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1. Wstep

Przez ptynnos¢ finansowa (lub inaczej wyptacalnos¢ krotkoterminowsa) rozu-
mie si¢ zdolno$¢ przedsigbiorstwa do regulowania biezacych zobowiazan, czyli do
ich zaplaty w ciagu 12 miesiecy od momentu bilansowego [Wedzki 2006, s. 264].
Plynno$¢ finansowa to takze zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do osiagnigcia przeptywow
pienigznych umozliwiajacych regulowanie wymagalnych zobowiazan i pokrywanie
niespodziewanych wydatkow gotoéwkowych [Wedzki 2003, s. 34]. Ptynno$¢ finan-
sowa redukuje ryzyko, poczynajac od rynku, a konczac na emitentach (ryzyko refi-
nansowania). Ptynno$¢ finansowa ma strategiczne znaczenie w zapewnieniu swego
rodzaju bufora bezpieczenstwa. Ponoszony wysoki koszt zwiazany z ptynnoscia fi-
nansowa jest mniej istotny dla przedsigbiorstw o wysokiej stopie wzrostu wartosci
[Pettit 2007, s. 163]. Ptynno$¢ finansowa nie powinna by¢ utozsamiana z bankruc-
twem, ktore grozi przedsigbiorstwu, jezeli aktualna cena rynkowa jego majatku jest
znacznie nizsza od zobowiazan i kiedy nie moze z nich si¢ wywiaza¢. Ptynnos¢
finansowa jest zatem pojgciem wezszym. Przedsigbiorstwo o wysokiej ptynnosci
moze zbankrutowaé, a firmy nieutrzymujace plynnosci finansowej funkcjonuja
w dalszym ciagu [Barry i in. 1995, s. 186]. Celem zarzadu przedsigbiorstwa powinna
by¢ optymalna ptynno$¢ finansowa. Maksymalizacja ptynnosci finansowej prowa-
dzi do ograniczenia zdolnos$ci rozwoju przedsigbiorstwa, a w dtuzszej perspektywie
moze skutkowac efektem przeciwnym do zamierzonego, tj. jej zmniejszeniem, a na-
wet utrata [Wedzki 2003, s. 125].

Do czgstych obszarow dociekan 1 poszukiwan optymalnych wielkosci naleza
wskazniki charakteryzujace ptynno$¢ finansowa, w tym takze ptynno$¢ natychmia-

* Opracowanie zostalo napisane w ramach badan wlasnych SGGW — projekt nr 504-10-
08110015.
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stowa. Wskaznik natychmiastowej ptynnosci finansowej oblicza si¢ jako relacj¢ in-
westycji krotkoterminowych do zobowigzan krotkoterminowych, bez zobowiazan
z tytutu dostaw 1 ushug o okresie wymagalnosci powyzej roku [Dudycz, Skoczylas
2008, s. 3]. Ten sposob obliczen wskaznika przyjeto rowniez w niniejszym opra-
cowaniu. Na ogot autorzy nie precyzuja zadnych zalecanych wielko$ci wskaznika
natychmiastowej ptynnos$ci finansowej [Sierpinska, Jachna 2007, s. 82], zwracaja
jednak uwage na rozréznianie statycznego i dynamicznego podejscia do tego zagad-
nienia [Olfert, Reichel 2005, s. 48-49; Weber 1998, s. 121-128]. Perridon i Steiner
[2007, s. 546-547] stwierdzaja, ze wskaznik ten w praktyce moze by¢ bardzo niski,
gdyz ewentualne braki gotowkowe przedsigbiorstwa mozna uzupetni¢ krotkoter-
minowym kredytem bankowym. Wskaznik pltynno$ci natychmiastowej jest bardzo
rézny w zaleznosci od branzy, dlatego trudno jest okresli¢ standardy jego wielkosci
[Wedzki 2003, s. 267]. Z badan Franc-Dabrowskiej [2008a, s. 49] w przedsigbior-
stwach rolniczych wynika, ze wskaznik ten powinien ksztaltowa¢ si¢ w granicach
0,5. Debski [2005, s. 81] stwierdza natomiast, ze najczgsciej spotyka si¢ poglad,
iz wskaznik ptynno$ci natychmastowej powinien przyjmowac¢ wielkosci od 0,1 do
0,2. Taki poziom tego wskaznika jest podawany m.in. przez Wasniewskiego [1993,
s. 308], natomiast Nowak [1998, s. 154] jako wielkos$¢ optymalna okresla 0,05-0,35.
Niska wielko$¢ wskaznika ptynno$ci natychmiastowej nie oznacza zupetnego braku
ptynnosci finansowej, bowiem przy zharmonizowaniu terminéw $ciggania nalezno-
$ci z terminami wymagalno$ci zobowiazan przedsigbiorstwo moze nie mie¢ trudno-
$ci w zachowaniu plynnosci. Wskaznik ten nie przesadza jednak o stopniu wyptacal-
nos$ci przedsigbiorstwa, a jedynie sygnalizuje jego sprawnos¢ platnicza [Bednarski
2002, s. 80]. Badania w przedsigbiorstwach wykazaty, ze czynnikiem najsilniej
ksztattujacym poziom plynnosci finansowej jest polityka zarzadzania zobowigzania-
mi krotkoterminowymi. Stwierdzono rowniez dodatni wplyw stopy rentownos$ci na
poziom ptynnosci finansowej, jednakze wplyw ten byt marginalny [Bieniasz, Gota$
2008a, s. 50].

