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Oddziatywanie rolowanych naleznosci krétkoterminowych
na ptynnos¢ finansowg MSP sektora przetwoérstwa rolno-
spozywczego

The Influence of Rolled-Over Short-Term Receivables on the Financial
Liquidity of SMEs in the Agri-Food Processing Sector

Synopsis. Uzasadnieniem podj¢cia tematu jest znaczaca rola praktyk odroczonych platnosci
w ksztattowaniu rolowanych naleznosci MSP sektora przetworstwa rolno spozywczego w warunkach
przewagi duzych odbiorcéw, wynikajacej z asymetrii sity kontraktowej i ograniczen egzekucyjnych.
Celem artykutu bylo okreslenie skali i dynamiki rolowanych naleznosci krotkoterminowych w latach
2016-2022 oraz ocena ich wplywu na ptynno$é¢ finansowa MSP. Zastosowano analize wskaznikowa
plynnosci szybkiej w dwoch wariantach: tradycyjnym, opartym na nalezno$ciach krotkoterminowych
ogotem oraz skorygowanym, w ktorym z podstawy obliczen wytaczono rolowane naleznosci. Analizg
uzupetniono o ocen¢ trendow i dynamiki tancuchowej. Wyniki wskazuja, ze rolowane naleznosci
stanowig trwaly element struktury aktywow obrotowych, a ich udzial wykazal przej$ciowy wzrost
w 2020 roku, po czym powrécit do poziomu z lat wczesniejszych. Korekta wskaznikéw ptynnosci
o naleznosci rolowane ujawnia systematyczne przeszacowanie ptynnosci memoriatlowej. Korekta ta
prowadzi do obnizonej, bardziej wiarygodnej oceny zdolno$ci ptatniczej przedsigbiorstw, znaczaco
rozniacej si¢ od wynikow tradycyjnych wskaznikow. Zaproponowane ujgcie rolowanych naleznosci
i wskaznika ich udzialu w naleznosciach krotkoterminowych wprowadza do analizy ptynnosci element
dotad nieuwzgledniany, umozliwiajac ocen¢ wyptacalnosci z perspektywy blizszej rzeczywistym
przepltywom pienigznym.

Stowa kluczowe: rolowane nalezno$ci krotkoterminowe, ukryte finansowanie dostawcy, plynnosc
finansowa MSP, kapitat obrotowy, zatory ptatnicze, asymetria sity kontraktowej

Abstract. The rationale for addressing this topic stems from the significant role of deferred payment
practices in shaping rolled receivables among SMEs in the agri food processing sector, particularly
under the dominance of large buyers resulting from contractual power asymmetry and limited
enforceability. The study aimed to determine the scale and dynamics of rolled short-term receivables in
2016-2022 and to assess their impact on SMEs’ financial liquidity. The analysis applied the quick ratio
in two variants: the traditional one, based on total short-term receivables, and a corrected version
excluding rolled receivables from the calculation base. The assessment was complemented by trend
analysis and chain index dynamics. The results show that rolled receivables constitute a persistent
component of SMEs’ current assets, with a temporary increase in 2020 followed by a return to earlier
levels. Adjusting liquidity ratios for rolled-over receivables reveals a systematic overestimation of
accrual liquidity. This adjustment leads to a lower, more reliable assessment of companies' payment
capacity, substantially different from traditional measures. The proposed inclusion of rolled receivables
and their share in short-term receivables introduces an analytical element previously absent from
liquidity assessment, enabling an evaluation of solvency that more closely reflects actual cash flows.
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Wstep

Plynno$¢ finansowa jest jednym z kluczowych warunkéw stabilnosci i zdolnosci
operacyjnej przedsigbiorstw przetwdrstwa rolno spozywczego, szczegdlnie w segmencie
MSP funkcjonujacym w warunkach niskich marz, szybkiej rotacji zapasow i silnej pozycji
negocjacyjnej odbiorcow. Taka konfiguracja uwarunkowan zwigksza podatno$¢ firm na
zatory platnicze oraz ogranicza ich mozliwosci pozyskiwania finansowania zewngtrznego,
co czyni biezaca ptynnos¢ jednym z najwazniejszych determinantdéw ich stabilnosci.

