely dziatalno$¢ dopiero w 2014 roku liczba badanych obserwacji
ulegta odpowiednio zmniejszeniu. Jedna ze spdtek — Procam — posiada
rok obrotowy konczacy si¢ 30 czerwca, pozostale za§ majg rok obrotowy
identyczny z rokiem kalendarzowym.

Zmienna Skrot Opis
Cvkl reeulowania nalezno$ci krdtkoterminowe pomniejszone o VAT
Y & CRN | (8%), przemnozone przez 365 dni i podzielone

naleznoSci Py : .
przez warto$¢ rocznej sprzedazy

RentownoS¢ kapitalu | ROE |iloraz zysku netto i kapitalow wtasnych

Rentownos$¢ iloraz EBITDA (zysk operacyjny powigkszony
. ROEeb s s

kapitatu 2 o amortyzacje) i kapitatéw wlasnych

Stopa zwrotu . . .

7 aktywow ROA |iloraz zysku netto i sumy aktywow

Stopa zwrotu . . .

z aktywow 2 ROAeb |iloraz EBITDA i sumy aktywow

Rentownos¢ . . p .

spracdazy ROS |iloraz zysku netto i przychodéw ze sprzedazy

Rentownosé . . P .

sprzedazy 2 ROSeb |iloraz EBITDA i przychod6éw ze sprzedazy

roznica wartoSci sprzedazy w danym roku i roku
Wzrost sprzedazy WS | poprzednim, podzielona przez warto$¢ sprzedazy
z roku poprzedniego

Tab. 1. Wykaz zmiennych uzytych do badan. Zrédfo: opracowanie wifasne.
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Aby znalez¢ odpowiedzi na sformulowane trzy czastkowe pytania badaw-
cze, na podstawie informacji zaprezentowanych we wspomnianych spra-
wozdaniach finansowych, obliczono zmienne, ktOre zostaly zaprezentowane
i opisane w tabeli 1. Do pomiaru poziomu naleznoS$ci wykorzystano wskaznik
cyklu regulowania naleznos$ci (CRN). Poniewaz przychody ze sprzedazy pre-
zentowane sa w sprawozdaniach finansowych bez podatku VAT (podatku
od wartosci dodanej), a naleznosci z tytulu dostaw i ustug zawieraja VAT,
wskaznik CRN zostat skorygowany o szacunkowa wielko$¢ 8%, co odpowiada
warto$ci VAT na Srodkach ochrony roslin. Naleznosci na tej grupie towardéw
stanowig istotny udziat w strukturze cafodci naleznosci od gospodarstw rol-
nych. Ponadto w pracy uwzgledniono cato$¢ naleznoSci krotkoterminowych,
a nie tylko naleznosci z tytutu dostaw i ustug. Zastosowane uproszczenie nie
powinno mie¢ wplywu na wnioski plynace z badaf, gdyz naleznosci z tytutu
dostaw i ustug stanowig niemalze cala wartos¢ (>90%) prezentowanych
w bilansach naleznoSci krotkoterminowych.

Zmienna obls‘iecrf:');cji Srednia sgglc(;lzﬂ(elg‘i’:e Mediana | Minimalna | Maksymalna
CRN 229 43,1949 28,3703 34,4705 5,84215 214,085
ROE 229 0,166269 0,312482 0,172112 -1,41991 2,06286
ROA 229 0,0495805 0,117075 0,0492441 -1,43697 0,267090
ROS 229 0,0148110 | 0,0254422 | 0,0137395 | -0,157333 0,0703187
ROEeb 229 0,227837 0,507803 0,233246 -4,69317 3,73150
ROAeb 229 0,0741964 | 0,0891524 | 0,0656311 | -0,844169 0,343604
ROSeb 229 0,0219508 | 0,0253561 0,0194475 | -0,154036 0,0936780
WS 201 0,135523 0,240802 0,106592 | -0,491977 1,57054

Tab. 2. Statystyki opisowe badanych zmiennych. Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie
sprawozdan finansowych dostepnych w bazie EMIS.

