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Zmiany poziomu zrdbwnowazenia ptynnosci
finansowej w gospodarstwach rolniczych UE
w latach 1989-2005

Wstep

Plynno$¢ finansowa moze by¢ rozumiana dwojako. W pierwszym przypadku
chodzi o ptynnos¢ posiadanych przez przedsigbiorstwo aktywow, a wige tatwose,
z jaka poszczegolne sktadniki majatku mozna zamieni¢ na $rodki pienig¢zne bez
ponoszenia dodatkowych kosztow czy zanizania ceny w stosunku do rzeczywi-
stej warto$ci aktywow. W drugim przypadku przez ptynno$¢ finansowa rozumie
si¢ zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do regulowania swoich zobowiazan w wyznaczo-
nym terminie. Bezposrednig przyczyna upadkow firm jest wlasnie brak ptynno-
$ci, a nie brak zysku [Kulawik 1993].

Zachowanie ptynnosci finansowej zalezy z jednej strony od wielkosci i struk-
tury zobowiazan, z drugiej za$ strony od wielkosci i struktury majatku, ktory po
uplynnieniu (spienigzeniu) moze stuzy¢ jako splata tych zobowiazan.

Wysoka ptynnos¢ oznacza z kolei zamrozenie nadmiernie wysokich wtas-
nych kapitatéw w finansowaniu biezacej dziatalno$ci i niemozno$¢ zwigksze-
nia ich zyskownosci przez efektywne wykorzystanie obcych kapitatlow, co moze
mie¢ niekorzystny wptyw na rentownos$¢ przedsigbiorstwa.

Plynnos$¢ finansowa rozpatruje sig:

— W ujgciu statycznym — tzn. w odniesieniu do konkretnego momentu (na pod-
stawie stanu aktywow i pasywow na dany dzien);

— wujeciu dynamicznym — tzn. w odniesieniu do konkretnego okresu (na pod-
stawie np. wplat i wyptat).

Sytuacja, w ktoérej dany podmiot gospodarczy nie jest w stanie zaptacic¢
w terminie naleznej komus$ innemu kwoty, a wigc nie starcza mu srodkéw na
uregulowanie wymagalnych w danym dniu zobowiazan, oznacza, ze utracit on
ptynnos¢ finansowa. Jesli sytuacja taka ma charakter dlugotrwatly Iub powtarza-
jacy sig, to oznacza, ze dany podmiot stat si¢ niewyptacalny i najpewniej stoi na
granicy bankructwa [Michalski 2005, Zaleska 2005].



Im wigcej zobowiazan i im krotszy termin ich wymagalnosci, tym wigksze
niebezpieczenstwo utraty ptynnosci finansowej. Z kolei im wigcej gospodarstwo
posiada majatku, ktéry mozna szybko i tatwo spienigzy¢, tym wigksza pewnos$¢
zachowania plynnosci i wigksze bezpieczenstwo finansowe.

Na ogot przyjmuje sig, ze dwukrotne pokrycie zobowiazan biezacych akty-
wami obrotowymi, na ktore sktadaja si¢ $rodki pienigzne oraz ta cze$¢ majatku,
ktora, jak nalezy si¢ spodziewac, zostanie w krotkim okresie na gotoéwke zamie-
niona, $wiadczy o bezpieczenstwie finansowym firmy. Oceniajac ten wskaznik
nalezy poréwnac go z osiaganym przez inne podmioty dziatajace w tej samej
branzy lub ze $rednia z danej branzy [Wasilewski 1 in. 2006, Franc-Dabrowska
2006].

Optymalny poziom plynnos$ci oznacza wigc kompromis migdzy rentownos-
cia (zyskownoscia) a bezpieczenstwem finansowym. Zmniejszenie ptynnosci fi-
nansowej, o ile nie nastgpuje ono w sposob niekontrolowany, prowadzi na ogo6t
do wzrostu zyskownosci przedsigbiorstwa, przedsigbiorstwo zwigksza bowiem
sprzedaz, udzielajac kredytow kupieckich, lub ogranicza zaangazowanie kredytu
bankowego, zaciagajac zobowiazania u dostawcow.

Zachowanie ptynnosci finansowej stanowi warunek funkcjonowania przed-
sigbiorstwa na rynku, a wybor strategii kapitalu obrotowego przez zarzadzaja-
cych przedsigbiorstwem wydaje si¢ wazna decyzja. Dotyczy to zwtaszcza przed-
sigbiorstw rolniczych, funkcjonujacych w branzy o dtugim cyklu obrotu kapitatu
oraz okreslonej przez technologig i1 biologiczny charakter produkcji strukturze
majatku [Gotas i in. 1993, Kulawik 1995, Wasilewski 2006].

W zaleznosci od preferencji przedsigbiorstwa, moze ono stosowac jedna
z trzech strategii zarzadzania kapitatem obrotowym: konserwatywna, umiarko-
wana badz agresywna [Wasilewski i in. 2006].

Wskazniki, szczegolnie finansowe, stuza do szybkiej oceny przedsigwzigc.
Mozna za ich pomoca porownaé przedsigwzigcia z rdéznych, nawet odlegtych
branz. Nie ma jednego wskaznika oceniajacego wszystkie aspekty przedsigwzig-
cia. W miar¢ kompleksowa ocena jest mozliwa, gdy uzyjemy stosownego zesta-
wu wskaznikow.

Pierwsza przestanka interpretacji wartosci osiaganych przez dany wskaznik
jest algorytm jego obliczania. Jest to jednak odniesienie dalece niewystarczaja-
ce, stad poglady, ze oceniajac dany wskaznik nalezy poréwnac¢ go z osiaganymi
przez inne podmioty dziatajace w tej samej branzy lub ze $rednia z danej bran-
zy. Poziom wskaznika zalecany w jednej branzy w okre§lonym kraju nie musi
oznacza¢ wielko$ci optymalnej dla innej branzy i innego kraju [Gotas i in. 1993,
Kulawik 1995].

Zréwnowazenie poziomu ptynnosci finansowej nalezy rozumie¢ jako taka
strukture aktywow i1 pasywow, ktora pozwala na maksymalizowanie dochodow
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z jednej strony, przy jednoczesnym unikaniu przesadnego ryzyka utraty ptyn-
nosci finansowej z drugiej strony. Obok zrownowazenia produkcji rolniczej w
aspekcie srodowiskowym jest to istotny sktadnik zréwnowazenia gospodarstw
rolniczych w aspekcie ekonomiczno-spotecznym [Sobczynski 200, Manko 1 in.
2007].

Jest wiele sposoboéw oceny ptynnosci finansowej. Ze wzgledu na ograni-
czone ramy artykulu problem zostanie przedstawiony na przykladzie wskaznika
biezacej ptynnosci, chociaz spotyka si¢ poglad, ze podstawowe wskazniki ptyn-
nosci, stanowiace zazwyczaj fundament tego typu analiz, nie sa wystarczajace do
oceny sytuacji w gospodarstwach rolniczych'. Rzeczywiscie, aktywa obrotowe
w gospodarstwach rolniczych typu zapasy w polu (produkcja roslinna w toku —
oziminy), stado obrotowe, zapasy pasz gospodarskich (kiszonki, sianokiszonki,
siano itp.), petnia inna rolg niz np. zapasy surowcoéw do produkeji czy produktow
gotowych w przemysle. Spieni¢zenie wymienionych aktywow w gospodarstwie
rolniczym (gdyby nawet bylo mozliwe technicznie, co moze by¢ trudne w od-
niesieniu do produktow nietowarowych) moze prowadzi¢ do zatrzymania caltego
cyklu rocznego (nie da si¢ utrzymywac stada krow bez pasz, prowadzi¢ repro-
dukcji po wyprzedazy stada obrotowego).

Inna przyczyna odrézniajaca dziatalno$¢ handlowa czy produkcije przemy-
stowa od produkcji rolniczej jest cykliczno$¢ roczna produkcji roslinnej, wy-
wierajaca wpltyw na produkcje zwierzeca, zwlaszcza w przypadku dziatalno$ci
mocno zwiazanej z ziemig (chéw przezuwaczy). Powoduje to zmiany struktury
aktywow 1 pasywow w kolejnych fazach cyklu rocznego, co naturalnie rozni-
cuje wartos$ci wskaznikow, np. na ostatni dzien kazdego kwartalu [Wasilewski
2006].

Rolnik powinien zaplanowa¢ produkcjeg roslinna tak, aby przygotowac caty
zapas pasz gospodarskich, ktory musi wystarczy¢ az do nastgpnych zbiorow,
a ktory bedzie sukcesywnie przetwarzatl na produkty zwierzece. Z kolei okres
wytworzenia produktow zwierzecych, uwarunkowany prawami biologii, czgsto
jest bardzo dlugi 1 nie mozna go skréci¢ (np. wyprodukowanie jatlowki hodow-
lanej trwa dwa lata).

A zatem nie tylko interpretacja wymowy danego wskaznika w odniesieniu do
branzy moze i musi mie¢ swoja specyfike, ale tez inne poziomy wartosci nalezy
przyjmowac jako zalecane. Problem przydatnosci uzywanych narze¢dzi analizy
i oceny sprowadza si¢ do trafnego wyboru zestawu wskaznikow 1 miernikoéw
oraz wlasciwego okreslenia zalecanych pozioméw wskaznikéw przy uwzgled-
nieniu specyfiki kierunku produkcji [Gotas i in. 1993, Kulawik 1995].

17 uwagi na wysoki stan zapaséw w przedsiebiorstwach rolniczych wskaznik ptynnosci biezacej
wydaje si¢ mato miarodajny. Bardziej przydatne sa wskazniki ptynnosci podwyzszonej i natych-
miastowej wyptacalno$ci [Franc-Dabrowska 2006].



Zastapienie wskaznika biezacego innym, np. wskaznikiem ptynnosci pod-
wyzszonej czy natychmiastowej, tak naprawdg¢ niczego nie rozwiazuje, gdyz
w dalszym ciagu nalezy pokazaé specyfike wymowy tego wskaznika w odnie-
sieniu do gospodarstw rolniczych réznych typow oraz okresli¢ poziomy wartosci
zalecanych.

Przenoszenie wzorcow — regut finansowych wypracowanych w innych kra-
jach — jest pozbawione gl¢bszego uzasadnienia. Tymczasem we wspotczesnej
polskiej literaturze z zakresu analizy finansowej oraz w dziatalno$ci doradczej,
audytorskiej i kredytowej obserwujemy dosy¢ czgste powotywanie si¢ na takie
wzorce [Kulawik 1995, s. 97].

W Polsce nie zostaly opracowane normy — wielko$ci graniczne wskaznikow,
na podstawie ktérych mozna by jednoznacznie ocenia¢ rozpatrywany aspekt sy-
tuacji finansowej badanego podmiotu. Przyjmowanie do tego celu norm opra-
cowanych np. przez Bank Swiatowy i inne $wiatowe instytucje finansowe nie
zawsze musi uwzglednia¢ specyfike danej dziatalnosci gospodarczej. W zwiazku
z tym istnieje potrzeba przeprowadzenia na szersza skalg badan majacych na
celu opracowanie tego rodzaju norm dla przedsigbiorstw rolniczych [Gotas i in.
1993].

Wprawdzie przedsigbiorstw rolniczych nie nalezy traktowa¢ w sposob
szczegllny, gdy funkcjonuja one takze w realiach gospodarki pienigznej [Wa-
silewski 2006b], jednak do petnego efektywnego korzystania ze wskaznikow
potrzebne sa wielkosci referencyjne wtasciwe dla specyfiki branzy i1 kraju. Tym-
czasem wciaz brakuje interpretacji, jak specyfika produkcji rolniczej i kierunku
produkcji moze modyfikowaé¢ wymowe wskaznikow plynnosci. Brakuje tez wia-
rygodnych liczb referencyjnych ustalonych na reprezentacyjnym materiale licz-
bowym. Najczgsciej analizy wskaznikowe dla gospodarstw rolniczych dotycza
krotkiego okresu 1 prowadzone sa na kilku celowo dobranych obiektach [Gota$
iin. 1997, Spiak 2002, Stachowiak 2006]. Z reguty sa to podmioty bazujace na
najemne;j sile roboczej, ktore ze wzgledu na form¢ prawna zobowiazane sa do
prowadzenia rachunkowosci, a zatem co do skali i kierunkow dziatalnosci bar-
dzo odbiegajace od gospodarstw rodzinnych [Gotas i in. 1993, Gajowiak 2004,
Bagienski 2001, Franc-Dabrowska 2006, s. 125, Wasilewski 2006, s. 110-111,
Grontkowska, 2007 s. 71].