Dotychczasowe badania koncentrowaly si¢ glownie na analizie przeterminowanych
nalezno$ci krétkoterminowych jako kategorii statycznej. Przykladem jest ekspertyza
Wasilewskiego 1 Stolarskiego (2023), w ktorej oceniano udzial naleznosci stale
przeterminowanych w aktywach obrotowych przedsigbiorstw sektora w latach 2016-2023.
Wskazano w niej m.in. wzrost zalegtosci w 2020 roku oraz trwate pogorszenie dostepnosci
srodkow pienieznych, podkres§lajac ograniczenia tradycyjnych wskaznikéw plynnosci
opartych na danych memorialowych. Ekspertyza nie obejmowata jednak analizy
mechanizmu cyklicznego odnawiania zalegtosci, pozostawiajac otwarte pytanie o procesy
odpowiedzialne za trwale pogorszenie ptynnosci.

Jednym z takich procesow jest rolowanie naleznosci krotkoterminowych, polegajace na
odnawianiu przeterminowanych zobowigzan odbiorcow poprzez generowanie nowych
nalezno$ci o zblizonej warto$ci. Mechanizm ten moze prowadzi¢ do systematycznego
zawyzania aktywOw obrotowych i przeszacowania ptynnosci finansowej, a jednoczes$nie
pozostaje niewidoczny w klasycznych wskaznikach. Brak operacyjnej definicji rolowanych
nalezno$ci oraz metody ich pomiaru stanowi istotng luke badawcza.

Wprowadzenie kategorii rolowanych naleznosci pozwala rozszerzy¢ dotychczasowe
analizy, umozliwiajac oceng trwalych zatorow ptatniczych oraz ich wptywu na zdolno$é
przedsigbiorstw do regulowania zobowigzan krotkoterminowych. W odréznieniu od
kategorii ,,nalezno$ci stale przeterminowanych”, rolowanie opisuje proces, a nie stan
zalegltosci, co umozliwia bardziej realistyczna ocene ptynnosci, zwlaszcza w warunkach,
w ktorych metoda memoriatowa prowadzi do jej przeszacowania.

Celem artykutu jest identyfikacja i pomiar skali zjawiska rolowanych naleznosci
krétkoterminowych w MSP sektora przetworstwa rolno spozywczego w latach 2016-2022
oraz ocena ich wplywu na plynno$¢ finansowa z wykorzystaniem wskaznikow
skorygowanych o naleznosci rolowane. Badanie ma charakter replikacyjno rozszerzajacy
wzgledem wczesniejszych analiz, wprowadzajac nowa definicje¢ operacyjng oraz nowy
sposob pomiaru ptynnosci finansowej przedsigbiorstw.

Przeglad literatury

Plynno$é finansowa przedsiebiorstw, zwlaszcza w sektorze MSP, pozostaje jednym
z kluczowych obszarow badan finansowych. W klasycznym ujeciu oznacza zdolnos$¢ do
regulowania zobowigzan krotkoterminowych przy wykorzystaniu aktywow obrotowych, co
odzwierciedlaja wskazniki plynnosci biezacej i1 szybkiej. W zarzadzaniu kapitatem
obrotowym szczeg6lna rolg odgrywaja naleznosci handlowe, ktore ksztattuja cykl konwersji
gotowki i wplywaja na biezaca wyplacalnosé¢ przedsigbiorstwa. W praktyce MSP kredyt
kupiecki czgsto przeksztatlca si¢ jednak w forme¢ finansowania odbiorcow, zwlaszcza
w relacjach o asymetrycznej sile kontraktowej. Badania empiryczne potwierdzaja, ze wysoki
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poziom nalezno$ci oraz opo6znienia w ich splacie wydluzaja okres zamrozenia kapitatu
i zwigkszaja zapotrzebowanie na finansowanie zewngtrzne (Koscielniak, Wroblewska
Kazakin, 2011, s. 23-31; Coricelli, Frigerio, 2018, s. 1549). Wydhuzenie okresu sptywu
naleznosci (Days Sales Outstanding - DSO) pogarsza plynno$é i obniza zdolnos¢ MSP do
regulowania zobowiazan, co jest szczegolnie dotkliwe w branzach o niskiej rentownosci
isilnej pozycji negocjacyjnej odbiorcow, takich jak przetworstwo rolno spozywcze.
Wskazuje si¢ rowniez, ze struktura naleznosci ma istotny wpltyw na ptynnos$¢ przedsigbiorstw
(Czerwonka, Jaworski, 2023, s. 173).