Na poczatku badania obliczono podstawowe statystyki opisowe zmiennych
uzytych do badania. Wyniki obliczen przedstawiono, wraz z liczbg obserwacji,
w tabeli 2. Sredni cykl regulowania naleznosci wynosit 43 dni. Znacznie nizsza
warto$¢ wskaznika CRN niz warto$ci wspomniane podczas prezentacji wnio-
skow z wywiaddw, wynika z faktu, iz CRN zostal obliczony na podstawie stanu
naleznoSci na dziefi 31 grudnia kolejnych lat dla poszczeg6lnych spoiek, a na
ten dzien stan naleznoSci jest bliski minimum. Dzieje si¢ tak, poniewaz gospo-
darstwa rolne sg bezpoSrednio po sptacie zobowigzan Srodkami pieni¢znymi
pochodzacymi z jesiennych zniw i przed wiosennymi zakupami. Prezentowane
poziomy naleznoSci na koniec roku wynikaja wigc z zakupdw nasion ozimych
oraz przeterminowanych ptatnoSci. Badane przedsigbiorstwa posiadaly Srednio
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wzglednie wysoki wskaznik rentowno$ci ROE 0,16, co §wiadczy o wzglednie
wysokiej rentownosci kapitatléw wiasnych. Ujemne wartoSci wskaznikow ren-
townoSci zaprezentowane jako wielkoSci minimalne ukazuja, ze niektore spotki
w niektérych okresach generowaly straty na poziomie zar6wno zysku netto,
jak 1 EBITDA. Na zwrOcenie szczegdlnej uwagi zastuguje wskaznik rentow-
nosci sprzedazy ROS, ktory wynosit Srednio 0,015 mierzony zyskiem netto czy
0,022 mierzony EBITDA. Tak niskie Srednie wartoSci rentownosci sprzedazy
pokazuja, ze badane spoiki to dystrybutorzy zarabiajacy niskie marze. Wskaz-
nik ten obrazuje ponadto, w jak matym zakresie badane sp6tki mogg $rednio
dodatkowo pomyli¢ si¢ w procesie windykacji naleznosci, tj. objecie odpisem
z tytulu utraty wartoSci naleznoSci w wysokosci okoto 1% spowodowato by,
ze badane spotki przestaty by by¢ dochodowe.

Spolka CRN | ROE | ROA | ROS | ROEeb | ROAeh | ROSeb | WS
Agrii 323 | 0392 0.139] 0019 0733 | 0169 | 0023 | 0.149
Ulenberg 394 | 0391 0073] 005| 0503 | 0,095 | 0066 | 0271
Procam 1144 | 0365| 0038 0019] 0497 | 0052 | 0025 | 026
Progress Chem | 18,7 | 0358 | 004| 001] 0588 | 0058 | 0014 | 0,09
Agrosimex 153 | 0299 0,154| 0049] 0374 | 0,193 | 0061 | 0,106
Wialan 246 | 0292 0099 0026 0318 | 0108 | 0029 | 0,195
Agrosklad 233 | 0229 0106] 0021 0246 | 0,413 | 0023 | 0077
Narolco 58| 0223 002] 0008] 058 | 0053 | 0021 | 0,185
Adler Agro 20 | 0208] 0036 0013] 0282 | 0049 | 0017 | 008
AmpolMerol 346 | 0.197] 0069| 0016] 0285 | 01 | 0024 | 0,122
Agro-Efekt 313 | 0187 0065] 0019 0281 | 0,097 | 0028 | 0079
%:Slll‘l‘;gk" 588 | 0187 0059 | 0021 | 018 | 0058 | 0021 | 0,157
ChemagroTrade | 339 | 0,176 | 0,118 | 0,000 | 0,838 | 0,002 | 0,018 | 0,183
Chemirol 701 | 0159 011] 0052] 0189 | 0.129 | 0061 | 0083
Agrolok SLL | 0146 | 0031] 0012] 0263 | 0,065 | 0017 | 0,144
AgroBakatarzewo | 34,1 | 0,138 | 0037 0007 | 0227 | 0056 | 001 | 0,167
Osadkowski 81| 0.029] 0043| 0011] 0.185 | 0061 | 0016 | 0,108
Agricola-Lublin | 165 | 0,22 0063 | 0011 0,157 | 008l | 0014 | 005
AgroSicé 318 | 0112 0031] 0008| 0,18 | 0051 | 0013 | 0.106
Kazgod 397 | 01| 0036 0009] 013 | 0044 | 0011 | 0,107
ATR 735 | 0091 0031] 0009 0172 | 0051 | 0017 | 0213
Scandagra 493 | 008 | 001 ] 0,004 | 005 | 0017 | 0005 | 0.126
Polish Agro 576 | —0.884 | ~0,102 | 0,042 | ~0,658 | 0,076 | 0,031 | 0,298
Baywa 1552 | 0,976 | 0,127 | —0,09 | 0,763 | —0.11 | 0,087 | 0226

432 | 0,166 0,05 | 0,015| 0,228 0,074 0,022 0,136

Tab. 3. Wartosci Srednie badanych zmiennych za okres 2006-2016 dla poszczegdinych
spotek. Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdarn finansowych dostepnych
w bazie EMIS.
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Wybrane do badania przedsigbiorstwa istotnie r6znily si¢ mi¢dzy sobg
zardwno wielkoScig kredytowania sprzedazy (CRN), rentownosci czy wzrostu.
W tabeli 3 przedstawiono wielkoSci Srednie wybranych do badania zmiennych
dla poszczegodlnych spotek. Najbardziej dochodowe spoiki posiadaly srednie
ROE na poziomie powyzej 0,3, przy czym dwie z badanych spotek posiadato
wskaznik ten zblizony do 0,4. Trzy z badanych spotek posiadalo ujemne
Srednie wielkoSci wskaznika ROE. Dwie spotki Baywa i Polish Agro posia-
daty ponadto ujemne wskazniki rentownoS$ci mierzone za pomoca EBITDA.
Jednakze, spolki te w poréwnaniu do pozostalych, jak juz zaznaczono, roz-
poczely dziatalno$¢ znacznie pOZniej, tj. dopiero w 2014 roku.