W badaniach przyjgto hipotezg, ze zalecana wartos¢ wskaznika biezacej
ptynnosci jest specyficzna dla réznych kierunkow produkeji, zatem zalecanych
warto$ci referencyjnych nalezy poszukiwa¢ dla wybranych typow rolniczych go-
spodarstw. Inne bowiem struktury majatku i kapitatow sa konieczne i typowe np.
dla gospodarstw specjalizujacych si¢ w uprawach polowych, a inne dla gospo-
darstw mlecznych.
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Przestanek do ustanowienia liczb referencyjnych moze dostarczy¢ analiza
poziomu zmienno$ci wskaznika na wiarygodnym materiale liczbowym, repre-
zentacyjnym dla ogétu gospodarstw rolniczych. Taka rolg¢ moze pehi¢ informa-
cja gromadzona w ramach FADN.

Celem pracy jest analiza kierunku zmian wartos$ci wskaznika biezacej ptyn-
nos$ci dla gospodarstw polowych (TF13), mlecznych (TF41), z chowem ziarno-
zernych (TF50) oraz dla wszystkich gospodarstw facznie w krajach UE w latach
1989-2005.

Materiat i metoda

W pracy wykorzystano informacje gromadzone w ramach europejskiego sy-
stemu zbierania danych rachunkowych z gospodarstw rolnych FADN (ang. Farm
Accountancy Data Network). W polu obserwacji FADN znajduja si¢ gospodar-
stwa towarowe, majace zasadniczy udziat w tworzeniu warto$ci dodanej w rolni-
ctwie. FADN jest jedyna baza danych, gromadzonych wedtug jednolitych zasad
z reprezentacyjnej proby towarowych gospodarstw rolnych funkcjonujacych na
obszarze Unii Europejskie;j.

Wyniki obliczone na podstawie danych FADN zgromadzonych w kompu-
terowej bazie prezentowane sa w zestawie statystycznym nazwanym ,,Wyniki
standardowe FADN — poziom 172, Zawieraja one wartoéci $rednie dla grup
gospodarstw rolnych wytanianych wedhug typow rolniczych i wielkosci ekono-
micznej.

Metodyka systemu FADN decyduje o jako$ci i metodach przetwarzania. Po-
niewaz dostgpne sa tylko wielkosci $rednie dla grup o okreslonej minimalnej
liczebnosci, w badaniach zastosowano najprostsze metody analizy szeregow sta-
tystycznych, metody analizy pionowej, oceny dyspersji wskaznika ptynnosci za
pomoca wskaznika zmienno$ci odchylenia standardowego, a takze wizualizacjg
za pomoca wykresow.

Do badan wykorzystano dane ze wszystkich gospodarstw prowadzacych ra-
chunkowo$¢ FADN w latach 1989-2005, pozytywnie zweryfikowanych i znaj-
dujacych si¢ w bazie. Zmienne w bazie danych FADN sg szczeg6lowo opisane,
jednoznacznie zdefiniowane i dla utatwienia oznaczone symbolami, a algorytmy
ich obliczania sa powszechnie dostepne?.

Zhttp://www.ec.europa.eu/agriculture/rica; Definition of Variables used in FADN Standard Re-
sults. Community Committee for the Farm Accountancy Data Network (FADN). Brussels, 10
October 2002. RI/CC 882 Rev.7.0.
3zobacz tez np. http://www.fadn.pl
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Nalezy przyja¢, ze producenci w wigkszosci zachowuja si¢ racjonalnie
1 daza do maksymalizacji dochodu przy zachowaniu bezpieczenstwa finansowe-
go. Jezeli zatem ustalimy wskazniki oceny plynnosci finansowej na podstawie
proby reprezentujacej rolnikow kreujacych 90% standardowej nadwyzki bez-
posredniej w danym kraju (podstawowe zatozenie FADN), to beda to wskazniki
opisujace zachowania zrownowazone w danych warunkach.

Wskaznik biezacej ptynnosci (WBP) liczono jako iloraz aktywow biezacych
(SE465) do kredytoéw i innych zobowiazan krotkoterminowych (SE495).

W pierwszej czeséci analizy prowadzono na poziomie poszczegdlnych kra-
jow UE dla wybranych typéw rolniczych gospodarstw w latach 1989-2005.

W drugiej czesci analizowano procesy zmian $redniej wartosci wskazni-
ka biezacej ptynnosci dla wybranych typow rolniczych gospodarstw lacznie we
wszystkich krajach UE w latach 1989-2005.

Tendencje, procesy zmian, ze swojej istoty ujawniaja si¢ w dlugich okre-
sach; aby je bada¢, trzeba dysponowaé jednorodnym materiatem liczbowym
z jak najdhuzszego okresu. Material dotyczacy ,,dwunastki” (UE12) z lat 1989—
—2005 daje takie mozliwos$ci. Uzupetieniem moga by¢ analizy dla Austrii, Fin-
landii i Szwecji, ktore wstapity do UE w 1995 r. Dane dla krajéw ,,dziesiatki”
przyjetej do UE w 2004 r. dotyczace krotkiego startowego okresu pozwalaja je-
dynie na ustalenie ,,poziomu otwarcia”.

Na poczatku 2008 r. w komputerowej bazie danych FADN dostgpnej na
www.ec.europa.eu/agriculture/rica brakowalo informacji z Wtoch, Szwecji, Sto-
wenii i Wielkiej Brytanii dotyczacych ostatniego dostepnego roku, tj. 2005.

Wyniki

W okresie objetym analiza najnizsze wartosci wskaznika biezacej ptynno-
sci (WBP) charakteryzowaty gospodarstwa polowe (TF13) Danii, Szwecji i W.
Brytanii. Najnizsza, wynoszaca 1,31, srednia wartoscia wskaznika z lat 1989—
—2005 wykazaty si¢ gospodarstwa dunskie, jednak przy znacznej jego zmienno-
sci (wskaznik zmiennosci odchylenia standardowego Vo 86,27%). Gospodar-
stwa szwedzkie dla okresu dostgpnych danych (1995-2004) uzyskaty $rednia
warto$¢ WBP=1,82 przy niskiej zmiennosci Vo=27,96%. Najbardziej stabilnym
1 stosunkowo niskim wskaznikiem w okresie 1989-2004 charakteryzowaty si¢
gospodarstwa polowe brytyjskie (WBP=2,08; Vo=12,73%) (tab. 1). Gospodar-
stwa tych krajow stosuja strategie agresywna, ktora polega na maksymalizacji
kapitatow krotkoterminowych (w tym zobowiazan wobec dostawcow) kosztem
kapitatu statego [Wasilewski i in. 2006, s. 105].
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Najwyzsze wartosci wskaznika biezacej ptynnosci (WBP) charakteryzo-
waly gospodarstwa polowe Wtoch (WBP=325,09; Vo=145,02%), Hiszpanii
(WBP=272,58; Vo=203,18%) i Finlandii (WBP=19,45; V5=36,80%) (tab. 1).
Stosowaty zatem strategi¢ konserwatywna, polegajaca na minimalizacji udzialu
krotkoterminowego zadtuzenia w finansowaniu majatku i finansowaniu dziatal-
no$ci glownie kapitalem wlasnym i zobowiazaniami dtugoterminowymi [Wasi-
lewski i in. 2006, s. 105].

Nadplynno$¢ moze w tym przypadku wynika¢ ze stosunkowo niskiego lub
wregcz zerowego poziomu zobowiazan. W takiej sytuacji nie nalezy ograniczac
aktywow obrotowych, lecz korzysta¢ np. z wydtuzonych termindéw zaptaty.

Srednia warto$é wskaznika biezacej ptynno$ci wynoszaca okoto 2,5 charak-
teryzowata gospodarstwa francuskie (WBP=2,45; Vo=7,33%) oraz niemieckie
(WBP=2,61; V6=34,90%) (tab. 1). Mozna powiedzie¢, ze stosuja one strategi¢
umiarkowana, polegajaca na pokrywaniu czesci aktywow obrotowych kapitatem
statym. Tylko bardziej zmienna w czasie i mobilna czg$¢ aktywow finansowana
jest przez wykorzystanie zobowiazan biezacych [Wasilewski i in. 2006, s. 105].

Przeanalizowano szczegélowo zmiany struktury aktywow i pasywow oraz
na tym tle zmiany wskaznika biezacej ptynnosci w gospodarstwach polowych
francuskich. Udzial majatku obrotowego w aktywach ogoétem byt stosunkowo
duzy i zawieral si¢ w przedziale 38—44%. Na nieznacznie nizszym poziomie
ksztaltowatl si¢ udziat zobowiazan krotkoterminowych (33—40%). Wskaznik bie-
zacy zmienial si¢ w waskim przedziale 2,20-2,90 (rys. 1).

Podobna analiza dla wloskich gospodarstw polowych o rekordowo wysokim
wskazniku biezacym pokazata, ze do pelnego wyjasnienia problemu nie wystar-
czy badanie struktury aktywow i pasywow. Wysoki wzgledny udziat zobowiazan
krotkoterminowych przy niskim wzglednym udziale majatku obrotowego wcale
nie musi oznacza¢ niskiego wskaznika ptynnosci, np. w 1993 r. udziat zobowia-
zan krotkoterminowych w pasywach wynosit az 39%, udzial majatku obrotowego
w aktywach tylko 12%, a wskaznik biezacy byl wysoki i wynosit 6,27 (rys. 2). De-
cyduja relacje warto$ci majatku obrotowego do zobowiazan krotkoterminowych.
Przy nieduzym zadtluzeniu, nawet jezeli w 39% byty to zobowiazania krétkoter-
minowe, majatek obrotowy, mimo ze stanowit tylko 12% w strukturze aktywow,
az ponad 6-krotnie pokrywat zobowiazania krétkoterminowe.

Gospodarstwa typu TF13 (zboza, oleiste 1 straczkowe) w poszczegodlnych
krajach UE w latach 1989-2005 r6znity si¢ wyraznie zarowno pod wzgledem
warto$ci wskaznika biezacej ptynnosci, jak i jego zmiennosci. Najbardziej sta-
bilny wskaznik WBP charakteryzowal gospodarstwa francuskie (V6=7,33%),
brytyjskie (Vo=12,73%), szwedzkie (V6=27,96%), niemieckie (V5=34,90%)
1 finskie (V6=36,80%). W odniesieniu do tych krajow srednia warto§¢ wskaznika
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Rysunek 1

Zmiany udziatu zobowigzan biezacych w pasywach ogdtem (SE495/SE485), majatku
obrotowego w aktywach (SE465/SE436) oraz wskaznika biezacej ptynnosci (SE465/
SE495) dla gospodarstw TF13 we Francji w latach 1989-2005

Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie FADN [http://www.ec.europa.eu/agriculture/rica).
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Rysunek 2

Zmiany udzialu zobowigzan biezacych w pasywach ogotem (SE495/SE485), majatku
obrotowego w aktywach (SE465/SE436) oraz wskaznika biezacej ptynnosci (SE465/
SE495) dla gospodarstw TF13 we Wioszech w latach 1989-2004

Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie FADN [http://www.ec.europa.eu/agriculture/rical).
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biezacej ptynnosci moze by¢ wykorzystana w diagnostyce ptynnosci finansowej
jako tzw. liczba referencyjna.

W okresie objetym analiza najnizsze wartosci wskaznika biezacej ptyn-
nos$ci (WBP) charakteryzowaty gospodarstwa mleczne (TF41) Wielkiej Bry-
tanii (WBP=1,22; Vo=15,53%), Danii (WBP=1,28; Vo=57,78%) i Szwecji
(WBP=1,42; Vo=34,78%) (tab. 2).

Najwyzsze wartosci wskaznika biezacej pltynnosci charakteryzowatly gospo-
darstwa mleczne Belgii (WBP=473,24; V5=83,19%), Hiszpanii (WBP=72,62;
V6=90,26%), Wtoch (WBP=37,38; Vo=146,77%), Finlandii (WBP=27,25;
Vo6=55,41%) i Portugalii (WBP=10,03; V6=69,77%). Srednia warto$¢ wskazni-
ka biezacej ptynnosci wynoszaca okoto 2,6 charakteryzowatla gospodarstwa nie-
mieckie (WBP=2,43; V6=19,34%) oraz francuskie (WBP=2,79; V6=23,66%)
(tab. 2).