Odbiorca, ktory wydluza terminy platnosci, korzysta z kredytu udzielanego przez
dostawce (Wang i in., 2021, s. 796). W literaturze podkresla si¢, ze duzi odbiorcy traktuja
kredyt kupiecki jako nieodptatne Zrédio finansowania (Zawadzka, 2008, s. 639-643),
co w warunkach ograniczonego dostepu MSP do kredytu bankowego (Wolanski, 2015,
s. 465-466) prowadzi do narastania zatorow pflatniczych (Grzywacz, 2023, s. 44).
Mechanizmy te znajduja teoretyczne uzasadnienie m.in. w teorii nowej eckonomii
instytucjonalnej (Williamson, 1998), w koncepcji kontraktow niekompletnych (Grossman
& Hart, 1986; Hart, 1995) oraz monopsonicznej sity nabywcow (Robinson, 1969; Porter,
1980). Dostawcy, obawiajac si¢ utraty kluczowych kontrahentoéw, rzadko korzystaja
z narzedzi egzekucyjnych (Dankiewicz, 2018, s. 40), a alternatywy, takie jak factoring czy
windykacja, sa kosztowne lub trudno dostepne (Nowak, 2014, s. 826).

Istotny wkiad w analize ptynnoéci finansowej MSP sektora przetworstwa rolno-
spozywczego wnosi ekspertyza Wasilewskiego i Stolarskiego (2023), w ktorej oceniono
wplyw pandemii COVID 19 na ptynnos¢ przedsigbiorstw w latach 2016-2023, analizujac
m.in. udzial naleznos$ci stale przeterminowanych oraz zmiany wskaznika ptynnosci II
stopnia. Kategoria ta ma jednak charakter statyczny i nie pozwala na identyfikacje
mechanizmu powstawania i odnawiania zalegtosci platniczych. W literaturze podkresla si¢
rosnagca potrzebe stosowania wskaznikow opartych na przeptywach pieni¢znych oraz
identyfikacji zjawisk, ktore nie generujg realnych wplywoéw pieni¢znych, a jedynie
zwickszaja warto$¢ naleznoséci w ujeciu memoriatowym.

W badaniach miedzynarodowych pojawiaja si¢ koncepcje zblizone do rolowania
nalezno$ci, takie jak ,.evergreening trade credit”, ,rolling over receivables” czy ,,implicit
supplier financing”, jednak dotycza one gtownie duzych przedsigbiorstw przemystowych.
Brakuje analiz odnoszacych si¢ do MSP przetworstwa rolno spozywczego, ktore
charakteryzuja si¢ odmienng strukturg kosztéw, sezonowoscig produkcji oraz silng
zaleznoscig od odbiorcow o duzej sile rynkowe;j.