W tabeli 4 przedstawiono cykle regulowania nalezno$ci dla badanych
spolek w poszczegblnych latach objetych badaniem. Puste komorki w tabeli
4 wskazuja na okresy dla ktorych nie uzyskano badz nie istnialy dane finan-
sowe. Cykl regulowania naleznoSci badanych spotek wzrdst w analizowanym
okresie z 36 dni w 2006 roku do 49 dni w roku 2016. Najwyzszy poziom
naleznosci posiadata spotka Baywa. Wysoki poziom nalezno$ci spotki Procam
wynika z innego dnia koficzacego rok obrotowy tej spdtki. W przeciwien-
stwie do pozostatych spotek, ktore konicza rok obrotowy 31 grudnia, Procam
konczy rok obrotowy 30 czerwca, tj. w trakcie kredytowania sprzedazy.

W celu dokonania wyboru odpowiednich testow statystycznych majacych
za zadanie zmierzy¢ charakter zaleznosSci pomi¢dzy badanymi zmiennymi
sprawdzono czy badane zmienne posiadaja rozkfad normalny. Weryfikacji
normalnos$ci rozkladu dokonano za pomoca dwoch testow Doornika-Han-
sena oraz Shapiro-Wilka. Obydwa testy posiadajq takie same hipotezy HO
i H1, ktore sa nastepujace:

HO: Badane zmienne pochodzg z populacji o rozktadzie normalnym.

H1: Badane zmienne nie pochodzg z populacji o rozkiadzie normalnym.
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Spotka 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Adler Agro 22 24 23 23 19 10 15 18 30 27 26
Agricola-Lublin 10 11 11 15 16 15 17 21 20 26
Agrii 34 35 36 29 33 28 26 26 27 38 39
AgroBakatarzewo 24 30 32 33 35 36 32 36 44

Agro-Efekt 32 31 35 35 29 28 28 31 25 35
Agrolok 41 39 21 46 54 57 53 59 59 71 57
AgroSie¢ 23 26 23 36 32 32 31 31 38 37 36
Agrosimex 7 9 16 10 15 12 17 15 17 18 27
Agroskiad 22 17 22 19 30 21 21 21 25 26 27
AmpolMerol 24 24 31 30 31 37 31 37 41 47 43
ATR 72 61 72 53 68 91 62 67 82 84 90
Baywa 214 119 131
ChemagroTrade 21 26 5 51 11 27 41 54 64

Chemirol 52 62 67 67 67 73 69 71 69 81 88
Kazgod 60 59 45 24 31 26 31 37 41

Narolco 59 62 70 56 51 54 60 58 51 58 52
Osadkowski 25 22 21 29 31 33 29 28 24 34
Osadkowski-Cebulski 54 45 53 58 73 65 63 56 53 63 59
Polish Agro 69 49 53
Procam 141 117 109 142 145 122 105 114 113 31
Progress Chem 13 23 14 12 21 26

Scandagra 42 60 54 57 47 50 31 43 45 47 59
Ulenberg 40 35 55 28 29 36 49
Wialan 25 23 21 21 26 25 27 21 21 26 28
Razem * 36 40 39 40 45 45 41 43 46 51 49

* — $§rednia wazona wszystkich spolek w danym roku

Tab. 4 Cykl requlowania naleznosci w poszczegdinych latach dla badanych spdtek. Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych

dostepnych w bazie EMIS.
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Test
Zmienna Doornika-Hansena Shapiro-Wilka

wynik P (¢ = 5%) wynik P (¢ = 5%)
CRN 179,122 1,27121e-039 0,81898 1,29357¢e-015
ROE 273,951 3,25349e-060 0,736627 8,32173e-019
ROA 423474 0 0,450049 5,14083e-02
ROS 120,817 5,82012e-027 0,747218 1,92898e-018
ROEeb 544,778 5,04554e-119 0,567972 1,62905e-023
ROAeb 195,045 4,43085¢-043 0,677658 1,16502e-020
ROSeb 145,776 2,21423e-032 0,806747 3,78836e-016
WS 70,5976 4,67661e-016 0,856206 7,98653e-013

Tab. 5. Weryfikacja normalnosci rozktadu badanych zmiennych. Zrédfo: opracowanie wiasne
na podstawie sprawozdan finansowych dostepnych w bazie EMIS.