Gospodarstwa typu TF41, podobnie jak gospodarstwa polowe (TF13), w po-
szczegolnych krajach UE w latach 1989-2005 roznity si¢ wyraznie zardwno pod
wzgledem $redniej wartosci wskaznika biezacej ptynnosci, jak i jego zmiennosci.
Najbardziej stabilny wskaznik WBP charakteryzowal gospodarstwa brytyjskie
(Vo=15,53%), niemieckie (Vo=19,34%), francuskie (V5=23,66%), irlandzkie
(Vo=31,05%), szwedzkie (Vo=34,78%), luksemburskie (V5=35,34%) i austria-
ckie (Vo=35,88%). W odniesieniu do tych krajow $rednia warto$¢ wskaznika
biezacej ptynnosci moze by¢ wykorzystana w diagnostyce ptynnosci finansowe;j
jako tzw. liczba referencyjna.

W okresie objetym analiza najnizsze wartosci wskaznika biezacej ptyn-
nos$ci (WBP) charakteryzowaly gospodarstwa specjalizujacych si¢ w chowie
zwierzat ziarnozernych (TF50) z Wielkiej Brytanii (WBP=1,56; Vo=15,84%),
Szwecji (WBP=1,60; Vo=34,30%), Francji (WBP=1,63; V6=24,98%) 1 Danii
(WBP=1,75; Vo=41,28%) (tab. 3).

Najwyzsze wartosci wskaznika biezacej ptynnosci charakteryzowaly gospo-
darstwa TF50 Wtoch (WBP=16003,49; V5=376,23%), Belgii (WBP=214,73;
Vo=73,61%), Hiszpanii (WBP=37,96; V6=87,92%) i1 Finlandii (WBP=14,24;
Vo=57,33%). W Portugalii w latach 1990-1996, gdy gospodarstwa tego typu
byty liczne i reprezentowane w systemie FADN, analizowany wskaznik tez osia-
gat wysokie wartosci (WBP=75,32; V6=69,77%) (tab. 3).
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Szczegolnie gospodarstwa wloskie i belgijskie uzyskiwaty bardzo wysokie
warto$ci wskaznika, gtéwnie dlatego, ze miaty bardzo niskie lub w niektorych
latach nawet zerowe zobowiazania biezace®.

Srednia warto$¢ wskaznika biezacej ptynnosci (WBP=2,64; Vo=54,56%)
charakteryzowata gospodarstwa niemieckie (tab. 3).

Gospodarstwa typu TF50, podobnie jak gospodarstwa polowe (TF13)
i mleczne (TF41) w poszczegdlnych krajach UE w latach 1989-2005 r6znity sig
wyraznie zarowno pod wzgledem S$redniej wartosci wskaznika biezacej ptynno-
sci, jak 1 jego zmiennosci. Najbardziej stabilny wskaznik WBP charakteryzowat
gospodarstwa brytyjskie (Vo=15,84%), francuskie (Vo=24,98%), szwedzkie
(Vo=34,30%) i dunskie (Vo=41,28%). W odniesieniu do tych krajow srednia
warto$§¢ wskaznika biezacej ptynnosci moze by¢ wykorzystana w diagnostyce
ptynnosci finansowej jako tzw. liczba referencyjna.

Przeprowadzona szczegétowa analiza zroznicowania wskaznika biezacej
ptynnosci dla trzech typdw rolniczych wskazuje, ze glownym czynnikiem r6zni-
cujacym nie jest kierunek produkcji, lecz splot czynnikow warunkujacych pro-
wadzenie dziatalno$ci gospodarczej, gtdéwnie uzewngtrzniajacy si¢ w systemie
finansowym kazdego kraju. Potwierdzila to analiza wskazZnika biezacego dla
wszystkich gospodarstw niezaleznie od ich typu (tab. 4).

W okresie objetym analiza najnizsze $rednie wartosci wskaznika bieza-
cej plynnosci (WBP) charakteryzowaty gospodarstwa z Danii (WBP=1,59;
Vo=61,72%), Wielkiej Brytanii (WBP=1,87; Vo=11,24%) 1 Szwecji (WBP=2,07;
V6=20,39%) (tab. 4).

Najwyzsze wartosci wskaznika biezacej ptynnosci charakteryzowaly go-
spodarstwa z Belgii (WBP=346,05; Vo5=90,71%), Hiszpanii (WBP=101,76;
Vo=41,93%), Wltoch (WBP=84,16; Vo=111,66%), Grecji (WBP=12091;
V6=52,68%), Finlandii (WBP=11,21; Vo=31,08%), Portugalii (WBP=10,83;
Vo=31,28%) i Irlandii (WBP=10,44; V6=19,62%) (tab. 4).

Sredni poziom warto$¢ wskaznika biezacej plynnosci charakteryzowat
gospodarstwa francuskie (WBP=3,07; V6=9,50%) 1 niemieckie (WBP=3,07;
V6=38,75%) (tab. 4).

Gospodarstwa w poszczegolnych krajach UE w latach 1989-2005 rd6znity
si¢ wyraznie zarowno pod wzgledem $redniej wartosci wskaznika biezacej ptyn-
nos$ci, jak 1 jego zmiennosci. Najbardziej stabilny wskaznik WBP charaktery-
zowal gospodarstwa francuskie (Vo=9,50%), brytyjskie (Vo=11,24%), irlandz-

“Na podstawie badan ZSRGR [Plonka i in. 2004] ok. 40% gospodarstw w Polsce w ogéle nie
miato zadnych zobowiazan — dominowaty zakupy za gotowke. Czgsto sprzedajacy przy ptatno-
$ci gotowka udziela premii (upustow). Z kolei z 970 gospodarstw ,,rachunkowiczéw” IERiGZ
w 1995 r. tylko 503 mialo zobowiazania krotkoterminowe, czyli niespetna 52% [Gota$ i in.
1997].
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kie (Vo=19,62%), luksemburskie (V5=20,31%) i szwedzkie (V5=20,39%).
W odniesieniu do tych krajow srednia warto$¢ wskaznika biezacej ptynnosci
moze by¢ wykorzystana w diagnostyce ptynnosci finansowej jako tzw. liczba
referencyjna.

Analiza zmian $redniej wartosci wskaznika biezacej ptynnosci dla wybranych
typow rolniczych gospodarstw tacznie we wszystkich krajach UE w latach 1989—
—2005 wykazata brak zroznicowania migdzy typami oraz brak czytelnego kie-
runku zmian (rys. 3).

5,00 -

4,00

3,00

2,00 -

——TF13 =0m=TF41 e=y=TF5) == TF 3

1,00

0,00

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Rysunek 3

Srednie wartosci wskaznika biezacej ptynnosci (SE465/SE495) dla gospodarstw TF13,
TF41, TF50i TF all w UE w latach 1989-2005

Zrédio: Obliczenia wiasne na podstawie FADN [http://www.ec.europa.eu/agriculture/
rica).

W analizowanym okresie srednie warto$ci wskaznika biezacej ptynnosci dla
badanych typoéw rolniczych ksztaltowaty si¢ w przedziale 2,5-4,5, a ogotem dla
wszystkich gospodarstw — 3,75-4,75. W 2005 r. $rednie wartosci wskaznikow
dla badanych typow rolniczych zblizyly si¢ do siebie i zawieraty si¢ w przedziale
3,72-3,99. Przewyzsza to zalecany jako optymalny poziom 1,5-2,0 (rys. 3).

Taki wynik nie powinien dziwi¢ wobec faktu znacznego wyréwnania bada-
nego wskaznika w poszczegdlnych krajach, niezaleznie od typu rolniczego.

Podsumowanie
Na podstawie danych europejskiego systemu rachunkowosci rolnej FADN

porownano zmiany poziomu wskaznika biezacej ptynnosci w wybranych typach
rolniczych gospodarstw w latach 1989-2005.
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Szczegotowo badano gospodarstwa polowe (TF13), mleczne (TF41) i z cho-
wem zwierzat ziarnozernych (TF50). W analizowanym okresie $rednie warto-
sci wskaznika biezacej ptynnosci dla badanych typow rolniczych ksztattowaly
si¢ w przedziale 2,5-4,5, a ogotem dla wszystkich gospodarstw — 3,75-4,75.
W 2005 r. srednie wartosci wskaznikow dla badanych typoéw rolniczych zblizyty
si¢ do siebie 1 zawieraly si¢ w przedziale 3,72-3,99. Przewyzsza to zalecany
jako optymalny poziom 1,5-2,0, a zatem przy interpretacji wskaznika dla gospo-
darstw rolniczych konieczne jest uwzglednianie ich specyfiki.

Jednak wartos$ci wskaznika w poszczegolnych krajach bardzo roznity sig
1 zmienialy si¢ réznokierunkowo, co nie pozwala na wyznaczenie linii trendu
i okreslenie tendencji dla typow rolniczych gospodarstw w UE jako catosci. Nie-
zaleznie od typu rolniczego trwale niskie poziomy wskaznika biezacej ptynno-
sci wystgpowaly w Danii, Wielkiej Brytanii i Szwecji, $§rednie — w Niemczech
1 we Francji, a wysokie — w Belgii, we Wtoszech, w Portugalii 1 Finlandii.

Réznice wartosci wskaznika ptynnosdci biezacej migdzy poszczegdlnymi
krajami UE okazaty si¢ wielokrotnie wigksze anizeli pomigdzy analizowanymi
typami rolniczymi gospodarstw.

Dla gospodarstw rolniczych krajow, ktore charakteryzowaty si¢ niska zmien-
noscia wskaznika biezacej plynnosci, jego wartosci Srednie moga by¢ podstawa
okreslenia pozioméw referencyjnych.
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CHANGES IN BALANCING OF FINANCIAL LIQUIDITY IN THE
EUROPEAN UNION’S AGRICULTURAL FARMS IN THE YEARS
1989-2005

Abstract

The paper aims to analyze the changes in balancing of financial liquidity that
took place in the European Union’s agricultural farms in the years 1989-2005.
The comparative analysis was executed for chosen types of farms, namely: field
crops (TF13), diary farms (TF41) and granivores livestock (TF50) based on cur-
rent ratio. There were analyzed data collected by the EU Farm Accountancy Data
Network. The results show that in analyzed period the average value of current
ratio for chosen types of farms was at the level 2.5-4.5 comparing to 3.75-4.75
for all farms. Comparing only the chosen types of farms in 2005 the average
values of their current ratio was very similar: 3.72-3.99, which is higher than
recommended optimal value 1.5-2.0. However the current ratio values differs si-
gnificantly among countries and were changing with no correlation. This did not
allow to determine a trend for different types of farms in whole European Union.
Regardless the type of farming low values of current ratio are observed in Den-
mark and Great Britain, the average values in Germany and France and the high
values in Belgium, Italy, Portugal and Finland. The differences in current ratio
between EU countries seams to be more significant than the differences between
analyzed types of farming.
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Ksztattowanie i efektywnos¢ strategii ptynnosci
finansowej PKM DUDA S.A.

Wstep

Zmniejszenie ptynnosci finansowej jest jednym z wazniejszych i1 czgsto
pierwszych wyraznie zauwazalnych przez zarzad przedsigbiorstwa symptomow
swiadczacych o zagrozeniu upadtoscia [Narkiewicz 2004, s. 129]. Plynnos¢ fi-
nansowa definiowana jest jako zdolno$¢ przedsigbiorstwa do wywiazywania si¢
z zobowiazan biezacych oraz dokonania wszelkiego rodzaju nieprzewidywal-
nych zakupéw [Wojciechowska 2001, s. 14]. Plynnos¢ ta jest podstawowym
warunkiem zachowania ciaglos$ci gospodarowania oraz przetrwania na rynku.
Zarzadzanie ptynno$cia finansowa to proces podejmowania decyzji biezacych,
ktorych efektem sa odpowiednie co do wielkosci i1 czasu strumienie wplywow
1 wydatkow gotéwkowych [Kusak 2006, s. 5].

Skuteczne zarzadzanie ptynno$cia finansowa w przedsigbiorstwie w duzym
stopniu uzaleznione jest od wyboru jej wlasciwej strategii. Strategia ptynnosci
finansowej jest to model sktadajacy si¢ z celow, zamierzen i dziatan w zakre-
sie zarzadzania aktywami biezacymi oraz ksztattowania odpowiedniej struktury
zrodet ich finansowania w krétkim okresie [Kotosowska 1 in. 2006, s. 11-17].
Nadrzedny cel strategii ptynnosci finansowej sprowadza si¢ do znalezienia opty-
malnej relacji pomigdzy korzys$ciami dla wiascicieli a ryzykiem utraty ptynnosci
finansowej [Wedzki 2002, s. 121]. Do realizacji tego celu wykorzystuje si¢ naste-
pujace trzy rodzaje strategii (polityki) zarzadzania aktywami i pasywami biezacy-
mi: strategi¢ agresywna, umiarkowana i konserwatywna [Pluta 1999, s. 46].