Wprowadzenie kategorii rolowanych naleznosci krotkoterminowych —stanowi
odpowiedz na luke badawczg dotyczaca identyfikacji trwatych zatoréw platniczych oraz ich
wpltywu na ptynno$¢ finansowg przedsiebiorstw. Rolowanie jako proces cyklicznego
odnawiania zaleglo$ci poprzez generowanie nowych zobowigzan krotkoterminowych
o zblizonej wartosci, pozwala na bardziej precyzyjna oceng ryzyka ptynnosci, niz tradycyjne
wskazniki oparte na naleznosciach ogoétem lub naleznosciach przeterminowanych.
W literaturze brakuje rowniez badan uwzgledniajacych korekte wskaznikow ptynnosci
o naleznosci rolowane, co stanowi istotny wktad niniejszego artykutu.
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Dane i metody badawcze

Badanie oparto na danych zagregowanych dotyczacych przedsigbiorstw MSP sektora
przetworstwa rolno spozywczego, publikowanych przez Glowny Urzad Statystyczny
(Wyniki finansowe przedsicbiorstw niefinansowych; Wyniki finansowe podmiotéw
gospodarczych). Zakres analizy obejmuje lata 2016-2022, co pozwala uchwyci¢ zmiany
w strukturze naleznosci krotkoterminowych zaréwno przed pandemig COVID 19, jak
i w okresie jej oddziatywania. Wykorzystane dane obejmuja: nalezno$ci krotkoterminowe
ogdtem, nalezno$ci przeterminowane, krotkoterminowe aktywa finansowe, zobowigzania
krétkoterminowe oraz przychody ze sprzedazy.

W celu oceny skali zjawiska rolowania naleznosci krotkoterminowych wprowadzono
wskaznik udziatu rolowanych naleznosci w naleznosciach krétkoterminowych:
,0a<1

rol

a =
krotko

Wskaznik a pelni funkcje diagnostyczng, pozwalajac okresli¢, jaka czgs$¢ naleznosci nie
generuje przeptywow pienieznych i jest przenoszona na kolejne okresy. Stanowi to podstawe
do korekty wskaznikdéw ptynnosci oraz oceny ryzyka zatorow platniczych.

Dane dotyczace struktury nalezno$ci oraz dynamiki opdznien platniczych zestawiono
na podstawie raportow BIG InfoMonitor (2023a, 2023b), Euler Hermes (2019), Intrum
(2023) oraz Szybkiego Monitoringu NBP (2025). Na ich podstawie okreslono udziat
rolowanych naleznosci w naleznosciach krotkoterminowych MSP sektora przetworstwa
rolno-spozywczego o (tabela 1). Udzial ten wynosit ok. 0,14 w latach 20162019, wzrést do
0,26 w 2020 roku, a nastgpnie obnizyt si¢ do 0,16 w 2021 roku i 0,14 w 2022 roku.

Tabela 1. Rolowane naleznos$ci krotkoterminowe w warto$ci naleznosci krotkoterminowych
MSP a

Table 1. Rolled short-term receivables to the value of short-term receivables of SMEs a.

Lata
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Wyszczegoblnienie

Udziat rolowanych
nalezno$ci 0,14 0,14 0,14 0,14 0,26 0,16 0,14
krotkoterminowych

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dane empiryczne zestawiono w tabeli 2, obejmujacej determinanty ptynnosci
finansowej szybkiej: naleznosci krotkoterminowe ogdtem, naleznosci rotujace, naleznosci
rolowane, krotkoterminowe aktywa finansowe oraz zobowigzania krotkoterminowe.
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Tabela 2. Determinanty ptynnosci finansowej szybkiej, w mln zt

Table 2. Determinants of quick financial liquidity, in PLN million

Naleznosci Naleznosci Naleznosci Krotkoterminowe Zobowigzania

Lata  krotkoterminowe  krotkoterminowe krotkoterminowe aktywa krétkoterminowe

Ricotko rotujace Ryo rolowane R,y finansowe Ag, Zirotko
2016 27986 23984 4002 11504 37905
2017 29795 25534 4261 12704 40751
2018 30499 26138 4361 11946 41345
2019 31437 26941 4496 11696 42223
2020 29557 21894 7663 12796 42435
2021 34074 28496 5579 14189 51199
2022 44164 37848 6315 13614 65017

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS (publikacje: Wyniki finansowe przedsigbiorstw
niefinansowych oraz Wyniki finansowe podmiotow gospodarczych).

