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PEYNNOSC CZY RENTOWNOSC - DYLEMATY
PRZEDSIEBIORCY

1. Wprowadzenie

W warunkach gospodarki rynkowej waznym zagadnieniem, na ktére powinni
zwrbci¢ uwage przedsigbiorcy jest, obok osiggania celu w postaci dodatniego wy-
niku finansowego (zysku), utrzymanie zdolnosci regulowania zobowigzan, czyli
po prostu zachowanie plynnoéci. Powszechno$¢ zatoréw platniczych w rolnic-
twie powoduje, ze cze$¢ przedsigbiorstw majgcych trudnosci platnicze jest w sta-
nie przetrwaé. W dluzszym czasie jednak wszystkie podmioty beds musiaty za-
gwarantowa¢ kontrahentom rynkowym i instytucjom finansowym regulowanie
swoich zobowigzar w terminie. W przeciwnym razie nalezy si¢ spodziewac ich
bankructwa.

W krétkim okresie ptynnoéé decyduje o trwaniu firmy na rynku. Doswiad-
czenia krajéw wysoko rozwinietych wskazujg, ze gléwng przyczyna upadlodci
matych i érednich przedsigbiorstw jest utrata ptynnoéci finansowej, nie za$ pono-
szenie przez nie strat [Czeszejko-Sochacki, Wojtowicz 2001}. Ryzyko utraty ptyn-
noéci finansowej wystepuje w praktyce polskich przedsigbiorstw zarowno tam,
gdzie s3 stabe wyniki ekonomiczne, jak i w firmach generujgcych wysokie zyski.
Bowiem w przypadku tych ostatnich powinny by¢ zaplacone podatki, ktére s3
zobowigzaniami ,,sztywnymi’, ktére muszg by¢ uregulowane w danym momencie
czasowym. Utrata zdolnoéci do biezgcego regulowania zobowigzan szczegélnie
budzetowych prowadzi do naliczania karnych odsetek, ktére moga by¢ drozsze
dla przedsiebiorstwa niz kredyty bankowe, co w efekcie moze prowadzi¢ do pro-
bleméw jednostki dotyczacych jej pozycji na rynku i perspektyw. Taka sytuacja
moze dotyczy¢ réwniez jednostek dziatajacych w sektorze rolnym.
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W analizach ptynnosci finansowej przyjmuje si¢ do oceny kilka podstawowych
wskaznikéw' i zaleznoéci. Podstawowe wskazniki ptynnosci, stanowigce zazwy-
czaj fundament tego typu analiz nie sg wystarczajgce®. Z uwagi na wysoki stan
zapasdéw w przedsigbiorstwach rolniczych wskaznik ptynnosci biezacej wydaje
si¢ mato miarodajny. Bardziej przydatne sg wskazniki ptynnosci podwyiszonej
i atychmiastowej. Zasadnym wydaje sie réwniez analiza udziatu §rodkéw pieniez-
nych w majgtku ogélem, a takze, co jest pewnym novum analiza zaleznosci mie-
dzy plynnoscig a udzialem zadtuzenia dtugoterminowego, czego nie uwzglednia
si¢ w tradycyjnych badaniach plynnosci finansowej. Zalezno$é¢ miedzy zadhuze-
niem diugoterminowym, majacym bezposredni zwigzek z decyzjami o charakte-
rze strategicznym, a $rodkami pienieznymi stanowiacymi podstawe decyzji o cha-
rakterze operacyjnym powinno stanowi¢ element analiz dotyczacych ptynnoéci
finansowej przedsiebiorstw.

Celem artykutu jest dokonanie oceny plynnoéci i rentownosci w przedsigbior-
stwach rolnych w okresie 1994-2003 biorgcych udzial w ,Rankingu 300", aby na
tej podstawie udzieli¢ odpowiedzi na pytanie: czy wazniejsza z punktu widzenia
jednostki jest plynno$¢ czy rentownoéé??

2. Charakterystyka badanej grupy przedsigbiorstw

W kolejnych latach w ,Rankingu 300” brata udzial coraz mniejsza liczba
przedsigbiorstw (tabela 1), aby w 2003 r. osiagnaé poziom 188. W tym okresie
najwigkszy spadek reprezentacji odnotowano wéréd gospodarstw w administro-
waniu (zaledwie 2 obiekty w ostatnim roku objetym analiza), natomiast najmniej-
szy w przypadku dzierzaw oséb fizycznych (wzrost w 2003 r. o 22, tj. 12-krotny
w poréwnaniu do 1994 r.). Najliczniejszg grupe w calym okresie objetym analizg
stanowily dzierzawy spétek pracowniczych oraz jednoosobowe spétki agencji.