Wskazniki ptynnosci finansowej pozwalaja na zarzadzanie w aspekcie krotko-
terminowym aktywami i zobowigzaniami biezacymi przedsigbiorstwa. Krotkoter-
minowy kredytodawca (inwestor) bedzie zainteresowany wskaznikiem plynnosci
natychmiastowej [Ross i in. 2007, s. 47-49]. Obliczanie tego wskaznika wskazane
jest zwlaszcza w warunkach zatorow platniczych w gospodarce (branzy) [Sierpin-
ska, Wedzki 1997, s. 61]. Analiza ptynnosci finansowej w przedsigbiorstwach i go-
spodarstwach rolniczych obejmowata dotychczas na ogot biezaca i szybka ptynnosé
finansowa. W przedsigbiorstwach rolniczych wystgpuje zazwyczaj wyzszy poziom
wskaznika biezacej ptynnos$ci finansowej niz zalecane wielkosci literaturowe. Jed-
nocze$nie przedsigbiorstwa o wysokim poziomie tego wskaznika nie wypracowu-
ja najwyzszej wartosci dodanej [Franc-Dabrowska 2008b, s. 56]. W przedsigbior-
stwach rolniczych stwierdzono wystepowanie jednoznacznych zalezno$ci migdzy
szybka ptynnoscia finansowa, a efektywnoscia ich dziatalno$ci. Wyznaczono mi-
nimalny poziom tego wskaznika, przy ktérym przedsigbiorstwo zaczyna by¢ ren-
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towne. Wskaznik ten przy ocenie rentownosci zyskiem netto w przedsigbiorstwach
rolniczych powinien wynosi¢ minimum 0,5, a przy wykorzystaniu kategorii zysku
ze sprzedazy — co najmniej 0,8 [Wasilewski 2007, s. 451]. Natomiast badania prze-
prowadzone w rolniczych gospodarstwach indywidualnych wykazaty, ze gospodar-
stwa o wysokiej szybkiej ptynnos$ci finansowej charakteryzowaty si¢ takze na ogot
najwyzszym wskaznikiem dochodowo$ci ziemi. Wraz ze zwigkszaniem si¢ szybkiej
ptynnosci finansowej zwigkszata si¢ rentowno$¢ kapitatu wiasnego [Wasilewski
2005, s. 112]. Z badan Bieniasz i Gotasia [2008b, s. 41] wynika, ze czynnikami
ksztattujacymi ptynnos¢ finansowa gospodarstw rolniczych sa: typ produkcyjny go-
spodarstwa, powierzchnia dodzierzawianych gruntéw, naklady rzeczowe w przeli-
czeniu na zatrudnionego, struktura majatku, skala inwestowania, cykle czastkowe
kapitatu obrotowego, wydajnos¢ gotéwkowa oraz doptaty do sektora rolnictwa. Jed-
nak gtowne znaczenie w ksztalttowaniu poziomu ptynnosci finansowej w gospodar-
stwach rolniczych miata strategia zarzadzania kapitatem obrotowym, wyznaczona
przez dtugos¢ cyklu zobowiazan i obrotu kapitatu obrotowego. Specyfika przedsig-
biorstwa rolniczego powinna by¢ rozpatrywana w sferze organizacyjnej, a nie w wy-
miarze finansowym, stad wskazana jest proba oceny ptynnosci finansowej z punktu
widzenia jej optimum.

2. Cel i metodyka badan

Celem opracowania jest okres$lenie zalezno$ci migdzy wielko$cia wskaznika
natychmiastowej ptynnosci finansowej a efektywnos$cia funkcjonowania przed-
sigbiorstw rolniczych!. Analiza bedzie dotyczyta zyskownosci ziemi, rentownosci
aktywow trwatych i obrotowych, kapitatu wlasnego, sprzedazy oraz ekonomicznej
wydajnosci pracy.

Badania przeprowadzono w spotkach Agencji Nieruchomosci Rolnych (ANR),
przedsigbiorstwach z dzierzawa ziemi od ANR oraz przedsigbiorstwach, w ktorych
wystapit zakup ziemi od ANR?. Okres badawczy to lata 2002-2004. Dobor przed-

' Przy okres$laniu zaleznosci migdzy poziomem plynnosci finansowej a efektywnoscia funkcjo-
nowania przedsigbiorstw rolniczych wykorzystano informacje pochodzace ze sprawozdawczosci fi-
nansowej. Nie brano pod uwage kalkulacyjnych informacji o wzglednym charakterze ustalania ich
wielkosci. W analizach nie uwzgledniono kosztow kapitatu wlasnego oraz kosztéw utraconych mozli-
wosci. Zakltadajac nawet, ze koszty kapitatu wlasnego sa wyzsze niz przychody finansowe z inwestycji
krotkoterminowych, nalezy stwierdzi¢, ze badane przedsigbiorstwa rolnicze podlegaty tej zaleznosci
w bardzo zblizonym stopniu. Przedsigbiorstwa charakteryzowatly si¢ takze stosunkowo podobnym
udziatem kapitatu wlasnego w strukturze zrodet finansowania. Zdaniem autora w branzy rolniczej,
przy zblizonej skali produkcji i podobnym udziale kapitatu wlasnego w finansowaniu dziatalnosci,
uwzglednienie jego kosztu nie zmieni zasadniczo relacji zachodzacych migdzy ptynnoscia finansowa
przedsigbiorstw a efektywnoscia ich funkcjonowania. Niemniej jednak uwzglednienie wymienionych
kosztow kalkulacyjnych do obliczen efektywnosci, z wykorzystaniem kategorii zysku ekonomicznego,
bedzie przedmiotem dalszych badan autora.