Strategia ptynnos$ci finansowej zwiazana jest z podejmowaniem kluczowych
decyzji majatkowych i finansowych, determinujacych tempo rozwoju przed-
sigbiorstw w ramach catkowitej strategii rynkowe;j. Przygotowanie 1 wdrazanie
strategii ptynnosci finansowej obejmuje wszystkie obszary dziatalnosci przed-
sigbiorstwa, jej wlasciwy wybor natomiast wymaga od kadry zarzadzajacej du-
zych umiejegtnosci analitycznych oraz rozleglej wiedzy z zakresu zarzadzania.
Ponadto, szybkie zmiany zachodzace w polskiej gospodarce zmuszaja zarzady
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do zachowania wyjatkowej elastycznos$ci w tworzeniu strategii ptynnosci finan-
sowej, umozliwiajacej pelne wykorzystanie szans oraz eliminacj¢ zagrozen pty-
nacych z zewnatrz [Kotosowska i in. 2006, s. 159].

Strategie ptynno$ci finansowej tworzy si¢ na dwa sposoby: stosujac ujg-
cie dochéd-ryzyko (risk-return) lub ujgcie harmonizacji (matching principle).
W yujeciu dochod-ryzyko strategia ptynnosci finansowej wynika z koniecznosci
pogodzenia dwoch przeciwstawnych celow, jakie stoja przed przedsigbiorstwem:
po pierwsze, maksymalizacji wartosci dla wlascicieli, co wymaga odpowiednie-
go poziomu i struktury kapitatu obrotowego, a po drugie, minimalizacji ryzyka
utraty ptynnos$ci finansowej, ktdrego przyczyna jest niewystarczajacy poziom
i struktura kapitatu obrotowego. W ramach koncepcji harmonizacji przyjmuje
si¢ zatozenie, ze okreslone aktywa (w tym obrotowe) i zrddta ich finansowania
nie sg potrzebne przedsigbiorstwu stale, tylko przez pewien czas, w zalezno$ci
od sezonowych wahan sprzedazy. Ponadto zaktada si¢ w tej koncepcji, ze sposob
zarzadzania sktadnikami majatku i Zrédtami jego finansowania wynika z fazy
cyklu sprzedazy.

Wdrozenie koncepcji harmonizacji ptynnosci finansowej w branzy rolni-
czej wymaga zroznicowanego podejscia, w zaleznosci od rodzaju powadzonej
dziatalno$ci. Strategia ta powinna by¢ odmiennie ksztalttowana w indywidual-
nych gospodarstwach rolniczych i przedsigbiorstwach agrobiznesu [ Wasilewski
2005, s. 273-275]. Strategie ptynnosci finansowe;j silnie réznicuja indywidualne
gospodarstwa rolne pod wzgledem kondycji ekonomiczno-finansowej [Gotas,
Bieniasz 2006a, s. 123]. W gospodarstwach tych na ogo6t zdecydowanie domi-
nuje strategia konserwatywno-agresywna oraz konserwatywna [Gotas, Bieniasz
2006b, s. 139]. Oznacza to, ze rolnicy indywidualni przywiazuja wigksza wage
do wyptacalnosci i redukowania ryzyka obnizenia ptynnosci finansowej gospo-
darstw rolniczych.

Celem opracowania jest okreslenie zasad tworzenia strategii ptynnosci fi-
nansowej w ujeciu dochdd-ryzyko na przyktadzie Polskiego Koncernu Migs-
nego (PKM) Duda S.A. Wyboru przedsigbiorstwa dokonano w sposob celowy,
ze wzgledu na wielko$¢ oraz silng pozycje rynkowa. Umozliwia to skuteczna
realizacje¢ polityki w zakresie plynno$ci finansowej, w zalezno$ci od potrzeb
majatkowych i kapitatlowych oraz celow dhugookresowych, stawianych przez
zarzad spotki. Caltkowita strategi¢ ptynnos$ci finansowej scharakteryzowano na
potrzeby trzech rodzajoéw strategii czastkowych: strategii majatku obrotowego,
strategii finansowania tego majatku oraz strategii kapitalowo-majatkowej. Za
punkt odniesienia (benchmark) przy wyznaczeniu rodzaju strategii ptynnosci fi-
nansowej przyjgto srednie wartosci wskaznikow czastkowych strategii ptynnosci
dla sektora (branzy) przedsigbiorstw przetworstwa spozywczego. Oceny efek-
tywnosci strategii ptynnos$ci finansowej dokonano na podstawie tradycyjnej ana-



25

lizy wskaznikowej oraz metody zysku rezydualnego. Badania przeprowadzono
z wykorzystaniem informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych PKM
DUDA S.A. Okres badawczy obejmuje lata 2001-2005.

Strategia ptynnosci finansowej w PKM DUDA S.A.
w ujeciu dochéd-ryzyko

Polski Koncern Migsny DUDA S.A. funkcjonuje na rynku od 1990 r. Struk-
tura PKM DUDA S.A. obejmuje obecnie segment rolny, przetworczy oraz han-
dlowo-ustugowy. Jednostka dominujaca PKM DUDA S.A., skupiajac zasoby
majatkowe i kapitatowe, pelni funkcje zarzadcze, kontrolne oraz koordynacyjne,
wobec wyspecjalizowanych jednostek zaleznych.

W celu oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa w tabeli 1 przedstawiono
wybrane pozycje rachunku zysku i strat PKM DUDA S.A. W badanym okresie
spotka wykazywatla si¢ dobra kondycja finansowa. W latach 2001-2004 odnoto-
wano szybki wzrost (z wyjatkiem 2002 r.) przychodow ze sprzedazy (o 212 105
tys. z). W 2005 r. przychody ze sprzedazy ulegly zmniejszeniu o 2321 tys. zt
w stosunku do roku poprzedniego, wynoszac 404 314 tys. zt. W 2005 r. przycho-
dy ze sprzedazy stanowily jednak 207,8% ich poziomu w 2001 r. Gtéwne przy-
czyny wzrostu przychodow ze sprzedazy to zwigkszenie popytu wewngtrznego
i eksportowego na wyroby migsne oraz korzystne ksztattowanie si¢ cen produk-
tow wytwarzanych przez spotke na docelowych rynkach. Obnizenie przychodow
w 2005 1. 0 0,6% w stosunku do 2004 r. bylo spowodowane utrzymywaniem sig
wysokich cen skupu zywca wieprzowego oraz nizsza sprzedaza do sieci handlo-
wych. Podkres§lenia wymaga jednak wyzszy spadek poziomu kosztow (o 4,2%),
co w efekcie odzwierciedla sytuacje korzystna. Na skutek zwigkszenia zysku ze
sprzedazy oraz pozostatych przychodéw operacyjnych w 2005 r., zysk z dzia-
falno$ci operacyjnej uksztattowal si¢ na poziomie 17 937 tys. zt, co stanowito
302,9% kwoty zysku z 2001 r. Od 2004 r. spotka znacznie zwigkszyta przychody
finansowe, osiagajac dodatkowe zyski z tytulu dziatalno$ci finansowej w kwocie
461 tys. zt w 2004 1. oraz 121 tys. zt w 2005 r. W badanym okresie odnotowano
rosnaca tendencj¢ wielkosci zysku brutto i netto. W 2005 r. zysk netto przedsig-
biorstwa wyniost 14 533 tys. zt, co stanowito 578,1% zysku z 2001 r. Osiagnigte
wyniki §wiadcza o tym, ze badana spotka prowadzila rentowna dziatalnos¢.

Proces okreslenia catkowitej strategii ptynnos$ci finansowej przedsigbior-
stwa rozpoczyna si¢ od wyznaczenia czastkowej strategii majatkowej. W tabeli 2
przedstawiono wskazniki strategii majatku obrotowego badanej spotki. Wskaz-
nik poziomu majatku operacyjnego wyznaczono jako relacje¢ majatku operacyj-
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Tabela 1

Rachunek zyskow i strat PKM DUDA S.A. (tys. zt)

Lata
Pozycja bilansowa 2005/
2001 2002 2003 2004 2005 12001 (%)

Przychody netto

ze sprzedazy 194 530 | 189 285| 270653 | 406 635| 404 314 207,8
Koszty sprzedanych

produktow, towaréw

i materiatow 179589| 176 513| 243 635| 374 400| 358 821 199,8
Zysk (strata) z dziatal-

nosci operacyjnej 5920 8 901 17 272| 15886| 17937 302,9
Przychody finansowe 897 1038 503 4 904 5548 618,5
Koszty finansowe 3379 2 899 5644 4 443 5427 160,6
Zysk (strata) brutto 3492 7040 12131 16 347| 18058 517,1
Zysk (strata) netto 2514 4868 10323| 12940| 14533 578,1

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych z PKM DUDA S.A.

Tabela 2
Wskazniki strategii majatku obrotowego PKM DUDA S.A.
Srednia Lata Rodzaj strategii
Wskaznik branzo- w stosunku do
wa 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 sredniej branzowej

Wskaznik pozio-

mu majatku ope- konserwatywna'
racyjnego 1,00 0,82 | 0,82 | 0,91 | 0,78 | 0,60

Wskaznik ptynno-

Sci majatku obro- konserwatywna
towego 0,13 0,08 | 0,03 | 0,41 | 0,39 | 0,32

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych z PKM DUDA S.A.

nego do majatku obrotowego. Wskaznik ten wzrést z 0,82 w 2001 r. do 0,91
w 2003 r. W latach 2004-2005 odnotowano spadek wielkosci wskaznika do po-
ziomu 0,6, co $wiadczy o obnizeniu wartosci majatku operacyjnego w stosunku
do majatku obrotowego. Sytuacja taka jest odzwierciedleniem konserwatywnego
podejscia do zarzadzania zasobami przedsigbiorstwa.

Wskaznik ptynnosci majatku obrotowego wyraza udziat srodkow pienigz-
nych oraz przeznaczonych do obrotu papieréw wartosciowych w majatku obro-
towym. Wzrost tego wskaznika z 0,08 w 2001 r. do 0,41 w 2003 r., a nast¢pnie

"'Wystepujacy w PKM DUDA S.A. rodzaj strategii ptynnosci finansowej jest okreslany na podsta-
wie tendencji ksztattowania si¢ wskaznikow w badanych latach, glownie na podstawie 2005 r.
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spadek o 0,09 w 2005 r. potwierdza konserwatywne podejscie do zarzadzania
majatkiem obrotowym, wskazujac na zwigkszenie najbardziej ptynnych akty-
wow w przedsigbiorstwie.

Na rysunku 1 zobrazowano strategie w zakresie majatku obrotowego
w PKM DUDA S.A. Odnotowano tendencj¢ do obnizenia si¢ stopnia agresyw-
nos$ci strategii majatku obrotowego w stosunku do $redniej strategii w branzy.
W latach 2001-2002 zarzad przedsi¢biorstwa postugiwat si¢ strategia konserwa-
tywno-agresywna (K-A). W ramach tej strategii przedsigbiorstwo utrzymywato
dos¢ wysoki poziom majatku operacyjnego w stosunku do majatku obrotowego,
chociaz wskaznik ten ksztattowal si¢ ponizej sredniej w branzy. Jednoczes$nie
spotka charakteryzowata si¢ niska ptynnoscia majatku obrotowego, co zwigksza-
to ryzyko utraty ptynnosci finansowe;.

1,2

$rednia branzowa A-K

A-A

2002

/7 2003

08 —T1 |
2001 / 2004
06

K-A 2005 K-K

Wartos¢ dla wiascicieli

0,4

0,2

0 = >
0 SL 0,2 0,4 0,6 0.8 1

Plynnos¢ finansowa

Rysunek 1
Strategia majatku obrotowego PKM DUDA S.A.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z PKM DUDA S.A.

W 2003 r. w spotce wystapila strategia konserwatywna (K-K) majatku ob-
rotowego w stosunku do $rednich wielko$ci branzowych. Od tego czasu przed-
sigbiorstwo w mniejszym stopniu nastawione jest na zwigkszenie zyskownosci,
co potwierdza niski wskaznik majatku obrotowego, ktéry byt o 0,4 nizszy od
sredniej branzowej w 2005 r. Jednoczesnie zarzad spotki dazy do utrzymania
wyzszego poziomu plynnosci finansowej, gdyz wskaznik ptynnosci majatku ob-
rotowego wynosit 0,32 1 byt 0 0,19 wyzszy od $redniej branzowe;.