Konstrukcja kategorii rolowanych naleznosci

W celu identyfikacji zjawiska rolowania naleznosci dokonano dekompozycji naleznosci
krotkoterminowych na dwie kategorie:

e rolowane naleznosci krotkoterminowe (R _rol) — nalezno$ci nieuregulowane w terminie,
przenoszone na kolejne okresy poprzez generowanie nowych zobowigzan o zblizonej
wartosci.

e rotujace naleznoSci krotkoterminowe (R _rot) — naleznosci regulowane w cyklu
operacyjnym, generujace realne wpltywy pieniezne,

Rotujace naleznosci krotkoterminowe zdefiniowano jako:

Ryot = Rirétko — Rrot

gdzie: Ry-4¢ — naleznosci krotkoterminowe ogétem, R,.o¢ — naleznosci rotujace.

Wprowadzenie kategorii rolowanych nalezno§ci ma charakter operacyjny
i diagnostyczny — pozwala na identyfikacj¢ trwaltych zatoréw platniczych, ktére nie sa
widoczne w tradycyjnych analizach opartych na naleznosciach ogétem lub nalezno$ciach
przeterminowanych.

Konstrukcja wskaznikow plynnosci szybkiej

W celu oceny wplywu rolowanych nalezno$ci na ptynno$¢ finansowa przedsigbiorstw
zastosowano dwa warianty wskaznika ptynnosci szybkiej:
I. Wskaznik pltynnosci szybkiej tradycyjny (Quick Ratio)
OR = Afin + Rirotko
Zirotko

gdzie: A fin— krotkoterminowe aktywa finansowe, Ryr6tko — naleznosci krotkoterminowe

ogotem, Z r4tko — zObowigzania krotkoterminowe.
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II. Wskaznik ptynnosci szybkiej skorygowany o nalezno$ci rolowane (Quick ratio
adjusted)
A fin + Rrot
QRsk = 7
krotko

gdzie: R, — naleznos$ci rotujace, tj. nalezno$ci generujace realne wplywy pienigzne.

Korekta polega na wylaczeniu z aktywow obrotowych tej czesci naleznosci
krotkoterminowych, ktéra nie generuje przeptywow pieni¢znych i jest przenoszona na
kolejne okresy. Analiz¢ przeprowadzono w ujgciu operacyjnym, zaktadajac kontynuacje
dziatalnosci oraz zamiang¢ aktywow obrotowych na gotoéwke w ramach cyklu operacyjnego
(Wedzki, 2019, s. 160).

Dynamike¢ rolowania nalezno$ci krdotkoterminowych oraz jego wptyw na pltynnosé
oceniono z wykorzystaniem analizy trendu (funkcja liniowa i wielomianowa), analizy
dynamiki bazowej i tancuchowej (rok do roku), porownania wskaznikéw tradycyjnych
i skorygowanych, analizy udzialu nalezno$ci rolowanych w  nalezno$ciach
krotkoterminowych. Podejscie to umozliwia oceng zard6wno poziomu i trwatosci rolowania,
jak i jego wptywu na zdolnos$¢ przedsigbiorstw do regulowania zobowiazan.

Badanie ma charakter replikacyjno-rozszerzajacy wzgledem wczesniejszych analiz
dotyczacych naleznosci przeterminowanych. Wprowadza jednak nowa definicj¢ operacyjng
oraz nowy sposob pomiaru ptynnosci finansowej, identyfikujgc rolowanie jako proces
cyklicznego odnawiania zaleglosci. Pozwala to na bardziej precyzyjna oceng ryzyka
ptynnoséci niz podejscia makroekonomiczne koncentrujgce si¢ wylgcznie na poziomie
zaleglosci.