Wyniki badania normalnos$ci rozktadu uzytych do badania zmiennych
zaprezentowano w tabeli 5, z ktérej wynika, ze zadna z uzytych do badania
zmiennych nie posiada normalnego charakteru rozktadu (p znaczaco ponizej
0,05). W zwiazku z powyzszym do analizy zaleznoS$ci pomigdzy zmiennymi
zastosowano wspOlczynnik korelacji rang Spearmana. Zastosowanie wspo-
mnianego wspdiczynnika nie wymaga uprzedniego spetnienia zalozenia nor-
malnoSci rozktadu badanych zmiennych. Wyniki przeprowadzonych obliczen
zaprezentowano w tabeli 6.

ROE ROA ROS ROEeb | ROAeb | ROSeb WS

WKRS ~0,218* | -0,3035* | -0,0872 | 0,1396* | —0,3259* | -0,0422 | 0,1044

N 229 229 229 229 229 229 201

P (¢ = 5%) | 0,1297 | 0,1297 | 0,1297 | 0,1297 0,1297 0,1297 | 0,1384

* warto$¢ istotna przy dwustronnym 5% obszarze krytycznym,
WKRS — warto$¢ wspodlczynnika korelacji rang Spearmana,
N - liczba obserwacji.

Tab. 6. Wspotczynniki korelacji rang Spearmana pomigdzy CRN a pozostalymi badanymi
zmiennymi. Zrédfo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdar finansowych dostepnych
w bazie EMIS.

Pomigdzy cyklem regulowania naleznosci (CRN) a wskaznikami ren-
townosci ROE, ROA mierzonych za pomoca zaréwno zysku netto, jak
i EBITDA zidentyfikowano ujemng istotng statystycznie zalezno$¢. Tym
samym znaleziono odpowiedZ na pierwsze i drugie pytanie badawcze.
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Zarzadzanie naleznosciami krytycznym czynnikiem sukcesu w spotkach zaopatrzenia rolnictwa

Nie zaobserwowano istotnego statystycznie zwiazku pomi¢dzy cyklem
regulowania nalezno$ci a wzrostem sprzedazy badanych przedsigbiorstw
w analizowanym okresie. W zwiazku z powyzszym znaleziono odpowiedz
rOwniez i na trzecie pytanie badawcze.

4. Whnioski

Sprzedaz z odroczonym terminem platnosci stata si¢ powszechng praktyka
gospodarcza. Wlasciwe zarzadzanie naleznoSciami z tytulu dostaw i uslug
determinuje ptynno$¢ finansowa przedsiebiorstw, niewystarczajaca ptynno$¢
finansowa stanowi za$ jedng z czestszych przyczyn upadtosci przedsiebiorstw.
Praktyka stosowania diugich terminéw zaptaty przez gospodarstwa rolne,
majaca sfinansowac catkowity cykl produkcji rolnej, oraz ograniczenia usta-
wowe mozliwoSci prowadzenia dziatan windykacyjnych wobec gospodarstw
rolnych powoduja, ze zarzadzanie nalezno$ciami w przedsigbiorstwach zaopa-
trujacych rolnikow ma krytyczne znaczenie. Celem pracy jest zbadanie czy
wysoko$¢ poziomu naleznoSci z tytutu dostaw i ustug ma wplyw na rentow-
no$¢ przedsigbiorstw zaopatrujacych gospodarstwa rolne, wraz ze scharak-
teryzowaniem tego wptywu. Celem pracy byto réwniez zbadanie czy poziom
nalezno$ci wplywa na szybkoS$¢ wzrostu sprzedazy badanych przedsi¢biorstw.
Cel pracy zostal zrealizowany za pomoca odpowiednio dobranych testow
statystycznych. Za pomocg analizy korelacji rang Spearmana wykazano ist-
nienie istotnego statystycznie i ujemnego zwigzku pomigdzy rentownoscia
przedsigbiorstw a poziomem naleznoSci. Wnioski te sg spojne z wnioskami
z innych badaf prezentowanymi w literaturze. Ponadto, w pracy wykazano
brak istotnego statystycznie zwigzku pomi¢dzy wzrostem sprzedazy badanych
przedsigbiorstw a poziomem nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug. Lacznie,
wnioski wynikajace z przeprowadzonych badan wskazuja, ze polskie przed-
sigbiorstwa zaopatrujgce gospodarstwa rolne powinny zmniejsza¢ poziomy
naleznosci z tytulu dostaw i ustug, co powinno poprawic ich rentowno$¢, nie
powodujac istotnego spadku przychodow ze sprzedazy. Tak sformulowane
wnioski potwierdzily w sposdéb empiryczny opinie prezentowane przez eks-
pertdw branzowych w trakcie przeprowadzanych wywiaddw.
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