2 Badaniami zostaly objgte przedsigbiorstwa wspodtpracujace z Instytutem Ekonomiki Rolnictwa
i Gospodarki Zywnosciowej — Panstwowy Instytut Badawczy w Warszawie.
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sigbiorstw byl celowy, a do badan przyjeto te, ktorych zarzadzajacy wyrazili zgode
na udzielenie informacji. L.aczna liczba przedsigbiorstw w zalezno$ci od roku oscy-
lowata w przedziale 117-1223. Analizowane przedsigbiorstwa rozmieszczone byty
na terenie catej Polski i obejmowaty wszystkie wojewodztwa. W ramach badanej
zbiorowosci przedsigbiorstw zachodzily niewielkie zmiany w kwalifikacji prawnej
zagospodarowania ziemi. Przyjeto, ze analizie podlega okreslona zbiorowos¢ przed-
sigbiorstw, z uwzglednieniem zmiennos$ci w kwalifikowaniu do poszczegolnych ich
grup. Wplyw zmian liczebnos$ci przedsigbiorstw o poszczegoélnych formach praw-
nych na wyniki analizy byt minimalny, a autorowi opracowania zalezato na objeciu
badaniem jak najwigkszej ich liczby.

Jako kryterium klasyfikacji przedsigbiorstw zastosowano poziom wskaznika
natychmiastowej ptynnosci finansowej*. Do grupowania przedsigbiorstw wykorzy-
stano metode¢ rangowa. Sprowadza si¢ ona do porzadkowania obiektow wedlug wy-
branych cech i zsumowania pozycji dla poszczegdlnych sortowan. Piata grupa przed-
sigbiorstw, o najwyzszej natychmiastowej ptynnosci finansowej, charakteryzowata
si¢ tzw. nadptynnoscia finansowa (wskaznik natychmiastowej ptynnosci finansowej
powyzej 1,0), natomiast w szostej grupie przedsigbiorstw nie stwierdzono zobowig-
zan krotkoterminowych, co uniemozliwiato obliczenie analizowanego wskaznika.
Pozostate przedsigbiorstwa uporzadkowano wedtug rosnacej wielkosci wskaznika
natychmiastowej plynno$ci finansowej, w przedziale od 0,0 do 1,0. Opierajac sig
na ustalonej liscie rankingowej, wyodrebniono ich grupy wedlug metody kwarty-
li. Pierwsza grupa przedsigbiorstw obejmowala 25% pozostalych jeszcze do kla-
syfikacji o najnizszej wielkosci wskaznika natychmiastowej ptynnosci finansowej
(dolny kwartyl), druga o wielkosci przecigtnej (25% zbiorowosci), trzecia ponad-
przecigtnej (25%), a czwarta o wielkosci wysokiej (25% zbiorowosci). Dlatego tez
analizujac uzyskane wielkos$ci (wskazniki) ekonomiczno-finansowe, wykorzystano
podziat przedsigbiorstw na pierwsza (I), druga (II), trzecia (II1), czwarta (IV), piata
(V) 1iszosta (VI) grupg’. Do obliczen wskaznikow przyjmowano wielko$ci wyrazone
w cenach biezacych.

3 Liczba przedsigbiorstw wedtug formy prawnej zagospodarowania ziemi kolejno w latach 2002-
-2004 ksztaltowata si¢ nastgpujaco: spotki ANR — 18, 18, 17; przedsigbiorstwa dzierzawcow — 69, 66,
60 oraz przedsigbiorstwa z zakupem ziemi (wlasciciele) — 35, 38, 40.

* Wielko$¢ wskaznika ptynno$ci natychmiastowej w poszczegodlnych grupach przedsigbiorstw ko-
lejno od 2002 r. do roku 2004 ksztattowata si¢ nastgpujaco:

grupa I: 0,01-0,02; 0,0-0,03; 0,0-0,02;

grupa II: 0,03-0,08; 0,04-0,1; 0,03-0,07;

grupa I1I: 0,09-0,29; 0,11-0,29; 0,1-0,25;

grupa IV: 0,30-0,91; 0,33-0,95; 0,26-0,93;

grupa V: 1,0-10,0; 1,0-18,0; 1,0-50,0;

grupa VI: wskaznika nie policzono ze wzglgdu na brak zobowiazan krotkoterminowych.

5 Liczba przedsigbiorstw zakwalifikowanych do wydzielonych grup kolejno od 2002 r. do 2004 r.
wynosita: grupa [ — 23,22, 21; grupa Il — 22, 22, 21; grupa 11 - 22, 21, 20; grupa [V — 22, 22, 20; grupa
V —18, 24, 25; grupa VI - 13, 12, 11.
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3. Wyniki badan