Analiza wewngtrznej struktury majatku obrotowego dostarcza dodatko-
wych informacji, dotyczacych ksztattowania relacji dochod-ryzyko w ramach
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strategii majatku obrotowego (tab. 3). Wskaznik udziatu zapaséw w aktywach
obrotowych zmniejszyt si¢ z 0,14 w 2001 r. do 0,09 w 2003 r., w 2005 r. nato-
miast zwigkszyl si¢ do 0,23, przy czym ksztattowatl si¢ ponizej Sredniej wielko$ci
w branzy. Stwierdzone wielkosci wskaznika nalezy oceni¢ korzystnie, gdyz nie
nastgpuje zamrozenie srodkow finansowych w zapasach, jak rowniez nizsze sa
koszty ich utrzymania.

Tabela 3
Wskazniki wewnetrznej struktury majatku obrotowego PKM DUDA S.A.
Lata Rodzaj strategii
L Srednia w stosunku
Wskaznik . . .
branzowa | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | do $redniej bran-
zowej
Wskaznik udziatu
zapaséw 0,35 | 0,14 | 0,09 | 0,09 | 0,14 | 0,23 | 2agresywna
Wskaznik udziatu K
naleznosci 049 | 0,78 | 0,84 | 0,49 | 0,46 | 0,45 | konserwatywna
Wskaznik udziatu
$srodkow pieniez- agresywna
nych 0,12 0,04 | 0,03 | 0,40 | 0,05 | 0,06
Wskaznik udziatu
papierow wartos- agresywna
ciowych 0,01 0,04 | 0,00 | 0,01 | 0,34 | 0,26

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych z PKM DUDA S.A.

Wskaznik udziatlu naleznosci w aktywach obrotowych wzrdést z 0,78
w 2001 r. do 0,84 w 2002 r. Nastgpnie wskaznik ten zmniejszyt si¢ do poziomu
0,45, wskazujac na tendencjg¢ bardziej restrykcyjnej polityki §ciagania naleznosci
przez zarzadzajacych spotka. Wskaznik udziatu srodkow pienigznych pozosta-
wat na niskim poziomie, co odzwierciedlato wyzsze zagrozenie utraty ptynnosci
finansowej. Jedynie w 2003 r., w celu realizacji duzego przedsigwzigcia inwesty-
cyjnego, na rachunkach biezacych przedsicbiorstwa zgromadzona zostala znacz-
na kwota srodkéw gotdéwkowych, gdyz wskaznik udziatu srodkoéw pienigznych
wyniost 0,4. Wskaznik udziatu papieréw wartosciowych w aktywach obroto-
wych znaczaco wzrést w ostatnich dwoch latach badanego okresu 1 w 2005 r.
byt 0 0,25 wyzszy niz $rednia branzowa. Wskazuje to na aktywne wykorzystanie
instrumentow finansowych przez zarzadzajacych spotka w celu osiagania do-
datkowych korzysci. Reasumujac, w latach 2001-2005 strategia majatku obro-
towego spotki przyjmowala bardziej konserwatywny charakter w stosunku do
$redniej strategii w branzy. Swiadczy to o wyborze przez zarzadzajacych spotka
bezpieczniejszej polityki w zakresie ptynnosci finansowej pod wplywem nieko-
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rzystnych czynnikow zewngtrznych oraz nasilenia si¢ konkurencji w sektorze
przedsigbiorstw przetworstwa spozywczego.

Okreslenie strategii w zakresie zarzadzania majatkiem obrotowym umozliwia
ustalenie sposobu finansowania tego majatku. Ten rodzaj strategii charakteryzuje
zrodta pochodzenia kapitatu finansujacego dziatalno$¢ biezaca przedsigbiorstwa,
strukture tego kapitatu oraz efektywnos¢ jego wykorzystania. W tabeli 4 przed-
stawiono ksztaltowanie si¢ wskaznikow okreslajacych strategi¢ finansowania
majatku obrotowego przez PKM DUDA S.A. Wskaznik poziomu operacyjnych
zobowiazan oblicza si¢ jako relacje¢ operacyjnych zobowiazan do ogolnej kwoty
zobowiazan biezacych. Wielko$¢ tego wskaznika w badanych latach byla zroz-
nicowana, osiaggajac maksimum na poziomie 0,46 w 2005 r., co byto wielkoscia
ponizej $redniej branzowej. Wzrost udzialu nieoprocentowanych zobowigzan
operacyjnych w strukturze zobowiazan biezacych $swiadczy o relatywnym ob-
nizeniu kosztu krétkoterminowego kapitatu obcego oraz zmniejszeniu ryzyka
utraty plynnosci finansowe;.

Tabela 4
Wskazniki strategii finansowania majatku obrotowego PKM DUDA S.A.

Sredni Lata Rodzaj strategii

rednia

Wskaznik branzo- w Stogunku
wa 2001 | 2002|2003 [ 2004 | 2005 | do srgdmej_bran-

zowej

Wskaznik poziomu

operacyjnych zobowia- agresywna

zan biezacych 0,47 ]0,13|0,12|0,25|0,17 | 0,46

Wskaznik ptynnosci

zobowiazan biezacych | 0,37 |0,52|0,38|0,18|0,31| 0,22 | Konserwatywna

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych z PKM DUDA S.A.

Wskaznik ptynnosci zobowiazan biezacych okresla udziat zobowiazan bie-
zacych w pasywach przedsigbiorstwa. Wielko$¢ tego wskaznika zmalata z 0,52
w 2001 r. do 0,18 w 2003 r., a nastgpnie wzrosta do 0,31 i 0,22, odpowiednio
w latach 2004 i 2005, co byto wielkoscia ponizej $redniej branzowej. Swiadczy
to o wigkszym zaangazowaniu kapitaléw stalych w finansowaniu dziatalno$ci
przedsigbiorstwa.

Stwierdzono tendencj¢ do zwigkszenia konserwatywnosci strategii finanso-
wania majatku obrotowego w relacji do $redniej branzowej (rys. 2). W latach
2001-2002 strategia ta przyjmowata agresywny charakter, gdyz charakteryzo-
wala si¢ znaczacym udziatem zobowiazan odsetkowych w ogdlnej kwocie zo-
bowiazan biezacych oraz duzym poziomem zobowiazan krétkoterminowych w
strukturze pasywow spotki. W latach 2003-2005 nastapito stopniowe przeksztat-
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cenie strategii finansowania w bardziej konserwatywna. Wskaznik ptynnosci
zobowigzan biezacych ksztattowat si¢ na poziomie ponizej $redniej branzowe;.
W spotce znaczaco ograniczono finansowanie dziatalnosci biezacej krotkotermi-
nowymi kapitatami obcymi, co spowodowato zmniejszenie udziatu zobowiazan
oprocentowanych w ogolnej strukturze pasywow biezacych.
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Rysunek 2

Strategia finansowania majatku obrotowego PKM DUDA S.A.
Zroédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z PKM DUDA S.A.

Na podstawie analizy wewngtrznej struktury Zrodet finansowania majatku
obrotowego stwierdzono wzrost konserwatywnosci strategii czastkowej w tym
zakresie (tab. 5). Odnotowano tendencje do zwigkszenia udziatu kapitatu wias-
nego w pasywach, z 0,41 w 2001 r. do 0,65 w 2003 r. W latach nast¢pnych od-
notowano spadek wielkosci tego wskaznika do 0,56 w 2005 r., (0 0,01 mniej od
sredniej branzowej). Stwierdzono rowniez wzrost wskaznika udzialu zobowiazan
dhlugoterminowych, z 0,07 w 2001 r. do 0,22 w 2005 r. (w 2004 r. wskaznik ten
w stosunku do 2003 r. zmniejszyt si¢ o 0,07). Jednoczesnie stwierdzono zmniej-
szenie poziomu wskaznika udzialu zobowiazan biezacych generujacych odsetki
do 2004 r. W 2005 r. nastapit wzrost wielkosci wskaznika 0 0,05. Wielko$¢ wskaz-
nika udziatu zobowiazan generujacych odsetki w 2005 r. byta o 0,04 mniejsza
niz $rednia branzowa. Wskaznik udzialu operacyjnych zobowiazan biezacych
ulegat znacznym wahaniom w zaleznosci od zmian wskaznikéw udziatu kapita-
tu wlasnego oraz zobowiazan dtugoterminowych. Wskaznik ten byl najwyzszy
w 2001 r. (0,45), natomiast najnizszy w 2005 r. (0,12), w ktorym ksztattowat si¢
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0 0,05 ponizej sredniej branzowej. Taka sytuacja §wiadczy o stopniowej zmia-
nie struktury Zrédel finansowania majatku obrotowego w kierunku zwigkszenia
udziatu kapitatu statego. Z jednej strony — moze przyczyni€ si¢ to do wigkszej
ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa, z drugiej natomiast — do zwigkszenia ka-
pitatu obrotowego netto oraz kosztow jego finansowania.

Tabela 5
Wskazniki wewnetrznej struktury zrédet finansowania PKM DUDA S.A.
Lata Rodzaj strategii

Wskaznik Srednia w stosunku do

branzowa | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | $redniej branzo-

wej

Wskaznik udziatu kapi-
tatu wlasnego 0,57 |0,41]0,48|0,65|0,59|0,56| 2adresywna
Wskaznik udziatu zobo-
wigzan dtugotermino- agresywna
wych 0,10 0,070,144 |0,17| 0,10 | 0,22
Wskaznik udziatu zobo-
wigzan biezgcych gene- konserwatywna
rujgcych odsetki 0,14 0,07 | 0,04 | 0,05]| 0,05 0,10
Wskaznik udziatu ope-
racyjnych zobowigzan konserwatywna
biezacych 0,17 0,45(0,33 0,13 | 0,26 | 0,12

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych z PKM DUDA S.A.

Strategia majatkowo-finansowa charakteryzuje relacje zachodzace mig-
dzy poziomem majatku obrotowego a zrédtami finansowania (pasywami) tego
majatku. W tabeli 6 przedstawiono wielko$ci wskaznikow okreslajacych stra-
tegie majatkowo-finansowa przedsigbiorstwa. Wskaznik majatku obrotowego
jest relacja aktywoéw obrotowych, pomniejszonych o krétkoterminowe aktywa
finansowe do warto$ci majatku spotki ogotem. W latach 2001-2004 wskaznik
ten ulegl obnizeniu do 0,22, a nastepnie w 2005 r. zwickszyt si¢ do 0,3 i1 byt
00,11 nizszy od $redniej branzowej. Swiadczy to 0 zmniejszeniu udziatu zapaséw
1 naleznos$ci w aktywach obrotowych, tzn. o wzroscie agresywnosci strategii
ptynnosci w aspekcie majatkowym. Wskaznik operacyjnych zobowiazan bieza-
cych ogdlem obliczono jako relacj¢ zobowiazan operacyjnych do zobowiagzan
ogotem. W latach 2002—-2004 wskaznik ten wynosit 0,05, a w ostatnim badanym
roku zwigkszyt si¢ do 0,10. Wskaznik ten ksztattowat si¢ jednak ponizej $redniej
branzowej, co $wiadczy o matym udziale zobowiazan operacyjnych w kapitatach
przedsigbiorstwa.
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Tabela 6
Wskazniki strategii majgtkowo-finansowej PKM DUDA S.A.

Srednia Lata Rodzaj strategii
Wskaznik branzo- w StQS_unku (?O

wa 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | $redniej branzo-
wej

Wskaznik majatku
obrotowego 041 |047|049|029|0,22|030 | 2dresywna
Wskaznik operacyj-
nych zobowigzan konserwatywna
biezacych ogdétem 0,17 0,08 | 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,10

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych z PKM DUDA S.A.

Na rysunku 3 przedstawiono ksztaltowanie si¢ strategii majatkowo-finan-
sowej w badanym okresie. W latach 2001-2002 strategia majatkowo-finansowa
miata konserwatywny charakter (K-K). W ramach tej strategii przedsigbiorstwo
utrzymywato wyzsza niz $rednio w branzy wielkos¢ zapasow i naleznosci,
natomiast nizszy byt udziat finansujacych je zobowiazan operacyjnych. Obnizenie
poziomu sktadnikow majatku obrotowego, przy niezmienionym poziomie
operacyjnych zobowiazan biezacych, spowodowato zmiang charakteru strategii
w latach 2003-2005 na umiarkowang (A-K).