' W opracowaniu postuzono si¢ wskaZnikami plynnosci obliczonymi w nastepujacy sposéb:
wskaznik plynnosci biezgcej = aktywa biezace/zobowigzania biezace, wskaznik plynnosci podwyzszo-
nef = (aktywa biezace - zapasy)/zobowigzania biezgce oraz wskaznik plynnosci natychmiastowej =
$rodki pieniezne/zobowigzania biezgce.

* Analiza plynnoci finansowej w ujeciu dynamicznym jest bardziej miarodajna, jednak ze
wzgledu na brak odpowiednich danych w opracowaniu nie mogta by¢ dokonana. Baza danych
»Rankingu” oparta jest na uproszczonych sprawozdaniach finansowych, co stanowi o jej statycz-
nym charakterze.

3 Nalezy jednoznacznie wskazaé, ze w opinii autorek, z punktu widzenia funkcjonowania przed-
sigbiorstwa wazne sy wskazniki rentownosci i ptynnoéci zardéwno w dlugim jak i krotkim okresie.
W warunkach gospodarki rynkowej brak plynno$ci moze szybciej doprowadzié do bankructwa
przedsiebiorstwa, niz utrata rentowno$ci.
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Tabela 1
Charakterystyka badanej zbiorowosci

Dane za lata

Wyszczegdl-
nignie 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

Liczebnos¢

g{gzbga bzed. | 200 3 | 40| 370 30| 207 | 253 | 205 | 203 | 188
siebiorstw)

A 87| 124 | 126| 102 85 | 49 2 9 5 2
DOF 2 8 2| 12 15| 24 2| 27| 30 2
DP 12 53 72| 56 52| 68 s8 | 36| 48 54
DSP 56| 16 | 12| 94 8| 77 79| 76| 69 65
JSA 43 84 98 | 106 100 | 79 3| s| s 43
Powierzchnia .

uzytkow 1249 | 1246 | 1267 | 1299 | 1285 | 1073 | 1086 | 1142 | 1226°| 1174
rolnych (ha)

A 145 | 1231 | 1305 | 1256 | 1308 | o907 | 564 | 279 | 301 | 698
DOF 1012 | 863 | 63| 611 430 | 454 | 459 | 50| 613 | 444
DP 1266 | 1342 | 1301 | 1346 | 1181 | 936 | 790 | 888 | 905 | 1246
DSP 85 | 799 | 894 | 821 o51 | &0 | 895 | 913 | 1266 | 886
JSA 1984 | 1874 | 1898 | 1820 | 1772 | 1674 | 1867 | 2037 | 2074 | 1947
Zatrudnienie :

BaRi(%g.?foo 861 | 68 | 65 | 661 620 | 567 | 526 | 481 | 443| 449
ha)

A 838 | 648 | 638 | 642 580 | 684 | 1018 | 2281 | 1391 | 10,60
DOF 371 | 37 | 479 | 448 316 | 285 | 239 | 208 | 208 | 212
oP 567 | 484 | 507 | 469 3g7 | 277 | 277 | 285| 3% | 330
DSP 524 | 495 | 464 | 464 420 | 373 | 351 | 398 | 29| 419
JSA 1141 | 933 | 85 | 835 820 | 791 | 679| 58 | 583 | 586

A - administrowanie, DOF - dzierzawa osoby fizycznej,
DP - dzierzawy pozostate, DSP - dzierzawa spélek pracownikéw,
JSA - jednoosobowe spélki agenciji.

Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie bazy danych ,,Ranking 300"
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Zmniejszajaca sie liczba gospodarstw nie spowodowata znacznego spadku po-
wierzchni uzytkéw rolnych, ktéra oscylowata w granicach 1200 ha ($rednio dla
calej zbiorowoéci). Najwieksza powierzchnig dysponowaly jednoosobowe spétki
agencji i przewyzszala ona érednig o okolo 60%, natomiast 2-3 krotnie mniejsza
powierzchnia nalezata do gospodarstw dzierzawcéw — oséb fizycznych. Warto
réwniez zwrdcié¢ uwage na areal gospodarstw w administrowaniu, w ktérych do
1998 r. powierzchnia oscylowala wokét §redniej, natomiast w latach kolejnych na-
stapita znaczna jej redukeja o okoto 80% w 2001 r. 1 2002 r. oraz 0 50% w 2003 r.
Jezeli chodzi o zatrudnienie nalezy zauwazy¢, ze zmniejszalo si¢ ono w okresie
objetym badaniem (§rednio o 4 osoby/100 ha). W ramach poszczegélnych grup
wystepowalo znaczne zréznicowanie zatrudnienia. Najwigkszg redukcje zatrud-
nionych w przeliczeniu na 100 ha UR, mozna zaobserwowaé w jednoosobowych
spotkach agencji (spadek o okoto 6 0s6b), natomiast tendencjg odwrotna obser-
wowano w gospodarstwach w administrowaniu, w ktérych nastapit wzrost liczby
zatrudnionych w przeliczeniu na 100 ha, w stosunku do éredniej o 150% (w roku
2001 r.), po czym w 2003 r. nastapita redukcja zatrudnienia o 50% (po redukcji
o ponad 6 0s6b powyzej $redniej). W pozostatych grupach liczba zatrudnionych
byta ponizej wielkoci obliczonej dla catej zbiorowosci.