Na rysunku 1 przedstawiono ksztattowanie si¢ wskaznika rentownos$ci ziemi I,
obliczonego jako relacja zysku (straty) netto do powierzchni uzytkoéw rolnych (UR)
gospodarstwa. We wszystkich badanych latach najwyzsza efektywnos$cia wykorzy-
stania ziemi charakteryzowaty si¢ przedsi¢biorstwa o wskazniku ptynnosci natych-
miastowej powyzej jednosci. W tej grupie przedsigbiorstw odnotowano najwyz-
sza rentownos¢ ziemi I, ktoéra w 2004 r. wynosita 1806 zt/ha UR. We wszystkich
latach wystapita rosnaca tendencja rentowno$ci ziemi w miar¢ wzrostu wielko$ci
wskaznika ptynnosci natychmiastowej. W grupie przedsigbiorstw bez zobowiazan
biezacych rentownos$¢ ziemi I byla duzo nizsza niz w tych o wskazniku ptynnosci
natychmiastowej powyzej jednos$ci (grupa piata). Zauwazalna jest takze tenden-
cja do zmniejszania si¢ réznicy w rentownosci ziemi [ w przedsigbiorstwach bez
zobowiazan w stosunku do jej poziomu w grupach przedsigbiorstw o malejace;j
wielkosci wskaznika natychmiastowej ptynnosci finansowej. W 2002 r. ta grupa
przedsigbiorstw miala wyzsza rentownos¢ ziemi I niz grupy pierwsza, druga i trze-
cia; w 2003 r. — rentowno$¢ wyzsza od grup pierwszej i drugiej, a w 2004 r. — wyz-
sza jedynie od grupy pierwszej. W wigkszosci grup przedsigbiorstw stwierdzono
rosnaca tendencj¢ rentownos$ci ziemi I w badanych latach. Najwyzszy przyrost od-
notowano w przedsigbiorstwach o wskazniku ptynnosci natychmiastowej powyzej
jednosci (o 1025 zt/ha UR, tj. 0 131,2%). Jedynie w 2004 r. we wszystkich grupach
przedsigbiorstw stwierdzono rentowne wykorzystanie UR. Mogto to by¢ spowodo-
wane otrzymaniem przez przedsigbiorstwa doplat bezposrednich po wejsciu Polski
do Unii Europejskie;j.
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Rys. 1. Wskaznik rentownosci ziemi I (zt/ha UR)

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Na rysunku 2 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wskaznika rentownos$ci ziemi
IT obliczonego jako relacja zysku (straty) ze sprzedazy do powierzchni UR. Sytu-
acja w efektywnosci pod tym wzgledem byta mniej korzystna niz przy wskazniku
zyskownosci ziemi I. Wykorzystanie efektywne ziemi odnotowano we wszystkich
latach jedynie w piatej 1 szostej grupie przedsigbiorstw. Rentownos¢ ziemi II byta
najwyzsza w przedsigbiorstwach o wskazniku ptynnosci natychmiastowej powyzej
1,0. Najwyzszy poziom tego wskaznika odnotowano w tej grupie przedsigbiorstw w
2004 r. (1348 zl/ha UR). W przedsigbiorstwach o najnizszej natychmiastowej ptyn-
nosci finansowej wykorzystanie UR nie bylo efektywne, przy czym generowana
strata z tego tytulu ulegla zmniejszeniu w latach 2003-2004. W drugiej i trzeciej
grupie przedsigbiorstw w latach 2002-2003 stwierdzono takze strat¢ ze sprzedazy.
W 2004 r. w tych grupach przedsigbiorstw wykorzystanie UR bylo natomiast efek-
tywne. Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze w wigkszo$ci badanych lat rentownos¢
ziemi Il zwigkszata si¢ w miar¢ wzrostu poziomu wskaznika natychmiastowej ptyn-
no$ci finansowej. Podkreslenia wymaga fakt, ze przedsigbiorstwa z grupy szostej
(bez zobowiazan krotkoterminowych) charakteryzowaly si¢ duzo nizsza rentowno-
$cia ziemi II niz przedsigbiorstwa o najwyzszym wskazniku plynnosci natychmia-
stowej. W 2004 r. rentowno$¢ ta byta takze nizsza niz w grupach przedsigbiorstw
drugiej, trzeciej i czwartej.
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[ Grupa IT -112 =371 234

[F] Grupa I -49 -113 303

Grupa IV -69 155 186
W Grupa V 797 321 1348
] Grupa VI 39 93 164

Rys. 2. Wskaznik rentownosci ziemi II (zi/ha UR)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Rentownos¢ majatku ogoétem obliczono jako relacjg zysku netto do warto$ci tego
majatku. Wykorzystanie majatku byto efektywne w przedsigbiorstwach z grup od
trzeciej do szostej (rys. 3). Najwyzsza rentownoscia majatku charakteryzowaty sig
przedsigbiorstwa z piatej grupy (wskaznik ptynnosci natychmiastowej powyzej 1,0).
W tej grupie firm najwyzszy wskaznik rentowno$ci majatku odnotowano w 2004 r.
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(15,6%). W przedsigbiorstwach bez zobowiazan kréotkoterminowych wskaznik ten
byt znacznie nizszy, w najwigkszym stopniu w 2002 r. (0 6,2 pkt %). W latach 2002-
2003 w pierwszej i drugiej grupie przedsigbiorstw stwierdzono stratg z tytutu za-
angazowania majatku. Jedynie w 2004 r. we wszystkich grupach przedsigbiorstw
wystapito rentowne jego wykorzystanie. W wigkszosci grup przedsigbiorstw odno-
towano tendencj¢ rosnaca poziomu wskaznika rentowno$ci majatku w badanych
latach. Najwigkszy przyrost wielkosci wskaznika stwierdzono w pierwszej grupie
przedsigbiorstw (o 13.4 pkt %). W wigkszosci badanych lat grupa przedsigbiorstw
bez zobowiazan krotkoterminowych wyrézniata si¢ nizsza rentownoscia majatku niz
ich grupy czwarta i piata. Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze rentowno$¢ majatku
przedsigbiorstw byta tym wyzsza, im wyzszy byl wskaznik natychmiastowej ptyn-
nosci finansowe;.
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0,0 71
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-10,0
2002 2003 2004