Reasumujac, w poszczegolnych latach badanego okresu przedsigbiorstwo
PKM DUDA S. A. wykorzystywalo zr6znicowana strategi¢ ptynnosci finansowej
wzgledem $redniej strategii w branzy. Z jednej strony, taka polityka podyktowa-
na byta zmianami zachodzacymi w otoczeniu, z drugiej — modyfikacja hierarchii
celow przedsigbiorstwa, tzn. wigksza troska o ptynnos¢ finansowa kosztem ko-
rzysci dla wlascicieli.

Efektywnosé¢ strategii ptynnosci finansowej PKM DUDA
S.A.

Ocena efektywno$ci wybranej strategii plynnos$ci finansowej oraz jej wpty-
wu na wyniki finansowe spotki bedzie wymagac zastosowania tradycyjnej analizy
wskaznikowej oraz obliczen zysku rezydualnego. Tradycyjna analiza wskazniko-
wa polega na oszacowaniu wskaznikow plynnosci finansowej oraz cyklu obrotu
wybranych sktadnikéw majatku obrotowego. W tabeli 7 przedstawiono wielkoS$ci
tradycyjnych wskaznikéw plynnosci finansowej. Wskaznik biezacej ptynnosci fi-
nansowej jest relacja aktywow obrotowych do zobowiazan biezacych. Wskaznik
ten podlegat wahaniom, pozostajac jednak w granicach warto$ci normatywne;j,
ktéra wynosi okoto 2,0. Poziom wskaznika byl najwyzszy w 2003 r. (2,68). Przy-
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Rysunek 3
Strategia majatkowo-finansowa PKM DUDA S.A.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z PKM DUDA S.A.

czyna tej sytuacji byla zmiana struktury obcych zrodet finansowania dziatalnos$ci
przedsigbiorstwa, gdyz nastapito duze obnizenie poziomu zobowiazan biezacych
na korzys¢ zobowiazan dhugoterminowych oraz zwigkszenie wartosci majatku
obrotowego. Miato to wptyw na strategi¢ finansowania aktywow obrotowych,
ktora od 2003 r. przyje¢la umiarkowany charakter. Wskaznik szybkiej ptynno-
sci finansowej obliczono jako relacje majatku obrotowego, pomniejszonego
o wartos¢ zapasow, do zobowiazan biezacych. Wskaznik ten zwigkszyt si¢ z 0,85
w 2001 r. do 2,41 w 2003 r. Nastepnie w 2005 r. uksztattowat si¢ na poziomie
1,52, co $wiadczy o nadmiarze ptynnych aktywéw w przedsigbiorstwie 1 od-
zwierciedla konserwatywna strategi¢ zarzadzania tym majatkiem.

Tabela 7
Wskazniki ptynnosci finansowej PKM DUDA S.A.

Lo . Lata Zmiana
Wskazniki ptynnosci 2001 | 2002 [ 2003 | 2004 | 2005 | 2005/2001
Wskaznik biezacej ptynnosci 0,99 | 1,33 1268 | 1,19 | 1,99 1,00
Wskaznik szybkiej ptynnosci 0,85 | 1,15 | 2,41 | 1,02 | 1,52 0,67
Wskaznik srodkéw pienieznych 0,08 | 0,04 | 1,09 | 0,47 | 0,63 0,55
Cykl zapaséw (dni) 8,1 9,7 | 99 | 134 | 31,0 22,9
Cykl naleznosci (dni) 46,8 | 93,3 | 52,5 | 44,3 | 60,5 13,7
Cykl zobowigzan biezacych (dni) 60,6 | 83,6 | 39,6 | 80,8 | 67,6 7,0
Cykl konwersji gotéwki -5,7 | 194|228 |-23,2| 239 29,6

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych z PKM DUDA S.A.
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Wskaznik srodkow pienigznych jest relacja najbardziej ptynnych aktywow
przedsigbiorstwa, tj. sSrodkéw pieni¢znych, do zobowigzan biezacych. Gtowna
przyczyna wzrostu wielkosci wskaznika do 1,09 w 2003 r. byto wprowadzenie
bardziej restrykcyjnej polityki $ciagania nalezno$ci, co doprowadzilo do uwol-
nienia znaczacej kwoty zasobow gotdéwkowych. W latach 2004-2005 odnoto-
wano tendencj¢ do obnizenia poziomu wskaznika, poniewaz wolne $rodki pie-
nigzne czgsciowo ulokowano w instrumentach finansowych w celu osiagnigcia
dodatkowych zyskow. Reasumujac, wzrost poziomu wskaznikoéw plynnosci fi-
nansowej przemawia za wyborem bardziej konserwatywne;j strategii ptynnosci
finansowej w obszarze zarzadzania 1 finansowania majatkiem obrotowym.

Obliczenie cykli obrotu poszczegodlnych sktadnikéw majatku obrotowe-
go umozliwia oceng efektywnosci wykorzystania majatku oraz okreslenie cy-
klu konwersji gotowki®. Cykl zapasoéw ksztaltowal sie na zblizonym poziomie
w latach 2001-2004, natomiast w 2005 r. wzrost do 31 dni z powodu zwigksze-
nia ilo$ci zapasoOw w przedsigbiorstwie, co jest cecha strategii konserwatywne;.
Cykl naleznosci w badanych latach byt zréznicowany, ksztattujac si¢ na ogét
w granicach 40—60 dni. Jedynie w 2002 r. przedsigbiorstwo napotkato wigksze
problemy z odzyskaniem dtugéw, gdyz cykl naleznosci wydtuzyt si¢ do 93 dni.
Cykl zobowiazan biezacych w poszczegdlnych latach byl takze zrdéznicowany,
co w znaczacej mierze wptyneto na cykl konwersji gotowki. Umiarkowanej stra-
tegii majatku obrotowego z lat 2001-2002 towarzyszyty krotsze cykle konwers;ji
gotowki. Przejscie do strategii konserwatywnej w 2003 r. wplynglo na wydtu-
zenie tego cyklu do 23 dni. Na skutek duzego zwigkszenia kwoty zobowigzan
biezacych w 2004 r., cykl konwersji gotowki skrocit sig o 23 dni, co wskazywato
na ukryte kredytowanie PKM DUDA S.A. przez wierzycieli i przemawialo za
strategia agresywna. W nastgpnym roku poziom zobowiazan biezacych ulegt ob-
nizeniu, natomiast wysokie przychody ze sprzedazy umozliwity ustabilizowanie
cyklu konwersji gotoéwki na poziomie 23 dni.

Analiza wskaznikowa zostata uzupetliona kalkulacja zysku rezydualnego,
jaki przedsigbiorstwo osiaga, stosujac wybrana strategi¢ ptynno$ci finansowe;.
Uproszczona formuta obliczania zysku rezydualnego ma nastepujaca postac:

RI=ZS - (1 - Tx) + A— WACC - (AO + KON) >0,

gdzie:

ZS — zysk ze sprzedazy,

Tx — kwota podatku dochodowego,

A — amortyzacja,

WACC — $redni wazony koszt kapitatu,

2Cykl konwersji gotowki = cykl zapasow + cykl naleznosci — cykl zobowiazan biezacych.
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AOQO — aktywa operacyjne,
KON - kapitat obrotowy netto.

Istota obliczenia zysku rezydualnego polega na oszacowaniu nadwyzki ope-
racyjnych przeplywow pienigznych po opodatkowaniu nad kosztami kapitatu.
W ramach koncepcji dochdd-ryzyko efektywne zarzadzanie ptynno$cia finanso-
wa zaktada utrzymanie dodatniej warto$ci zysku rezydualnego, a jego maksyma-
lizacja jest glownym zadaniem strategii ptynnosci finansowe;.

Ze wzgledu na ograniczono$¢ danych zrodlowych ze spotki, zamiast wartosci
operacyjnego kapitatu obrotowego przyjeto warto$¢ kapitatu obrotowego netto.
Dane niezbg¢dne do oszacowania zysku rezydualnego PKM DUDA S.A. przed-
stawiono w tabeli 8. W badanych latach aktywa operacyjne spotki ulegly zna-
czacemu zwigkszeniu (o 236,2%). Poziom kapitatu obrotowego netto (réznica
migdzy aktywami obrotowymi a zobowiazaniami biezacymi) nie wykazywat
jednoznacznych tendencji w ujeciu dynamicznym. W 2001 r. kapitat ten miat
warto$¢ ujemna, natomiast najwyzsza dodatnia wielko$¢ tego kapitatu wystapita
w 2005 1. (74 819 tys. zt).

Tabela 8

Dane do obliczenia zysku rezydualnego PKM DUDA S.A. (tys. z})

Pozycja Lata

2001 2002 2003 2004 2005

Zysk ze sprzedazy 8788 7644 13313 15067 16300
Zysk po opodatkowaniu 6327,4 5350,8 11316,1 | 11902,9 | 13203,0
Amortyzacja 1770 1679 4428 7429 9736
Aktywa operacyjne 26615 47767 72806 84134 89471
Kapitat obrotowy netto —-410 14485 50185 17404 74819

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych z PKM DUDA S.A.

Sredni wazony koszt kapitalu (WACC) spotki oszacowano jako $rednia wa-
zong kosztéw kapitatu wlasnego zobowiazan dtugoterminowych i krotkotermi-
nowych. W kalkulacji kosztu kapitalu wlasnego przyjeto stopg dochodu wolna
od ryzyka, rowna stopie 52-tygodniowych bondéw skarbowych. Koszt dlugoter-
minowego i krotkoterminowego kapitatu obcego oszacowano jako $rednig aryt-
metyczna stop procentowych kredytow dtugoterminowych i krétkoterminowych
w latach 2001-2005. Zestawienie poziomu sredniego wazonego kosztu kapitatu
oraz warto$ci zysku rezydualnego przedstawiono w tabeli 9. Koszt tego kapi-
tatu byt najwyzszy w 2001 r. i wynosit 14,83%, a najnizszy w 2005 r. (5,27%).
W badanym okresie (oprocz 2002 r.) dominowala tendencja rosnaca warto$ci
zysku rezydualnego (do 14 286,5 tys. zt w 2005 r.). W 2002 r. odnotowano
zmniejszenie wartosci zysku rezydualnego w stosunku do 2001 r., co wskazu-
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je na malejaca efektywnos¢ bardziej agresywne;j strategii ptynnosci finansowe;.
Najwyzszym przyrostem kwoty zysku rezydualnego charakteryzowala sig strate-
gia ptynnosci finansowej w 2003 r. (o0 7576,1 tys. z1). Dlatego strategi¢ ta mozna
uzna¢ za najbardziej efektywna, czyli taka, ktora zapewnia najlepsza relacjg mig-
dzy zyskownoscia przedsigbiorstwa a ryzykiem utraty ptynnosci finansowe;.

Tabela 9
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) i zysk rezydualny PKM DUDA S.A.
Lata

Stopa procentowa

2001 2002 2003 2004 2005
WACC (%) 14,83 9,28 5,62 6,78 5,27
Zysk rezydualny
(tys. zt) 42115 1253,2 8829,2 124521 14286,5

Zrédio: Opracowanie wiasne.

W celu ustalenia zalezno$ci migdzy poziomem osiagnig¢tego w przedsigbior-
stwie zysku rezydualnego a wybrana w danym okresie strategia ptynnosci finan-
sowe] zestawiono wyznaczone strategie czastkowe ptynnosci finansowej oraz
porownano je z kwota tego zysku (tab. 10). Wyzsze kwoty zysku rezydualnego
osiagnigto w ramach umiarkowanych strategii ptynnosci finansowej. Najkorzyst-
niej na ksztaltowanie si¢ strumieni pieni¢znych oddziatywaly konserwatywne
strategie majatku obrotowego, agresywno-konserwatywne strategie finansowa-
nia tego majatku oraz agresywno-konserwatywne strategie majatkowo-finanso-
we. Na kwotg osiagnigtego zysku rezydualnego wptywa nie tylko polityka za-
rzadzajacych spotka w zakresie ptynnosci finansowej, ale rowniez inne czynniki
o charakterze wewngtrznym i1 zewngtrznym. W przypadku badanej spoiki istot-
nym czynnikiem wewngtrznym byto zwigkszenie mocy produkcyjnych, co zna-
czaco podwyzszylo zyski z dzialalnosci operacyjnej oraz koszty amortyzacyjne.
Obnizenie natomiast rynkowych stop procentowych umozliwitlo zmniejszenie
kosztu zaangazowanych w przedsigbiorstwie kapitatow.

Tabela 10

Strategie czastkowe ptynnosci finansowej PKM DUDA S.A.