3. Analiza plynnosci finansowej

Analizujgc liczby przedstawione w tabeli 2 mozna stwierdzic, ze we wszyst-
kich badanych latach wskazniki ptynnosci biezacej badanej zbiorowosci ksztatto-
waly sie na poziomie zblizonym do ,,optymalnego™ (najczeéciej w literaturze dla
tego wskaznika przyjmowany jest zakres 1,2-2,0 [Wyszkowska 1996, Sierpinska
iin. 1998]) i oscylowaly na poziomie 1,6-2,4. Jedynie w 1994 r. obliczana wiel-
ko$¢ mierzona stosunkiem aktywéw obrotowych do zobowigzan biezacych byta 5-
-krotnie wieksza. Zadne z badanych przedsigbiorstw nie wykazywalo probleméw
z okryciem catoéci biezgcych zobowigzan swoimi aktywamni obrotowymi. Jedynie
w przypadku dzieriaw osob fizycznych oraz dzierzaw pozostatych odpowiednio
98% (1998) i 97% (1999) zobowiazan z okresem platnoéci do 1 roku mogto zna-
lez¢ pokrycie w majatku obrotowym.

W przypadku przedsiebiorstw rolniczych wskaznik ptynnoéci biezacej nie jest
miarodajny, gdyz wskazywalby na zadowalajacy stan ptynnosci finansowej tych
podmiotéw, czego nie potwierdza rzeczywisto$¢ [Franc 2003]. W przedsigbior-
stwie moga pojawi¢ sie problemy z uplynnieniem zapaséw, stad analizie podda-
no wskaznik plynnoéci podwyzszonej. Z danych wynika (tabela 2), ze ulegt on
3-krotnemu zmniejszeniu w niemal wszystkich analizowanych latach i grupach
przedsiebiorstw.
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Tabela 2
Wikazniki ptynnoéci finansowej, udziat érodkéw pieni¢znych oraz
zobowigzan dlugoterminowych w pasywach ogétem badanej zbiorowosci

Wyszczegol- Dane za lata
nienie 1994 | 1905 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

Efgggg:ﬂ 1044 | 239 | 193 | 184 | 168 | 62| 192| 205| 202| 22
A 1024 | 254 | 253 | 236 | 224 | 293 | 273 | 301 | 190 2,80
DOF 1200 | 251 | 171 ] 101 | o098 | 216 | 125 | 195 | 184 2,72
DP 651 | 159 | 131 | 117! 20| o097 | 160 | 175 | 181 2,00
DSP 873 | 242 | 174 | 159 | 121 ] 126| 160 | 1,74 | 1,64 1,91
JSA 1205 | 272 | 220 | 222| 195| 1980 | 217 | 228 | 238 253
E%W;;ma 284 | o072 | 186 | 170 | o052 | o061 | o069 | o084 | 08| 095
A 324 | 083 | 213 | 214 | 08| 136 | 109 | 193 | 085 0,49
DOF 679 | 083 | 152| 095 | 017 | 095 | 036 | 081 | 088 0,81
DP 103 | o053 | 15| 106 | 036 | 039 | 083 | 082 074 0,87
DSP 236 | 063 | 141 | 145| 035 | 043 | 059 | 085 | 057 0,77
JSA 281 | o078 | 201 | 208| o059 | 067 | 076| 094 | 107 1,13
ﬁg;gﬁ;?asmwa 03 | 021| 023 019 | 026 | 033 | 043| 038 | 046
A | o053 | o044 | o041 | 042| o080| 072 | 022 | 031 0,10
DOF | o047 | o012 o008 | 004| 035| 038 | 040 | 028 042
DP | oo0s| o007| 008| 005| 011 | 026 | 025 | 017 0,38
DSP | oz | o11] o044 | o007 | 010 ] 016 | 032 | 034 0,40
JSA | o043| o286 030| 024| o032| 023| 071 | 057 0,59
Udziat $rodkow
pienigznych | 518 431 | 492 | 446 | 647 | 760 | 1055 | 865 9,85
w majatku (%)
A | 415 | 449 | 484 | 592| 858 | 573 | 11,95 | 482 1,61
DOF | 498 | 472 | 503 | 206) 693| 591 | 738 | TM 6,93
DP .| 346 | 320 | 303| 213 | 547 | 832 | 1208 | 467 9,89
DSP | o797 391 | 524| 302 422 | 996 | 1338 | 1162 | 1172
JSA | 6241 42| 539 | 467 | 642 723 | 953 | 985 9,50
Udziat
zobowigzan
dugoterminowych | 241 | 636 | 756 | 827 | 801 | 1059 | 1158 | 12,81 | 1282 | 1241
w pasywach
ogotem (%)
A 165 | 089 | 183 | 183 | 15| 130 | 182 | 1615 | 000 | 0,82
DOF 0,00 | 21,00 | 1698 | 10,13 | 1911 | 3572 | 37,59 | 39,73 | 2649 | 20,26
DP 368 | 2487 | 1682 | 2479 | 24,50 | 31,27 | 39,15 | 29,06 | 2247 | 18,16
DSP 163 | 3243 | 2856 | 2856 | 21,22 | 2936 | 2659 | 31,08 | 27,76 | 23,70
JSA 329 | 369 | 452 | 559 | 412 | 398 | 364 | 330 | 366 | 515