Wyniki badan

Dekompozycja naleznosci krotkoterminowych na naleznosci rotujace i rolowane
ujawnita, ze udzial rolowanych nalezno$ci w nalezno$ciach kréotkoterminowych wzrost
z ok. 0,14 w 2019 roku do 0,26 w 2020 roku, nastgpnie zmniejszy? si¢ do 0,16 w 2021 roku
i 0,14 w 2022 roku (tabela 1). Oznacza to, ze istotna cz¢S¢ naleznosci nie generowata
realnych wplywow pienieznych, lecz byla przenoszona na kolejne okresy poprzez
mechanizm rolowania. Zjawisko to wplywalo na ograniczanie dostepnos¢ gotowki w MSP
sektora przetworstwa rolno-spozywczego, utrudniajac terminowa splatg zobowigzan
krotkoterminowych, co moglo przyczyni¢ si¢ do szybszego wzrostu tych zobowiazan
w latach 2021-2022.

W celu oceny dynamiki zmian determinant ptynnosci szybkiej obliczono wskazniki
dynamiki bazowej i tancuchowej nalezno$ci krdtkoterminowych, aktywoéw finansowych
i zobowigzan krotkoterminowych. W latach 2016-2022 naleznoéci krotkoterminowe
w ujeciu bazowym wzrosty o ok. 58%, natomiast zobowiazania krotkoterminowe az o 71%
Aktywa finansowe zwigkszyly si¢ natomiast o 18% Wzrost warto$ci naleznosci ogdtem byt
szczegodlnie widoczny w latach 2020-2022, co koresponduje z obserwowanym w ekspertyzie
Wasilewskiego i Stolarskiego (2023) wzrostem zaleglo$ci ptatniczych w okresie pandemii
COVID 19. Wskazniki lancuchowej dynamiki zmian (rys. 1) wskazuja na wyrazne
przyspieszenie wzrostu zobowigzan krotkoterminowych w latach 2021-2022.
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Rys. 1. Wskazniki tancuchowej dynamiki zmian nalezno$ci krétkoterminowych, aktywow
finansowych i zobowigzan krotkoterminowych (%

Fig. 1. Chain dynamics indicators of changes in short-term receivables, financial assets and short-term
liabilities (%

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Pochodne funkcji wielomianowej trendow potwierdzaja, ze od 2020 roku tempo
narastania zobowigzan krotkoterminowych (y’ = 3,50x — 10,46) przewyzsza tempo wzrostu
nalezno$ci krétkoterminowych (y' = 2,88x — 7,69), co oznacza rosnace obcigzenie plynnosci.

W tabeli 3 przedstawiono wyniki obliczen wskaznika ptynnosci szybkiej (PFS) w obu
wariantach z uwzglednieniem pelnych naleznosci krotkoterminowych Rkrétko oraz
rotowanych naleznos$ci krétkoterminowych Rrot. W praktyce wskaznik ptynnosci szybkiej
powinien by¢ réowny lub wigkszy od 1 (Wedzki 2020, s. 103). Wyniki wskazuja na
systematyczny spadek plynnosci w calym okresie badania, przy czym wariant oparty na
naleznos$ciach krotkoterminowych ogétem charakteryzuje si¢ tagodniejszym spadkiem niz
wariant skorygowany.

Tabela 3. Wskaznik ptynnos¢ szybkiej MSP sektora rolno-spozywczego
Table 3. Quick liquidity ratio of SMEs in the agri-food sector

o Rok
Wyszczegolnienie
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ptynno$¢ wedtug Ricoto 1,04 1,04 1,03 1,02 1,00 0,94 0,89
Ptynno$¢ wedtug Ry 0,94 0,94 0,92 0,92 0,82 0,83 0,79

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.
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Warto$¢ PFS wedtug Riwewo zmniejszyta si¢ z 1,04 w 2016 roku do 0,89 w 2022 roku,
natomiast wskaznik oparty na naleznosciach rotujacych (Ro) zmniejszyt si¢ z 0,94 do 0,79.
Oznacza to, ze MSP sektora przetworstwa rolno spozywczego stopniowo tracity zdolno$é do
szybkiego regulowania zobowigzan krotkoterminowych, a tradycyjny wskazniki ptynnosci
szybkiej przeszacowywat ich faktyczng zdolnos$¢ ptatnicza.