Stratedi Lata

ralegia 2001 2002 2003 2004 2005

Majatku obrotowego K-A K-A K-K K-K K-K
Finansowania majatku

obrotowego A-A A-A A-K A-K A-K
Majatkowo-finansowa K-K K-K A-K A-K A-K

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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WhiosKi

W opracowaniu przedstawiono zasady tworzenia oraz okreslono efektyw-

no$¢ strategii ptynnosci finansowej PKM DUDA S.A., zgodnie z zatozeniami
koncepcji dochod-ryzyko. Na podstawie przeprowadzonych analiz sformutowa-
no nastgpujace wnioski:

1.

Ustalenie $redniej strategii w branzy jako punktu odniesienia umozliwi-
to zdefiniowanie rodzaju oraz zmienno$ci strategii ptynnosci finansowej
w PKM DUDA S.A. Porownanie takie daje mozliwo$¢ okreslenia odchylenia
strategii plynnosci finansowej spotki od wartos$ci docelowych (benchmark)
oraz sprecyzowania ewentualnych dziatan zmierzajacych do jej modyfikacji.
Umozliwia to zarzadzajacym spotka oceng wykorzystywanej strategii ptyn-
nosci finansowej w aspekcie efektywnosci na tle branzy.

Przedsigbiorstwo PKM DUDA S.A. wykorzystywalo zroznicowane strate-
gie czastkowe w ramach catkowitej strategii plynnosci finansowej. Umiar-
kowanej strategii majatku obrotowego towarzyszyla agresywna strategia
finansowania tego majatku. Wykorzystanie zr6znicowanych strategii czast-
kowych umozliwito ksztattowanie pozadanej relacji migdzy dochodem,
a ryzykiem utraty ptynnosci finansowej. Dodatkowe koszty z tytutu zasto-
sowania w przedsigbiorstwie konserwatywnej strategii majatku obrotowego
kompensowano zaangazowaniem tanszych zrddet finansowania w ramach
strategii agresywne;.

Tradycyjna analiza wskaznikowa jest przydatnym narzgdziem oceny strate-
gii ptynnosci finansowej PKM DUDA S.A. w ujeciu statycznym. Wskazniki
ptynnosci umozliwiaja okreslenie stosowanych przez spotke strategii ptyn-
nosci finansowej oraz zbadanie prawidtowos$ci wystepujacych w ramach
tych strategii. Wyzszym wielko$ciom tradycyjnych wskaznikéw ptynnosci
finansowej odpowiadaja strategie konserwatywne, natomiast nizszym — stra-
tegie agresywne. Najwyzsza kwotg zysku rezydualnego osiagnigto w 2005 r.,
w ktérym przedsigbiorstwo wykorzystywato konserwatywna strategi¢ ma-
jatku obrotowego, umiarkowana strategi¢ finansowania tego majatku oraz
umiarkowana strategie majatkowo-finansowa. Im wyzszy zysk rezydual-
ny posiadala badana spoétka, tym stosowana strategia plynnosci finansowej
w ujeciu dochod-ryzyko bylta bardziej efektywna.
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THE FORMATION AND EFFICIENCY OF THE FINANCIAL
LIQUIDITY STRATEGY IN PKM DUDA S.A.

Abstract

The paper aims to present the formation process and define an efficiency
of the financial liquidity strategy in the cross-sectional area income-risk in joint
stock company PKM Duda S.A. The moderate and conservative strategies of
current assets have accompanied an aggressive and moderate strategies of their
financing. The tendency which decreased level of the aggressiveness of financial
liquidity strategy, both in a property aspect as well as financial, determined in
PKM Duda S.A. the reasonable strategy of the property-financial. The financial
liquidity ratios were higher in a framework of the conservative strategies, and
lower for aggressive strategies. The residual income was shaped on the lowest le-
vel together with more aggressive strategies, instead of obtaining higher amounts
at conservative strategies of current assets and financing and the property-finan-
cial reasonable strategies.
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Jak ksztaltowano ptynnosé szybka
I natychmiastowa w przedsiebiorstwach
rolniczych?’

Wstep

Zagadnienie ptynno$ci finansowej jest szeroko rozpatrywane w literaturze
krajowej i zagranicznej. Zdolnos¢ do terminowego regulowania zobowiazan sta-
nowi warunek konieczny dla funkcjonowania przedsigbiorstw na rynku. Nie ma
watpliwosci co do wagi tego zagadnienia zarowno w aspekcie teoretycznym,
jak 1 praktycznym. Watpliwosci jednak wzbudza kwestia weryfikacji ptynno-
$ci finansowej w przedsigbiorstwach. W przypadku utraty ptynnosci finansowe;j
firma w krétkim czasie moze zbankrutowa¢. W warunkach wyst¢gpowania na
rynku zatorow platniczych niewielu kontrahentdow dobrowolnie wyrazi zgodg
na finansowanie dzialalnosci przedsigbiorstwa w stabej kondycji finansowej, co
mogloby wywota¢ efekt domina, gdy przedsigbiorstwo bankrutujace pociaga za
soba kolejne. Sposobem oceny ptynnosci finansowej przedsigbiorstw powszech-
nie wykorzystywanym w praktyce jest analiza wskaznikowa. Zagadnieniem wy-
magajacym weryfikacji jest poziom wskaznikoéw, ktory mozna byltoby uzna¢ za
pozadany w branzy rolniczej, nie istnieja bowiem szerokie badania z tego zakre-
su. Analizy przeprowadzone przez Wasilewskiego [2004, s. 110] wskazuja, Ze
w gospodarstwach rodzinnych wskazniki ptynnosci finansowej utrzymywane sa
na wyzszym poziomie w stosunku do quasi-optimum? literaturowego, a w przed-
sigbiorstwach rolniczych na poziomie nie nizszym niz wzorcowy [Wasilewski
2007, s. 451]. Podobne badania dotyczace funkcjonowania spotdzielni mleczar-
skich przeprowadzita Chmielewska, stwierdzajac, ze takze w tych podmiotach
podstawowym warunkiem utrzymania si¢ na rynku jest zachowanie ptynnosci
finansowej, nie za$ poziom uzyskiwanej efektywnosci, a lepsze efekty uzyskiwa-

!Artykul przygotowany w ramach realizacji habilitacyjnego projektu badawczego pt. ,,Gospoda-
rowanie zyskiem a sytuacja finansowa przedsigbiorstw rolniczych” N11300732/303.

2Autorka stoi na stanowisku, Ze nie istnieje optimum, mozna natomiast méwié o quasi-optimum.
Dla uproszczenia, w artykule bedzie uzywana wersja uproszczona okreslenia: ,,optimum”.
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ty spotdzielnie utrzymujace ptynnos¢ natychmiastowa na poziomie wzorcowym
[Chmielewska 2007, s. 46 1 54]. Z badan Pietrzaka dotyczacych ksztattowania
si¢ wskaznikow ptynnosci w spotdzielniach mleczarskich wynika natomiast, ze
ich poziom oscylowal w zakresie wskazywanym w literaturze [Pietrzak 2006, s.
165].

W literaturze z zakresu finanséw przedsigbiorstw 1 analizy finansowej moz-
na spotkac si¢ z poziomem wskaznikow plynnosci uznawanych za pozadane.
W przypadku wskaznika ptynnoéci szybkiej® w literaturze nie zostat okre$lony
jednoznacznie optymalny jego poziom. Najczgsciej spotykana wartoscia poza-
dana jest okoto 14, jednak cze$¢ autoréw uznaje za wylacznie wlasciwe porow-
nania branzowe [Pike i Neale 1999, s. 373-374; Barry i in. 2000, s. 108; Patter-
son 2002, s. 504-505; Brigham i Houston 2005, s. 108—-109; Rutkowski 2007,
s. 85-86]. Helfert uznal, iz nie istnieje okreslona optymalna warto$¢ wskaznika
ptynnosci szybkiej [2004, s. 178—179]. Badania przeprowadzone w przedsigbior-
stwach rolniczych nie sg jednoznaczne i wskazuja, iz w zaleznosci od przyjetego
kryterium oceny wskaznik ptynnosci szybkiej nie powinien by¢ nizszy niz 0,5
[Wasilewski 2007, s. 451] lub oscylowa¢ w granicach literaturowych [Pietrzak
2006, s. 165; Franc 2007, s. 164].

Najmniej zréznicowane poglady dotyczace pozadanego poziomu wskazni-
ka wystepuja w zakresie wskaznika pltynnosci natychmiastowej (uznawanego za
wskaznik plynnosci o najmniejszej wartosci informacyjnej), gdyz zdecydowana
wigkszo$¢ badaczy uznaje, 1z nie istnieje jego optymalny poziom, a ocena przed-
sigbiorstwa powinna by¢ dokonywana z uwzglednieniem charakterystycznych
cech branzowych’. Stosunkowo waskie grono badaczy uznaje za wlasciwy po-
ziom wskaznika plynno$ci natychmiastowej o wartosci okoto 0,2°.

3Wskaznikowa analiza finansowa obejmuje 3 podstawowe wskazniki: ptynnosci biezacej, ptynno-
$ci szybkiej 1 plynnosci natychmiastowej. Wskaznik ptynnosci biezacej stanowi podstawe analiz
odrgbnego opracowania naukowego.

4Golaszewski i in. 2001, s. 44—45; Leszczynski i Skowronek-Mielczarek 2001, s. 102—-103; Was-
niewski i Skoczylas 2004, s. 439-442; Golegbiowski i Ttaczata 2005, s. 113—116; Podstawka 2005,
s. 302-304; Sierpinska i Jachna 2005, s. 147-148; Bien 2007, s. 79-80; Gabrusewicz 2007, s.
255-261; Pomykalska i Pomykalski 2007, s. 70—74; Rutkowski i Szyszko 2007, s. 508-511.
SPike i Neale 1999, s. 373-374; Barry i in. 2000, s. 108; Patterson 2002, s. 504-505; Helfert
2004, s. 178—179; Brigham i Houston 2005, s. 108-109; Got¢gbiowski i Ttaczata 2005, s. 113-116;
Podstawka 2005, s. 302-303; Sierpinska i Jachna 2005, s. 147-148; Chmielewska 2007, s. 55;
Bednarski 2007, s. 79-80; Rutkowski 2007, s. 85-86.

Leszczynski i Skowronek-Mielczarek 2001, s. 102-103; Wasilewski 2004, s. 111; Wasniewski
i Skoczylas 2004, s. 439-442; Swiderska (za [Golebiowski i Ttaczata 2005, s. 113-116]); Gabru-
sewicz 2007, s. 255-261; Pomykalska i Pomykalski 2007, s. 70-74; Rutkowski i Szyszko 2007,
s. 508-511.
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Spotka¢ wigc mozna si¢ ze zréoznicowanymi pogladami w zakresie optymal-
nego poziomu wskaznikow ptynnosci szybkiej 1 natychmiastowej, a rozwiazanie
problemu umozliwiaja wytacznie badania empiryczne.

Cel i metody badawcze

Celem artykutu jest zbadanie poziomu wskaznikow ptynnosci szybkiej i na-
tychmiastowej w grupie przedsigbiorstw rolniczych oraz pordwnanie ich war-
tosci z podawanymi w literaturze poziomami sugerowanymi. Aby zrealizowac
cel badawczy, sformulowano nastgpujaca hipotezg badawcza: przedsigbiorstwa
rolnicze utrzymuja wskazniki ptynnosci szybkiej i natychmiastowej na nieuza-
sadnionym merytorycznie, wysokim poziomie.

Badania dotyczyly grupy przedsigbiorstw rolniczych uczestniczacych
w ,,Rankingu 300”7. Badana zbiorowo$¢ liczyla $rednio 356 przedsiebiorstw
(w 1996 1. bylo ich o okoto 100 wigcej). W celu zaobserwowania trendu zmian
wskaznikow 1 wyeliminowania przypadkowos$ci wahan badania obejmowaty lata
1996-2005.