7rédto: Obliczenia whasne na podstawie bazy danych ,Ranking 300"
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Wryjatkiem okazaly sig lata 1996 1 1997, w ktérych wielko§¢ omawianej miary
byta na poziomie wskaZnika ptynnoéci biezacej (zmniejszenie odpowiednio o 14%
i 8%). Nalezy sadzi¢, ze zdecydowat o tym niski poziom zapaséw w wymienionych
latach. Do 1999 r. mozna bylo zaobserwowa¢ tendencje spadkowa, natomiast od
2000 r. poziom wskaznika systematycznie wzrastal wladciwie we wszystkich ana-
lizowanych grupach. Jedynie w gospodarstwach administrowanych mozna bylo
zaobserwowac tendencje spadkows, aby osiagnaé w2003 r. poziom o 100% nizszy
w stosunku do $redniej obliczonej dla zbiorowosci. Przy czym nalezy dodaé, ze
przedsigbiorstwa z tej grupy osiagnely o 27% wyzszy wskaZnik plynnoéci biezacej
w analogicznym okresie.

Wskaznik ptynnoéci podwyiszonej potwierdzil trudnoéci platnicze wigkszosci
badanych przedsiebiorstw. W latach 1995,1998, 2000, 2003 wszystkie jednostki ce-
chowaty zbyt niskie wskaZniki, co $wiadczyto o okresowych trudnosciach platni-
czych. Srednio dla catej grupy jedynie w latach 1994, 1996, 1997 mozna byto stwier-
dzi¢, ze nie wystapily wieksze trudnosci z terminowym regulowaniem zobowigzan.
Pozostaje jednak do uwzglednienia kwestia sptaty naleznoéci, ktore w gospodarce,
w ktorej wystepuja zatory platnicze, nie zawsze zostaja regulowane terminowo,
w efekcie przedsigbiorstwa na czas nie otrzymuja naleznych $rodkéw pienigznych.

Niskie wskazniki ptynnosci podwyzszonej korespondowaly ze stosunkowo
wysokim udziatem §rodkéw pienieznych w wartoéci majatku ogétem, szczegdlnie
w latach 2000-2003. Mimo utrzymywania znacznej czgsci majgtku w najbardziej
plynnej formie, przedsiebiorcy borykali si¢ z trudnoéciami platniczymi. Nie bez
znaczenia pozostal wysoki poziom zobowigzan krétkoterminowych, na co wska-
zywaly obliczone wskazniki. Ze wzgledu na fakt pojawienia si¢ trudnosci z odzy-
skaniem naleznoéci powinny one zosta¢ wykluczone przy ocenie zdolnodci regu-
lowania zobowigza. W tym celu obliczono wskaznik plynnoéci natychmiastowej
(tabela 2). Na podstawie uzyskanych wynikéw nalezy stwierdzi¢, ze naleznosci sta-
nowily dosy¢ duzy odsetek w aktywach obrotowych, bowiem wskazniki ptynnoéci
ulegty dalszemu zmniejszeniu o kolejne 50-60%, a w latach 1996-97 nawet o 87%.