E Grupa I -6,3 -0.4 7,1
O Grupa 11 -0,2 -42 8,5

1 Grupa 111 0,7 3,6 13,2
Grupa IV 33 46 8.4
M Grupa V 8,9 6,8 15,6
E1 Grupa VI 2,7 34 9,6

Rys. 3. Wskaznik rentowno$ci majatku ogotem (%)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na rysunku 4 przedstawiono ksztattowanie si¢ wskaznika rentownos$ci kapi-
talu wlasnego. Wskaznik ten zostal obliczony jako relacja zysku (straty) netto do
warto$ci tego kapitalu. Najwyzsza efektywnoscia wykorzystania kapitatu wlasnego
wyroznialy si¢ przedsigbiorstwa o wielkosci wskaznika ptynnos$ci natychmiastowe;j
powyzej 1,0, na najwyzszym poziomie w 2004 r. (18,8%). W grupie przedsigbiorstw
bez zobowiazan krotkoterminowych rentownos¢ tego kapitatu byta duzo nizsza.
Najwyzsza roznicg w wielkosci tego wskaznika miedzy tymi grupami przedsig-
biorstw odnotowano w 2002 r. (o 8,3 pkt %). Ponadto w przedsigbiorstwach z gru-
py szdstej rentownos¢ kapitatu wlasnego byta takze nizsza niz w grupie czwartej
przedsigbiorstw w 2002 r., w grupach trzeciej i czwartej w 2003 r. i w grupach dru-
giej 1 trzeciej w 2004 r. Najwyzsza rentownos¢ kapitatu wlasnego w badanym okre-
sie odnotowano w przedsigbiorstwach z grupy trzeciej w 2004 r. (26,8%). Grupa
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pierwsza i1 druga przedsigbiorstw w latach 2002-2003 ponosita straty na zaangazo-
wanym kapitale wiasnym. Strata ta byla najwyzsza w 2002 r. w przedsigbiorstwach
o0 najnizszym wskazniku ptynno$ci natychmiastowej (—12,4%). W wigkszo$ci grup
przedsigbiorstw odnotowano tendencj¢ rosnaca poziomu analizowanego wskazni-
ka, co dotyczylo w najwigkszym stopniu grupy trzeciej (o 25,5 pkt %). Mozna za-
tem stwierdzi¢, ze podobnie jak w przypadku rentownos$ci majatku wyzszy poziom
wskaznika ptynnos$ci natychmiastowej odzwierciedlat takze wyzsza rentowno$¢ ka-
pitatu wtasnego.
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0 Grupa I -12,4 -0,9 11,8
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W Grupa V 11,7 8,7 18,8
Grupa VI 34 4,7 12,2

Rys. 4. Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (%)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wskaznik dzwigni finansowej zostat obliczony jako roéznica migdzy wskazni-
kiem rentowno$ci kapitatu wlasnego i rentownos$ci majatku. Jedynie w 2004 r. we
wszystkich grupach przedsigbiorstw odnotowano efektywne wykorzystanie kapitatu
obcego (rys. 5). Najwyzszy wskaznik odnotowano w trzeciej grupie przedsigbiorstw
w 2004 1. (13,6 %). W przedsigbiorstwach o najwyzszej ptynnosci natychmiastowe;j
najwyzszy wskaznik dzwigni finansowej wystapil jedynie w 2002 r. W przedsigbior-
stwach z grupy szdstej (bez zobowiazan krotkoterminowych) wykorzystanie kapita-
tu obcego bylo efektywne, z tendencja rosnaca do 2,6% w 2004 r. Jedynie w 2002 r.
w badanych przedsigbiorstwach stwierdzono wzrost efektywno$ci wykorzystania
kapitatu obcego wraz ze zwigkszeniem poziomu ptynnosci natychmiastowej. W la-
tach 2002-2003 w przedsigbiorstwach z grup pierwszej i drugiej nie odnotowano
efektywnego wykorzystania kapitalu obcego. W ujeciu dynamicznym w 2004 r.
w wigkszosci badanych grup przedsigbiorstw wystapito zwigkszenie efektywnosci
wykorzystania kapitatu obcego. Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze efektywnosc¢ za-
angazowanego kapitatu obcego w przedsigbiorstwach byla stosunkowo niska.
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Zrodto: opracowanie wiasne.

Wskaznik rentowno$ci sprzedazy zostat obliczony jako relacja zysku (straty)
ze sprzedazy do jej wartos$ci. Najmniej korzystna sytuacja w tym zakresie wystapi-
ta w 2002 r., gdyz grupy przedsigbiorstw od pierwszej do czwartej ponosity straty
ze sprzedazy (rys. 6). Najkorzystniejsza sytuacje pod tym wzgledem stwierdzono
w 2004 r., w ktérym jedynie w przedsigbiorstwach o najnizszym wskazniku na-
tychmiastowej ptynnosci finansowej odnotowano strat¢ ze sprzedazy. Najwyzsza
rentownoscia sprzedazy wyrdznialy si¢ przedsigbiorstwa o najwyzszym wskazniku
ptynnosci natychmiastowej, zwtaszcza w 2004 r. (18,6%). Grupa przedsigbiorstw
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bez zobowiazan krétkoterminowych charakteryzowala si¢ najwyzsza rentownoscia
sprzedazy jedynie w 2003 1. (6,6%). W tej grupie przedsigbiorstw rentownos¢ sprze-
dazy w latach 2002-2003 byla wyzsza niz w przedsigbiorstwach od grupy pierwszej
do czwartej. Zaleznosci w tym zakresie ksztattuja si¢ zatem odmiennie niz w przy-
padku wskaznikow rentownosci majatku i kapitatu wtasnego. W wydzielonych gru-
pach przedsigbiorstw nie odnotowano zasadniczych zalezno$ci w ujeciu dynamicz-
nym. Jedna z przyczyn tego moze by¢ relatywnie duze uzaleznienie przedsigbiorstw
rolniczych od warunkow klimatycznych (przyrodniczych), co wptywa takze na sy-
tuacje rynkowa w zakresie produktow rolniczych.