Na rys. 2 przedstawiono zmiany ptynno$ci szybkiej w latach 20162022 wraz z liniami
trendu.

1,10
1,05 MAALLTY
1,00 y=-0,025x+ 1,093
0,95 S ..R2=0,8361
e — p— " "tena,
0,90 =
0,85
0,80 y=-0,027x+0,98
R?=0,8532
0,75 ,
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
e Ptynnosc¢ wedtug Rkrotko e Ptynnos¢ wedtug Rrot
s eeess |iniowa (Plynnosé wedtug Rkrotko) = = Liniowa (Ptynnos¢ wedtug Rrot)

Rys. 2. Wskaznik ptynnosci szybkiej MSP sektora przetworstwa rolno-spozywczego
Fig. 2. Quick liquidity ratio of SMEs in the agri-food processing sector

Zrédto: opracowanie wlasne.

W 2020 roku widoczne jest odchylenie od trendu, wynikajace ze wzrostu udzialu
rolowanych naleznosci do 0,26 w pierwszym roku pandemii. Wariant PFS oparty na Rio
wykazuje w tym okresie silniejsze obnizenie plynnosci, co potwierdza, ze rolowane
nalezno$ci istotnie znieksztalcaja ocen¢ zdolno$ci ptlatniczej. Wyniki wskazuja, ze
narastajace trudnosci MSP w regulowaniu zobowiazan wynikajg zaréwno ze wzrostu
zobowigzan, jak i ze struktury nalezno$ci, w ktorej rolowane naleznosci stanowig istotny
udziat.

Wytaczenie rolowanych naleznosci z kalkulacji wskaznika ptynnosci ujawnia nizszg
zdolno$¢ regulowania zobowigzan krotkoterminowych, co potwierdza konieczno$¢
ostrozniejszej interpretacji tradycyjnych wskaznikéw. Wyniki dowodza, ze rolowane
naleznos$ci prowadza do zawyzenia ptynno$ci memoriatowej i moga maskowac ryzyko utraty
zdolnosci platniczej. Ostatecznie ustalono, ze przedsi¢biorstwa funkcjonujag w warunkach
ukrytego kredytowania odbiorcow, co ogranicza ich zdolno$¢ do finansowania dziatalno$ci
operacyjnej.
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Podsumowanie

Przeprowadzone badanie potwierdza, ze rolowane naleznos$ci krotkoterminowe
stanowia trwaly i istotny element struktury naleznosci przedsigbiorstw MSP sektora
przetworstwa rolno spozywczego. Zjawisko to nie ma charakteru incydentalnego —
odzwierciedla utrwalony mechanizm cyklicznego odnawiania zaleglosci, niewidoczny
w tradycyjnych kategoriach naleznos$ci przeterminowanych. Oznacza to, ze przedsigbiorstwa
pehnig funkcje nieformalnych kredytodawcow swoich odbiorcow, co prowadzi do narastania
ukrytych zatorow ptatniczych i ogranicza dostepnos¢ srodkdéw pienig¢znych.

Porownanie wskaznikow plynnosci tradycyjnych i skorygowanych o naleznosci
rolowane wykazato, ze podej$cie memoriatlowe systematycznie przeszacowuje zdolnosé
przedsigbiorstw do regulowania zobowigzan krotkoterminowych. Wartosci wskaznika
ptynnosci szybkiej po korekcie byly istotnie nizsze, co potwierdza koniecznos¢
uwzgledniania jako$ci naleznosci w ocenie plynnosci finansowej. Wyniki te dostarczaja
nowych dowodéw empirycznych dla sektora MSP przetworstwa rolno spozywczego
i wzmacniaja argumenty literatury wskazujacej na ograniczenia tradycyjnych miar
plynnosci.

Analiza trendéw potwierdzita strukturalny charakter rolowania naleznosci, utrzymujacy
si¢ rowniez po okresie zaburzen pandemicznych. Zjawisko to zwigksza podatnosé
przedsigbiorstw na ryzyko plynnosci, szczegolnie w branzach o niskiej rentownosci
i wysokiej sezonowosci, gdzie dostep do kapitatu obrotowego warunkuje ciagtos¢ produke;ji.