Omawiane wskazniki ptynnoéci (szczegblnie natychmiastowej) w kolejnych
latach poczawszy od roku 1999 r. wzrastaty, zwigkszal si¢ bowiem udziat gotéwki
w strukturze aktywéw. Jednak w przypadku gospodarstw w administrowaniu nie
wystepowata taka korespondencja, bowiem w okresie 2000-2001 o 6 punktéw pro-
centowych zwiekszyl sie udzial gotéwki, podczas gdy w tym samym czasie zma-
lat ponad 3-krotnie wskaznik natychmiastowej ptynnoéci. Podobnie brak takiego
zwigzku zaobserwowano w przypadku jednoosobowych spétek agencji w latach
2002-2003 (udziat $rodkéw pienieznych zmniejszyt sie o 5% przy jednoczesnym
wzroécie wskaznika o 4%). Taka sytuacja mogta wynikaé z rosngcego udzialu diugu
dlugoterminowego w pasywach. W roku zaciggniecia zobowigzania dtugotermino-
wego zwickszal sie udzial gotéwki (tabela 2), co w efekcie wplywato na poprawe
wskaznika ptynno$ci natychmiastowej.
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Z punktu widzenia istnienia przedsigbiorstw w diuzszej perspektywie, nale-
zaloby zwrdci¢ szczegdlng uwage na stopien finansowania dziatalnosci zobowia-
zaniami dtugoterminowymi. Mimo, iz stanowia one element kapitaldw statych
i znawane s3 powszechnie za bezpieczne Zrédlo finansowania, to jednak w kon-
tekécie dotychczasowych spostrzezen (znacznego udziatu zapaséw, zobowigzan,
srodkéw pienieznych i trudnodci platniczych) waznym wydaje si¢ ich poziom.
W analizowanym okresie zaobserwowano wyrazng zalezno$¢ migdzy niskim
poziomem wskaZnikéw plynnosci i zadluzeniem dfugoterminowym. W latach,
w ktérych wskazniki ptynnoéci podwyzszonej nie osiagaly poziomu zalecanego
w literaturze - ok. 1 [Wyszkowska 1996, Sierpiniska i in. 1998]) przedsigbiorstwa
cechowal wyzszy poziom zadluzenia dlugoterminowego (szczegdlnie lata 1995,
1997-2003). Majac na uwadze, iz zobowigzania z dtugim okresem wymagalno-
éci wplywaja na wizerunek przedsiebiorstwa oraz powinny zosta¢ uregulowane
nawet w okresach trudnoéci platniczych, potwierdzaja one stosunkowo trudng
sytuacje platnicza catej grupy przedsigbiorstw. W analizach finansowych (krétko-
terminowych) dotyczacych ptynnosci finansowej, pomija si¢ analiz¢ zadluzenia
dlugoterminowego, co nie wydaje si¢ zasadne. W przedsigbiorstwach, w ktérych
zmniejszano zobowigzania o dlugim terminie splaty, nastgpowalo pogarsza-
nie wskaznikéw plynnoséci. W jednostkach, w ktérych powigkszano zadtuzenie,
zwiekszal sie jednoczeénie udzial §rodkéw pieniginych i poziom wskaznikéw
plynnosci. Jednakowy kierunek zmian zadtuzenia diugoterminowego i udziatu
érodkéw pienieznych cechowat caly badany okres. Pewne wyjatki zaobserwowano
jedynie w latach 1997/98, 1999/00 i 2002/03, co potwierdza regute.

Dodatkowo stosunkowo wysoki udzial srodkéw pienigznych w majgtku ogé-
tem nie miat odzwierciedlenia w grupie wskaZnikéw ptynnoéci natychmiastowej
(analizujgc punktowo wartosci charakterystyczne dla danego roku, a nie kierunek
zmian), ktére we wszystkich latach i niemal wszystkich grupach przedsigbiorstw
nie osiggaly poziomu zalecanego (ok. 0,5) [Wyszkowska 1996, Sierpinska i in.
1998]. Jednocze$nie zbiorowos¢ charakteryzowal w tym czasie duzy udziat (ro-
snacy wraz ze wzrostem $rodkéw pienieznych) zobowiazan diugoterminowych.
Kierunek zmian poziomu zadluzenia dtugoterminowego znalazi lustrzane od-
zwierciedlenie we wskaZnikach ptynnoéci natychmiastowej w roku p6Zniejszym.
Dotyczyto to lat 1995/96, 1998/99, 2000/01. W pozostatych latach nie mozna byto
zaobserwowa¢ takiej zaleznosci, albo kierunki zmian byly dokladnie odwrotne,
jak np. w roku 2002, badZ nie mozna byto zaobserwowa¢ zadnych powigzan. Nie
byto wigc podobnych zwigzkéw jak w przypadku stopnia zadtuzenia zobowigza-
niami dtugoterminowymi i udziatu §rodkéw pienigznych w majgtku ogétem. Byto
to spowodowane wplywem naleznoéci i zapaséw w strukturze majatku.
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4. Wyniki finansowe badanej zbiorowosci

Analizujgc liczby przedstawione w tabeli 3 stwierdzono, Ze sytuacja platnicza
calej zbiorowodci miata odzwierciedlenie w uzyskiwanych wynikach. Od 1996 r.
nastepowal wzrost warto$ci wygospodarowanego wyniku, aby w okresie 1997-
-1999 odnotowac regres i poczawszy od 2000 r. ponownie wskazywac tendencje
wzrostowa. Tych tendencji nie mozna zaobserwowac we wszystkich wymienio-
nych grupach.