Na rysunku 7 przedstawiono ksztattowanie si¢ wskaznika ekonomicznej wydaj-
nosci pracy, obliczonego jako relacja zysku (straty) ze sprzedazy do liczby 0sob pet-
nozatrudnionych. Wykorzystanie sity roboczej w przedsigbiorstwach we wszystkich
latach badanego okresu bylo efektywne jedynie w ich grupie piatej i szostej. Najgor-
sza sytuacja w tym zakresie wystapita w 2002 r., gdyz w grupach przedsigbiorstw
od pierwszej do czwartej nieefektywnie wykorzystywano sit¢ robocza. Najwyzsza
efektywno$¢ zaangazowania sily roboczej wystapita w piatej grupie przedsigbiorstw
w 2004 r., w ktérym ekonomiczna wydajno$¢ pracy wyniosta 17,4 zt/h. We wszyst-
kich latach badanego okresu w grupie przedsigbiorstw o najnizszym wskazniku
plynnosci natychmiastowej odnotowano stratg z tytulu zaangazowania sity robocze;.
Nie stwierdzono jednoznacznej zaleznosci (tendencji) miedzy ekonomiczng wydaj-
nos$cig pracy a wielkoscia wskaznika natychmiastowej ptynnosci finansowej. W zad-
nej z grup przedsigbiorstw nie odnotowano ponadto zasadniczych tendencji w ujgciu
dynamicznym w ksztatltowaniu si¢ analizowanej kategorii wydajno$ci pracy. Naj-
wigksza roznica w poziomie ekonomicznej wydajno$ci pracy wystapita migdzy pia-
ta i pierwsza grupa przedsigbiorstw w 2004 r. (18 zt/h).

Kapital obrotowy netto jest réznica migdzy aktywami obrotowymi a zobowia-
zaniami krotkoterminowymi wraz z krotkoterminowymi innymi rozliczeniami mig-
dzyokresowymi. Najwyzsza warto$¢ tego kapitalu we wszystkich latach badanego
okresu odnotowano w przedsigbiorstwach o najwyzszym wskazniku ptynnosci na-
tychmiastowej (rys. 8). W tej grupie przedsigbiorstw kapital obrotowy ksztattowat
si¢ w granicach 3,2-4,7 tys. zt/ha UR. Najwyzsza warto$¢ tego kapitatu przyczynia
si¢ do generowania korzysci, gdyz mozliwe jest dodatkowe zaangazowanie w dzia-
falno$ci wytworczej aktywow obrotowych, ktore pozostaja w przedsigbiorstwie po
uregulowaniu zobowiazan biezacych. W przedsigbiorstwach bez zobowiazan krot-
koterminowych kapitat obrotowy ksztaltowat si¢ na znacznie nizszym, ale dodatnim
poziomie (0,5-1,2 tys. zt/ha UR). W pierwszej grupie przedsigbiorstw, o najnizszej
plynnosci natychmiastowe;j, kapitat obrotowy byt takze dodatni, z tendencja rosnaca
w badanym okresie. Ta grupa przedsigbiorstw mato efektywnie wykorzystywata za-
soby kapitatu obrotowego do prowadzenia biezacej dziatalnosci, gdyz w wigkszos$ci
badanych lat w przedsigbiorstwach tych wystapita strata. Ujemny kapitat obrotowy
wystapit w drugiej grupie przedsigbiorstw w latach 2002-2003 oraz w grupie trzeciej
w 2002 r. W ujeciu dynamicznym jedynie w grupach pierwszej i trzeciej przedsig-
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biorstw odnotowano tendencje rosnaca wartosci kapitatu obrotowego. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze badane przedsigbiorstwa charakteryzowaly sie gtownie dodatnia war-
toscia kapitatu obrotowego. Kapitat ten nie réznicowat w sposob zasadniczy mozli-
wosci generowania korzysci finansowych z jego zaangazowania.
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Zrddto: opracowanie wiasne.

Na rysunku 9 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wskaznika bedacego relacja kapi-
talu obrotowego netto do przychodow ze sprzedazy. Wskaznik ten informuje o tym,
ile zt kapitalu obrotowego nalezato zaangazowa¢ w dziatalno$¢, aby uzyskac 1 zi
przychodu ze sprzedazy netto. Im relacja ta jest wyzsza, tym wigksze jest znaczenie
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

kapitatu obrotowego w tym zakresie. We wszystkich latach badanego okresu zde-
cydowanie najwyzsza relacja charakteryzowaly si¢ przedsigbiorstwa o najwyzszym
wskazniku natychmiastowej plynno$ci finansowej (grupa piata). W tej grupie przed-
sigbiorstw wskaznik ten ksztattowatl si¢ na poziomie od 49,4% w 2003 r. do 65,2%
w roku 2004. Wielkos$¢ tej relacji nawiazywala bezposrednio do rentownosci wyko-
rzystania ziemi, majatku i kapitatu wlasnego, gdyz wskazniki te w wymienionych la-
tach charakteryzowaty si¢ takze najwyzszym poziomem. W przedsigbiorstwach bez
zobowigzan krotkoterminowych relacja kapitatu obrotowego do przychodow netto
ze sprzedazy byla nizsza niz w piatej grupie przedsigbiorstw o ok. 17 pkt % w 2003 r.
i 0 21-22 pkt % w latach 2002 1 2004. Jedynie w ostatnim analizowanym roku od-
notowano rosnaca wielkos¢ relacji kapitalu obrotowego do przychodéw netto ze
sprzedazy, wraz ze zwigkszeniem poziomu wskaznika natychmiastowej ptynnosci
finansowej. Najwyzsza rdznica w wielko$ci analizowanej relacji wystapita migdzy
piata i druga grupa przedsigbiorstw w 2003 r.; wynosita ona 62,8 pkt %. Mozna za-
tem stwierdzi¢, ze w zaleznosci od wielkos$ci wskaznika pltynno$ci natychmiastowe;j
odnotowano duze réznice w znaczeniu kapitalu obrotowego netto w generowaniu
przychodow ze sprzedazy.