Wktad metodologiczny badania polega na wprowadzeniu nowej kategorii operacyjnej —
rolowanych nalezno$ci krotkoterminowych — oraz na konstrukcji wskaznikoéw ptynnosci
skorygowanych o t¢ kategori¢. Pozwala to uchwyci¢ proces cyklicznego odnawiania
zalegtosci, ktory nie jest widoczny w analizach opartych na naleznosciach ogédtem Iub
przeterminowanych. Wprowadzenie tej zmiennej umozliwia bardziej realistyczng ocene
ryzyka ptynnosci oraz identyfikacje trwatych zatorow platniczych. Badanie ma charakter
replikacyjno rozszerzajacy: opiera si¢ na istniejacych danych zagregowanych, lecz wzbogaca
je o nowg definicje¢ operacyjng i nowy sposdb pomiaru pltynnosci finansowej, co stanowi
istotne uzupetnienie dotychczasowych metod analizy.

Wyniki majg réwniez znaczace implikacje praktyczne. Wskazuja na potrzebe
monitorowania dynamiki rolowania naleznosci jako kluczowego elementu zarzadzania
ptynnoscia oraz uwzgledniania ryzyka trwalego odraczania ptatnosci w polityce kredytu
kupieckiego. Z perspektywy instytucji finansowych i regulatorow podkreslajg konieczno$é
traktowania zatorow platniczych jako istotnego czynnika ryzyka w ocenie kondycji
finansowej przedsi¢biorstw. Badanie wskazuje takze na potrzeb¢ dalszych analiz, zwtaszcza
w ujeciu  mikroekonomicznym, obejmujagcym dane jednostkowe przedsigbiorstw.
Pozwolitoby to na identyfikacj¢ czynnikéw determinujacych sktonno$¢ odbiorcow do
odraczania platnosci oraz oceng¢ skutecznosSci narzedzi zarzadzania nalezno$ciami
W ograniczaniu zatoroéw platniczych.

Whnioski

1. Rolowane naleznos$ci s3 waznym mechanizmem cyklicznego odnawiania zalegtosci,
ktory prowadzi do trwatego odraczania ptatnosci i ukrytego finansowania odbiorcow.
Rolowane nalezno$ci istotnie wptywaja na ocen¢ ptynnosci finansowej MSP
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przetworstwa rolno-spozywczego w Polsce; brak ich korekty prowadzi do zawyzania
tradycyjnych wskaznikow. Zjawisko rolowania ma charakter strukturalny i trwale
ogranicza dostgpnos¢ srodkow pieni¢znych.

2. Rolowanie naleznosci w przedsigbiorstwach w Polsce wynika m.in. z asymetrii sily
kontraktowej i ograniczen egzekucyjnych, zwickszajac podatnos¢ MSP przetworstwa
rolno-spozywczego na ryzyko ptynnosci. Stad monitorowanie struktury naleznosci
powinno stanowi¢ kluczowy element zarzadzania ryzykiem finansowym.

3. Istotnym wktadem metodycznym badan jest wprowadzenie kategorii rolowanych
nalezno$ci krotkoterminowych oraz wskaznika ptynnosci skorygowanej o te
kategori¢. Zastosowany wskaznik udzialu rolowanych naleznosci a = Rrol/Rkrotko
pozwala na identyfikacj¢ trwalych zatoréw ptlatniczych i realistyczng oceng
ptynnosci.

4. Dalsze badania mikroekonomiczne sg konieczne dla pelnego zrozumienia
mechanizméw odraczania ptatnosci i powinny si¢ koncentrowaé¢ na identyfikacji
czynnikow determinujacych sktonno$¢ odbiorcéw do odraczania platnosci oraz oceng
skuteczno$ci 1 rozwoj narzedzi zarzadzania nalezno§ciami w ograniczaniu zatorow
platniczych.
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