Tabela 3
Wryniki finansowe oraz wskazniki rentownoéci badanej zbiorowosci
Dane za lafa
Wynik

finansowy 1994 1995 1996 1997 1998 199 2000 2001 2002 2003

na przed-
siebiorstwo

(tys. zl

przedsie- 169,55 | 254,44 | 298,61 | 8815 | -107,3¢ | -111,35 | 192,83 | 23462 | 270,12 | 337,47

biorstwo)
A 94,55 156,47 286,21 73,31 <7125 9,83 143,39 40,07 -46,6 | -11550
DOF 339,50 316,05 127,83 45,93 10,46 -11,67 7517 | 104,61 | 257,03 190,88
DP 106,51 219,84 322,19 107,90 -184 44 -266,06 112,02 | 266,68 | 563,48 462,44
DSP 147,81 196,64 208,98 46,66 -84,08 -25,30 180,42 | 187,58 | 156,15 291,43
JSA 359,29 453,59 429,71 133,58 -128,84 -167,52 320,16 | 356,09 | 189,94 353,00
Rentownosé
sprzedazy 5,52 6,53 6,09 1,69 2,11 -2,59 3,64 4,21 436 543
(%)
A 4,81 5,41 7,00 1,76 -1,53 0,23 3,07 0,82 -2,62 -1,80
DOF 13,88 10,31 319 0,77 045 -0,78 5,41 6,79 12,58 12,64
DP 1,86 4,09 451 146 -4,03 -8,74 327 6,15 7,89 6,62
DSP 9,22 10,08 8,38 1,96 -2,60 0,93 4,86 4,84 4,04 6,51
JSA 2,79 8,90 5,80 1,77 -1,68 2,14 3,24 3,44 1,67 3,36
Rentownos¢
kapitatow
wlasnych 5,83 6,77 7,34 2,09 -2,61 3.3 536 6,08 5,84 6,56
(%)
A 2,65 2,65 453 1,18 -1.13 0,17 340 1,06 -1,97 -2,31
DOF 842,43 44 57 14,56 8,04 1,48 -2,06 23,22 19,50 27,02 21,34
DP 20,86 25,98 16,69 8,98 -13,76 -54,27 16,35 21,66 14,92 9,70
DSP 108,47 46,12 3382 7,60 -8,50 341 17,67 18,05 12,62 17,68
JSA 6,01 6,77 6,06 1,79 1,74 214 3,37 3,30 1,53 2,86

TWartoé¢ ksiegowa aktywdw ogolem wg bilansu majatkowego.
Zrédio: Obliczenia whasne na podstawie bazy danych ,Ranking 300™



Plynnoé¢ czy rentowno$¢ - dylematy przedsi¢biorstwa 77

Dzierzawy os6b fizycznych pomimo straty dla calej zbiorowosci w 1998 r. osia-
gnety dodatni wynik finansowy, podobnie jak gospodarstwa w administrowaniu
w 1999 r. W latach 1994-2001 najlepsze efekty uzyskiwaly jednoosobowe spétki
agencji (jednostki te uzyskiwaly dotacje, ktére wptywaly korzystnie na uzyskane
efekty - $rednio dotacje stanowily ca 6% przychodéw ogétem).

Badany okres charakteryzowaly generalnie dodatnie wyniki finansowe. Uwage
zwraca wzrost wyniku finansowego w latach 2002-2003 w dzierzawach pozosta-
tych, znacznie przekraczajac $rednig charakteryzujacg badang zbiorowo$¢. Naj-
stabsze wyniki uzyskiwaty gospodarstwa administrowane, jako przejéciowa forma
gospodarowania, w ostatnich dwé6ch badanych latach ponoszac stratg (w tym cza-
sie wszystkie pozostate grupy przedsiebiorstw wypracowywaty zysk). Charaktery-
stycznym dla catej zbiorowosci bylo zatamanie si¢ wynikéw finansowych w latach
1998-1999, jako nastepstwo warunkéw makroekonomicznych (rozwieranie sie
nozyc cenowych) i atmosferycznych, gdzie érednio cata grupa poniosta strate.