4. Whnioski

W opracowaniu przedstawiono zalezno$ci migdzy wielkoscia wskaznika natych-
miastowej ptynnosci finansowej a efektywnos$cig funkcjonowania przedsigbiorstw
rolniczych. Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano nastepujace
whnioski:
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1. Wykorzystanie zasobow UR, majatku i kapitatu wtasnego w zdecydowane;j
liczbie grup przedsigbiorstw wydzielonych ze wzgledu na poziom wskaznika na-
tychmiastowej ptynnosci finansowej byto efektywne. W przypadku pomiaru efek-
tywnosci wykorzystania ziemi i zasobow sity roboczej z wykorzystaniem kategorii
zysku (straty) ze sprzedazy wystapita gorsza sytuacja niz przy przyjgciu do analizy
kategorii zysku (straty) netto. Oznacza to, ze pozostata dziatalnos¢ operacyjna, fi-
nansowa oraz wynik zdarzen nadzwyczajnych wptywaty na ogot korzystnie na kon-
cowy wynik finansowy w grupach przedsigbiorstw o wskazniku natychmiastowej
ptynnosci finansowej do wielkosci 1,0. W przypadku grup przedsigbiorstw o wskaz-
niku powyzej 1,0 i bez zobowiazan krotkoterminowych wymienione typy dziatalno-
$ci niezaliczanych do podstawowych przyczyniaty si¢ do obnizenia wielkos$ci zysku
netto w stosunku do kategorii zysku ze sprzedazy.

2. Najwyzsza efektywnos$cia wykorzystania ziemi, majatku, sity roboczej i ka-
pitatu wiasnego charakteryzowaty si¢ przedsigbiorstwa o wskazniku ptynnosci na-
tychmiastowej powyzej 1,0. Roznica w tym zakresie w stosunku do przedsigbiorstw
0 najnizszym poziomie tego wskaznika byta znaczna. W wigkszosci lat w grupach
przedsigbiorstw o wskazniku natychmiastowej ptynnosci finansowej na poziomie do
0,1 odnotowano stratg z tytutu prowadzonej dziatalnosci. W przedziale wskaznika
0,1-0,3 dziatalnos¢ byta efektywna przy jej pomiarze zyskiem netto. Przy wykorzy-
staniu do oceny efektywnos$ci kategorii zysku ze sprzedazy ta grupa przedsigbiorstw
nie byta efektywna pod wzgledem wykorzystywania podstawowych czynnikow wy-
tworczych. Odzwierciedla to duze znaczenie kategorii wynikowej przyjmowanej do
oceny efektywnosci przedsigbiorstw rolniczych w relacji do poziomu natychmia-
stowej ptynnosci finansowej. W przedsigbiorstwach bez zobowiazan krotkotermi-
nowych rentowno$¢ podstawowych czynnikéw produkcji byla na ogédt nizsza niz
w przedsigbiorstwach o poziomie wskaznika natychmiastowej ptynnosci finansowej
powyzej 0,3. Oznacza to, ze racjonalne zaangazowanie krotkoterminowego kapitatu
obcego przynosi wigksze korzysci efektywnosciowe w stosunku do przedsigbiorstw
finansujacych dziatalno$¢ tylko kapitatem wlasnym. Odzwierciedleniem tej zalez-
nosci jest na ogdt najwyzszy wskaznik dzwigni finansowej w przedsigbiorstwach
0 najwyzszym poziomie natychmiastowej ptynno$ci finansowe;.

3. Odnotowano S$ciste powiazanie migdzy rentownoscig wykorzystania czynni-
kéw wytworezych a wartoscia kapitalu obrotowego w przedsigbiorstwach. Najwyz-
sza warto$¢ tego kapitatu oraz jego relacje do przychodow ze sprzedazy, podobnie
jak rentowno$¢ czynnikow wytworczych, stwierdzono w przedsigbiorstwach o naj-
wyzszym wskazniku natychmiastowej ptynnosci finansowej. W przedsigbiorstwach
bez zobowiazan biezacych kapitat obrotowy w wigkszosci lat byt nizszy niz w tych
o wskazniku natychmiastowej ptynnosci o wielkosci powyzej 0,1 (z wyjatkiem
2002 r.). Natomiast relacja tego kapitatu do przychodow ze sprzedazy w tej grupie
przedsigbiorstw byla nizsza jedynie od przedsigbiorstw o wskazniku ptynnosci na-
tychmiastowej powyzej 1,0. Oznacza to wyzsze mozliwosci generowania przycho-
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doéw ze sprzedazy w tej grupie przedsigbiorstw w stosunku do firm z grup trzeciej
i czwartej.