Rentowno$¢ sprzedazy wykazywala takie same tendencje jak miafo to miejsce
w przypadku wyniku finansowego, a jej poziom dla badanej zbiorowoéci oscylowat
w okolicach 5-6%. Najbardziej rentowna sprzedaz wystepowata w 1995 r., natomiast
najmniej w 1999 r. Najwigksze wartosci osiagaly gospodarstwa nalezace do grupy
dzierzaw os6b fizycznych, aby w ostatnich latach objetych analiza osiggnac poziom
ponad 2-krotnie wyzszy niz $rednia dla grupy. Najmniejsza rentowno$¢ sprzedazy
wystapila w gospodarstwach w administrowaniu i w analogicznym okresie wyniosta
1,5 krotnie mniej niz §rednia dla grupy i wykazywala dalszy regres.

Podobne zaleznoéci mozna zaobserwowaé w poziomie ksztaltowania sie
wskaznikéw rentownodci kapitaléw whasnych, a éredni poziom dla poszczegél-
nych lat byl o ok. 2 punkty procentowe wyzszy od rentownoéci sprzedazy. Naj-
wyzsze wskazniki uzyskiwali dzierzawcy, a najnizsze administratorzy. Wystgpito
znaczne zréinicowanie w grupach gospodarstw oraz w kolejnych latach. W 1994 r.
w gospodarstwach dzierzawionych przez osoby fizyczne oraz dzierzawy spétek
pracownikéw osiggaly niewiarygodnie wysoka rentownoé¢ kapitatéw wiasnych®
(odpowiednio 842,43% i 108,47%), W kolejnych dwéch latach nastapil znaczy
spadek wysokosci wskaznika (do 44,57% i 46,12%), lepiej wypadly dzierzawy
spétek pracowniczych. Poczgwszy od 1999 r. osoby fizyczne uzyskaly wyzsze ko-
rzyéci z tytulu zainwestowanych kapitaléw wlasnych o 31% (2000), 8% (2001),
114% (2002) i 20% (2003).

Czesciowo na taki obraz wptywal niski poziom samofinansowania dzier-
zawcow (szczegblnie w poczatkowym okresie - lata 1994-1995). Mimo, iz przez
wszystkie lata dzierzawcy posiadali nizszy poziom kapitatéw wlasnych finansuja-
cych dzialalnoéé, niz pozostate grupy przedsigbiorstw, to jednak wysoki poziom
wskaznikéw rentownoéci sprzedazy® dowodzi, iz wysoki poziom wskaznikéw

% Wskaznik rentownosci kapitatéw wlasnych = zysk netto/kapitat wiasny.
© Wskaznik rentownosci sprzedazy = zysk netto/przychody ze sprzedazy netto
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rentownoéci kapitatéw wiasnych byt skutkiem efektywniejszego gospodarowania,
a nie nizszego wyposazenia w fundusze wlasne.

Wyrazng wydaje sie zalezno$¢ miedzy wskaznikami ptynnosci i rentownosci.
Przedsiebiorstwa, ktére cechowaly sie wyzszym poziomem plynnoéci i wigkszym
udzialem $rodkéw pienieznych w strukturze majatku (dzierzawcy), generowaty
wyzsze wskazniki rentownoéci. Nalezy wiec zwracaé szczegolng uwagg na zdol-
nos¢ do terminowego regulowania zobowigzan, gdyz utracenie ptynnosci finan-
sowej powoduje trudnoéci ze sprawnym gospodarowaniem, ktére pozwolitoby na
wypracowywanie dodatnich wynikéw finansowych.

5. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza dotyczgca zagadnien plynnosci i rentowno$ci w roz-
nych formach prawnych jednostek funkcjonujgcych w sektorze rolniczym na
przestrzeni 10 lat daje podstawe do wysuniecia wniosku, ze przedsigbiorstwa
dostrzegaly znaczenie utrzymania ptynnoéci. Mimo to, ze wskazniki z tej grupy
(szczegblnie wskaznik natychmiastowej ptynnoéci) nie s3 na wysokim poziomie,
ale wykazuja poczgwszy od 2001 roku powolng tendencjg rosngcg (z niewielkimi
wahaniami). Niestety nie dotyczy to grupy przedsiebiorstw w administrowaniu,
by¢ moze ze wzgledu na fakt, ze jest to przejéciowa forma gospodarowania. Nalezy
jednoczesnie wskazaé, ze do oceny zdolnosci wywigzywania si¢ przedsigbiorstwa
z pokrywania biezacych zobowigzan mafo miarodajne wydajg si¢ wskazniki bie-
z3cej i podwyzszonej ptynnosci. Przyczyna, dla ktdrej nie przedstawiajg one wla-
$ciwej sytuacji platniczej przedsiebiorstwa sa zagrozenia wynikajgce z trudnosci
z uplynnianiem zapas6w oraz z uwagi na zawarto$¢ naleznoéci czesto sptacanych
w terminach péZniejszych niz spodziewane. Obawy te znalazly potwierdzenie
w analizowanej grupie, gdzie wskaZniki biezgcej i podwyzszonej ptynnosci byly
na poziomie zblizonym do wiasciwego (wskazywanego w literaturze), podczas gdy
stosunek wylacznie gotéwki do biezacych zobowiazan odbiegal znacznie (w niekt6-
rych przypadkach) od wskazywanego jako optymalny. Ponadto nalezy stwierdzic, ze
aby dokona¢ stosunkowo wiarygodnej oceny ptynnoéci finansowej przedsigbiorstw
rolniczych nalezy dokonywac¢ analizy wskaznika zwigzanego z mozliwoscig natych-
miastowej splaty dtugéw krétkoterminowych, w polgczeniu z udziatem $rodkéw
pienieznych wykorzystywanych w finansowaniu dziatalnosci.

Waznym zagadnieniem, na ktére zwrdcono uwage w opracowaniu jest to, ze
w analizie plynnoéci finansowej istotnym jest uwzglednienie stopnia finansowa-
nia dziatalnoéci zobowigzaniami dtugoterminowymi, kierunku zmian tych zobo-
wigzan oraz stanu $rodkéw pieniginych. Te trzy elementy wywiera mogg istotny
wplyw na poprawno$¢ analizy sytuacji finansowej przedsiebiorstw, szczegélnego
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sektora, jakim jest rolnictwo. Warto réwniez wskazad, ze przedsigbiorstwa, ktére
cechowaly sie lepszymi wskaznikami ptynnoéci, charakteryzowaly si¢ wyzszym
poziomem rentownodci, z zastrzezeniem, Ze wiekszoé¢ przedsiebiorstw rolni-
czych miata przejéciowe badZ trwate trudnosci z wypracowywaniem stabilnych
wynikéw finansowych.

Analizujac sytuacje w przedsiebiorstwach wazniejszym wydaje si¢ zachowanie
plynnosci finansowej, niz generowanie wysokich zyskéw. Wydaje si¢ bowiem, ze
to ptynnos¢, a nie zysk decyduje o utrzymaniu sie na rynku. Z drugiej jednak stro-
ny, jezeli nie wystapi sprzedaz (szczegélnie za gotéwke, gtéwny element rachun-
ku wynikéw) jednostka bedzie zmuszona do szukania innych Zrédet pozyskania
srodkéw pienigznych (np. zobowiazania diugoterminowe) w celu sfinansowania
biezacej dziatalnosci.
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JOANNA BEREZNICKA, JUSTYNA FRANC-DABROWSKA

PEYNNOSC CZY RENTOWNOSC - DYLEMATY PRZEDSIEBIORCY

STRESZCZENIE

W artykule zaprezentowano analiz¢ plynnoéci finansowej w grupie przedsigbiorstw
rolniczych o réznych formach organizacyjnych i prawnych biorgcych udziat w ,Rankingu
300" Do badan wykorzystano podstawowe wskazniki i zaleznoéci zalecane w literaturze.
Wizieto pod uwage réwniez stopier finansowania dziatalnosci zobowigzaniami dtugoter-
minowymi, co wydaje si¢ zasadne, majac na uwadze wplyw zacigganych i sptacanych zo-
bowigzan na stan $rodkéw pienigznych.
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Uzyskane wyniki wskazuja na lepsza kondycjg przedsigbiorstw dzierzawionych niz
jednostek pozostajacych w administrowaniu i jednoosobowych spétek Agencji Nierucho-
moéci Rolnych. Potwierdzily si¢ wezeéniejsze spostrzezenia dotyczace efektywniejszego
gospodarowania w przedsi¢biorstwach pozostajacych w dzierzawie.

JOANNA BEREZNICKA, JUSTYNA FRANC-DABROWSKA

AVAILABILITY OF CAPITALS EARNING CAPACITY - DILEMMATS OF BUSINESSMAN

SUMMARY

The article presents the analysis of financial liquidity in the group of agriculture enter-
prises having various organizational and legal forms, taking part in “Ranking 300" Basic
indicators and dependences suggested in subject literature were used. Also the degree
of financing the activity by long-term obligations were taken into account, which seems
logical having in mind the influence of obligations for the state of financial resources. The
results show better condition of leased enterprises than the units managed by AEA. Early
observations have been confirmed that leased enterprises are better managed.