4. Zalecana w dotychczasowej literaturze wielkos¢ wskaznika natychmiastowe;j
plynnosci finansowej w przedsigbiorstwach rolniczych nie znajduje odzwierciedle-
nia w aspekcie efektywnosci. Wystapita zaleznos¢ rosnacej efektywnosci (okreslo-
nej zyskiem/stratg netto) wykorzystania czynnikow wytworczych przedsigbiorstw w
miar¢ wzrostu poziomu tego wskaznika. Wielko$¢ graniczna wskaznika, umozliwia-
jaca efektywne wykorzystanie czynnikow produkcji, podlega zmianom w zalezno$ci
od przyjmowanej kategorii wynikowej do oceny funkcjonowania przedsigbiorstw.
Przy przyjgciu do tej oceny kategorii zysku netto odnotowano rentownos¢ dziatal-
nos$ci w przedsigbiorstwach przy wskazniku powyzej 0,1, a przy przyjeciu kategorii
zysku ze sprzedazy przedsigbiorstwa byty rentowne przy wielkosci tego wskaznika
powyzej 0,3.

Literatura

Barry P.J., Ellinger P.N., Hopkin J.A., Baker C.B., Financial Management in Agriculture, Interstate
Publishers, Inc., Danville, Illinois 1995.

Bednarski L., Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2002.

Bieniasz A., Gotas Z., Plynnos¢ finansowa przedsiebiorstw w Polsce, ,,Wiadomosci Statystyczne” nr 4,
Wydawnictwo GUS, Warszawa 2008a.

Bieniasz A., Gota$ Z., Zroznicowanie i determinanty plynnosci finansowej w rolnictwie w swietle
wybranych relacji majatkowo-kapitalowych i analizy regresji, ,,Zagadnienia Ekonomiki Rolnej”
nr 1, Warszawa 2008b.

Dgbski W., Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami przedsiebiorstw, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2005.

Dudycz T., Skoczylas W., Sektorowe wskazniki finansowe, ,,Rachunkowo$¢” nr 5 (wpinka), Warszawa
2008.

Franc-Dabrowska J., Jak ksztaltowano plynnos¢ szybkq i natychmiastowq w przedsigebiorstwach rolni-
czych?, Zeszyty Naukowe SGGW, ,,Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej” nr 64,
Warszawa 2008a.

Franc-Dabrowska J., Ocena plynnosci finansowej przedsigbiorstw rolniczych, ,,Zagadnienia Ekono-
miki Rolnej” nr 1, Warszawa 2008b.

Nowak M., Praktyczna ocena kondycji finansowej przedsi¢biorstwa. Metody i ograniczenia, FRR
w Polsce, Warszawa 1998.

Olfert K., Reichel Ch., Finanzierung, Kiehl, Ludwigshafen (Rhein) 2005.

Perridon L., Steiner M., Finanzwirtschaft der Unternehmung, Vahlen, Miinchen 2007.

Pettit J., Strategic Corporate Finance, John Wiley & Sons, Inc., New Yersey 2007.

Ross S.A., Westerfield R.W., Jaffe J., Jordan B.D., Modern Financial Management, McGraw Hill, New
York 2007.

Sierpinska M., Jachna T., Metody podejmowania decyzji finansowych. Analiza przykladow i przypad-
kow, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007.

Sierpinska M., Wedzki D., Zarzqdzanie plynnosciq finansowq w przedsigbiorstwie, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1997.



868 Mirostaw Wasilewski

Wasilewski M., Phynnos¢ finansowa a efektywnos¢ gospodarstw indywidualnych, Roczniki Nauk Rol-
niczych, Seria G — Ekonomika rolnictwa, tom 92, zeszyt 1, Warszawa 2005.

Wasilewski M., Poziom wskaznika szybkiej plynnosci finansowej a efektywnosé przedsiebiorstw rol-
niczych, [w:] Zarzqdzanie finansami firm — teoria i praktyka, red. B. Bernas, W. Pluta, Prace Nau-
kowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu nr 1159, AE, Wroctaw 2007.

Wasniewski T., Analiza finansowa przedsiebiorstwa, FRR w Polsce, Warszawa 1993.

Weber H.K., Rentabilitdit, Produktivitit und Liquiditdt, Gabler, Wiesbaden 1998.

Wedzki D., Analiza finansowa sprawozdania finansowego, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2006.

Wedzki D., Strategie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2003.

THE EFFECTIVENESS FACTORS OF THE TREASURY FINANCIAL
LIQUIDITY MANAGEMENT IN AGRICULTURAL ENTERPRISES

Summary

The paper presents the relationship between the size of the treasury ratio and the effectiveness of
the agricultural enterprises. The effectiveness of the productive factors usage in enterprises grew larger
together with higher level of this ratio. The highest effectiveness of the ground, assets, own capital and
labour usage distinguished enterprises with the treasury ratio above 1.0. In the group of enterprises
without current liabilities, the profitability of these productive factors was in general lower than in en-
terprises, in which the treasury ratio was higher than 0.3. The critical level of this ratio, which enables
the effective activity of enterprises, is dependable on accepted defined effectiveness of the category
result. When the net profit is used as a category to asses the effectiveness of enterprises, it is noteworthy
that these enterprises were profitable when the treasury ratio was higher than 0.1.Whereas when as the
category of assessment was accepted the profit from sales, the enterprises were profitable when this
ratio was higher than 0.3. In enterprises without current liabilities the net working capital in most of
years was lower than in these enterprises, in which the treasury ratio was higher than 0.1.



	Efektywnościowe uwarunkowania zarządzania natychmiastową płynnością finansową w przedsiębiorstwach rolniczych
	1. Wstęp
	2. Cel i metodyka badań
	3. Wyniki badań
	4. Wnioski
	Literatura