Badaniu poddano wskaznik ptynnoéci szybkiej® i natychmiastowej® oraz
wskazniki uzupelniajace: cyklu regulacji zobowiazan'® oraz naleznosci'l.
W celu weryfikacji poziomu plynnosci finansowej wykorzystano takie miary,
jak: érednia, mediana, dolny i gorny kwartyl!2, oraz miary mniej ,,rygorystycz-

70d 1994 r. zespot Guzewicza z Instytutu Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywno$ciowej
organizuje ,,Ranking 300”. Uczestnicza w nim dobrowolnie przedsigbiorstwa o réznych formach
prawnych i organizacyjnych (gospodarstwa administrowane, jednoosobowe spotki Agencji Wias-
nosci Rolnej Skarbu Panstwa (Agencji Nieruchomosci Rolnych), czego skutkiem jest brak jedno-

litosci analizowanej zbiorowosci.
8 . . . .
aktywa biezace — zapasy — rozliczenia migdzyokresowe czynne

Wskaznik ptynnosci szybkiej = : e
zobowigzania biezace

9
inwestycje krotkoterminowe

Wskaznik ptynnosci natychmiastowej = - —
zobowigzania biezace
10

Cykl regulacji _ $redni stan zobowiazan 365
zobowigzan przychody netto ze sprzedazy produktow towaréw i materiatow

11

Cykl regulacji $redni stan nalezno$ci % 365
naleznosci

B przychody netto ze sprzedazy produktéw towardow i materiatow

2Gorny i dolny kwartyl stanowia granice wyznaczajace ,,rygorystyczny” zakres podzbiorowosci
uznawanej za reprezentatywna dla ogétu przedsigbiorstw rolniczych (50% badanej proby).
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ne”: percentyl 10. i percentyl 90.'3. Wielkos$ciami uzupeiajacymi byty wartosci
minimalne 1 maksymalne oraz rozstgp 1 odchylenie standardowe.

Wyniki badan i dyskusja

Jednym z podstawowych wskaznikow wykorzystywanych w analizie plyn-
nosci jest wskaznik ptynnosci szybkiej, ktorego charakterystyki zaprezentowano
w tabeli 1. Z danych wynika, ze badana zbiorowos¢ cechowata si¢ wyzsza od op-
timum literaturowego wartos$cia wskaznika ptynnosci szybkiej o rosnacym tren-
dzie (rys. 1). Srednia warto$¢ wskaznika ksztattowata sie na poziomie od 1,07
w 1996 1. 1 wzrosta niemal trzykrotnie do 3,05 w 2005 r. Wskaznik ten poczawszy
od 1998 r. znacznie przewyzszal warto$ci uznawane za pozadane. Mozna przy-
puszczaé, ze czgs¢ przedsigbiorcéw rolnych utrzymywata w ostatnim okresie
wskazniki pltynnosci na wyzszym poziomie, gdyz przygotowuja si¢ do realizacji
projektow inwestycyjnych (okres inwestycji w przedsigbiorstwach rolniczych,
zwiazany z przymusowym wykupem majatku okotodzierzawnego, przypadt

G N o

/ —4—Srednia
—— Mediana

N

== Dolny kwartyl

4
= GOrny kwartyl
3
== Percentyl 10
2
—@— Percentyl| 90
1
0
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Rysunek 1
Wskaznik ptynnosci szybkiej w latach 1996-2005 (wartos¢ wskaznika na przedsiebior-
stwo)

Zrédio: Opracowanie wiasne.

1310. i 90. percentyl stanowia granice wyznaczajace mniej ,,rygorystyczny” zakres podzbiorowo-
$ci uznawanej za reprezentatywna dla ogétu przedsigbiorstw rolniczych (80% badanej proby).
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Tabela 1
Wskaznik ptynnosci szybkiej w latach 1996—2005 (warto$¢ wskaznika na przedsiebior-
stwo)

Wyszczegdl- Lata

nienie 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Liczebnos¢

proby 454 | 387| 355| 339| 317| 349| 354| 364| 374| 366
Srednia 1,07 1,11 1,23| 1,59| 1,29 1,63| 2,06 2,04| 2,68| 3,05
Mediana 0,42| 0,52 0,49| 0,53| 0,53| 0,79| 0,78| 0,99| 1,24| 1,34
Minimum 0,01| 0,00( 0,00 0,00/ 0,00 0,01| 0,00| 0,02| 0,04 0,00

Maksimum 33,82|32,37|32,67|35,34| 37,15 | 36,86 | 48,50 | 38,89 | 54,44 | 30,82
Dolny kwartyl | 0,21 0,25| 0,23| 0,25| 0,25| 0,34| 0,34| 0,39| 0,68| 0,68
Gorny kwartyl | 0,87| 0,97| 0,99| 1,44| 1,39| 1,74| 1,76| 2,04| 2,47| 3,26
Percentyl 10. | 0,10| 0,12| 0,12| 0,13| 0,12| 0,15| 0,13| 0,20| 0,32| 0,32
Percentyl 90. | 2,15| 2,31| 2,47| 3,23| 2,63| 3,76| 3,91| 4,60| 547| 8,07
Rozstep 33,81|32,37|32,67|35,34| 37,15 | 36,85| 48,50 | 38,87 | 54,40 | 30,82

Odchylenie
standardowe | 2,62| 2,50| 2,93| 3,44| 2,73| 3,22| 519| 3,64| 5,12| 4,63

Zrédio: Opracowanie wiasne.

na potowg 1 koniec lat 90.), w zwiazku z naturalnym cyklem inwestycyjnym
w przedsigbiorstwach, dostgpnoscia funduszy unijnych oraz rozwojem polskiej
gospodarki. Uwage zwraca jednak znacznie nizszy od wartos$ci $redniej poziom
mediany, ktora ksztattowata si¢ na poziomie od 0,42 w 1996 r. do 1,34 w 2005
I., CO oznacza, ze przecigtna warto$¢ wskaznika ptynnosci szybkiej, wyrazona
mediang, w latach 19962003 oscylowata wokot wartosci charakterystycznych
dla poziomu optymalnego. Mozna wigc zaryzykowaé stwierdzenie, ze wartos¢
wskaznika ptynnosci biezacej dla przedsigbiorstw rolniczych nie powinna odbie-
gaé od warto$ci powszechnie uznanej za wasciwa'*.

Stwierdzenie to podwaza czgsciowo charakterystyka dolnego i gornego
kwartyla. Przyjmujac za kryterium prawidlowos$¢, ze 50% badanej zbiorowosci
wyznacza wlasciwy poziom wskaznika, wskaznik ptynnosci szybkiej powinien
zawiera¢ si¢ w przedziale 0,4—1,7. Uwage zwraca jednak niski poziom dolnego
progu wskaznika (biorac pod uwage w ten sam sposob wyznaczony dolny za-

4Nalezy pamictaé, ze w powszechnej opinii ptynnosé ,,konkuruje” z rentownoécia. Badania do-
wodza jednak, ze przedsigbiorstwa w dobrej kondycji finansowej utrzymuja na ,,wlasciwym”
poziomie zaréwno wskazniki ptynnoéci, jak i rentownosci [Bereznicka i Franc 2005, s. 69-80;
Chmielewska 2007, s. 48—49]. Nieco odmienne wyniki badan uzyskat Wasilewski, ktory stwier-
dzil, ze wyzszy poziom efektywnos$ci uzyskiwaty przedsigbiorstwa rolne cechujace si¢ wyzszym
poziomem wskaznika ptynnos$ci szybkiej, znacznie odbiegajacym od wielkosci wzorcowych [Wa-
silewski 2007, s. 445].
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kres wskaznika ptynnos$ci biezacej: 1,4), sugerujac wystgpowanie zatoréw pfat-
niczych w przedsigbiorstwach rolniczych i trudnosci finansowe przedsigbiorstw
cechujacych si¢ taka warto$ciag wskaznika. Z drugiej strony warto§¢ gorna 1,7
wskazuje, ze czg$¢ przedsigbiorcoOw w sposob nadmierny zapobiegata utracie
ptynnosci finansowej, utrzymujac wysokie stany $srodkow pienig¢znych i nalez-
no$ci. Tezy te potwierdza analiza bardziej liberalnego podejscia, zakladajaca,
ze reprezentatywne jest 80% badanej proby, gdy zakres zmienno$ci wskazni-
ka ptynnosci szybkiej wyznaczono za pomoca percentyla 10. i 90. Stwierdzono
znacznie wigksza dysproporcj¢ badanych przedsigbiorstw, a zakres zmiennos$ci
wskaznika wynioést 0,16-3,9. Uwage zwraca znaczna zmienno$¢ wskaznika,
a maksymalne warto$ci rozstepu wahaly si¢ od 30,82 do 54,40.

Uzupehieniem analizy ptynno$ci finansowej, ktore pozwala na potwierdzenie
przypuszczenia o tworzeniu si¢ zatoro6w platniczych w przedsigbiorstwach rolni-
czych', jest badanie wskaznika cyklu regulacji naleznosci i zobowiazah. Dane
dotyczace wskaznika regulacji naleznosci zawarto w tabeli 2 1 na rysunku 2.

Z danych wynika, ze okres, po jakim przedsigbiorcy otrzymywali §rodki pie-
ni¢zne za sprzedane produkty wynosit od 25 dni w 1996 r. do 106 dni w 1999 r.
Po wyraznych zachwianiach 1 wydtuzeniu okresu regulacji naleznosci w 1999 r.
12001 r. nastapil trend wzrostowy wskaznika, §wiadczacy o pdzniejszym doptywie
srodkéw pienieznych do przedsigbiorcéw rolnych. Interesujaca wydaje si¢ stosun-

Tabela 2

Wskaznik cyklu regulacji naleznosci w dniach w latach 1996-2005 (dni)

Wyszczegol- Lata

nienie 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Liczebnos¢

proby 454 387| 355| 339| 317| 349| 354| 364| 374| 366
Srednia 25 31 33| 106 37| 100 54 53 73 87
Mediana 17 23 24 89 23 80 34 34 63 73
Dolny kwartyl 9 14 13 53 18 55 18 17 32 42
Gorny kwartyl 35 40 40| 130 77! 133 77 73 98| 111
Percentyl 10. 5 7 5 31 7 38 7 4 17 16
Percentyl 90. 53 66 72| 203| 122| 181| 122| 127| 134| 160
Odchylenie

standardowe 27 28 32 82 59 72 59 52 57 75

Zrédio: Opracowanie wiasne.

15 Autorka przypuszcza, ze przedsigbiorcy rolni (a nie, jak przyjmuje si¢ potocznie za pewnik, su-
permarkety i inne jednostki z otoczenia rolnictwa) sa inicjatorami zatorow platniczych w polskim
rolnictwie (a przynajmniej znacznej ich czgsci).
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Rysunek 2
Wskaznik cyklu regulacji naleznosci w latach 1996-2005 (dni)
Zrédto: Opracowanie wiasne.

kowo niewielka rdznica migdzy warto$ciami $redniej i mediany, w przeciwien-
stwie do wskaznikow plynnosci szybkiej. Wskazuje to na wigksza jednorodnosc¢
ksztaltowania wskaznikow cyklu regulacji naleznosci niz wskaznikéw ptynnosci
szybkiej w badanej grupie. Wydtuzajacy sig cykl regulacji nalezno$ci mogt wpty-
na¢ na podjgcie decyzji o utrzymywaniu wyzszych wskaznikow ptynnosci w celu
zabezpieczenia przedsigbiorstwa przed utratg plynnosci finansowe;.

W tabeli 3 i na rysunku 3 zamieszczono dane na temat wskaznika cyklu
regulacji zobowiazan. Wynika z nich, ze mimo stosunkowo szybkiego regulowa-
nia naleznosci przez odbiorcoOw ($rednio 60 dni), zobowiazania sptacano znacz-
nie pdzniej. Mimo utrzymywania wskaznikow ptynnos$ci na poziomie znacznie
wyzszym niz optymalne, okres regulacji zobowiazan przekraczat srednio 93 dni
(byt o ponad 3 tygodnie dtuzszy niz okres regulacji naleznosci). Przyczyna takiej
sytuacji moglaby by¢ sezonowos¢ i cyklicznos¢ sprzedazy wynikajaca z procesu
wzrostu biologicznego roslin i zwierzat, jednak koniec roku wydaje si¢ okresem
po zakonczeniu zasadniczej czgs$ci tego procesu i nie powinien by¢ w tak wy-
razny sposob widoczny w warto$ciach wskaznika'®. Stanowi to potwierdzenie
przypuszczenia, ze w przedsigbiorstwach rolniczych wystgpuja zatory platnicze.
Co wigcej, to przedsigbiorcy rolni przetrzymywali srodki pienigzne swoich kon-
trahentow. Wysokie wskazniki ptynnosci finansowej nie sa wigc wylacznie wy-

167 aleznosci miedzy cyklem biologicznym roslin i zwierzat a warto$ciami omawianych wskazni-
kéw nie byly przedmiotem badan.
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Tabela 3
Wskaznik cyklu regulacji zobowigzan w latach 1996-2005 (dni)
Wyszczegol- Lata
nienie 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Liczebnos¢
préby 454| 387| 355| 339| 317| 349| 354| 364| 374| 366
Srednia 90 99| 102 57| 102| 100| 107 96 93 89
Mediana 78 84 82 61 82 80 84 77 77 71
Dolny kwartyl 49 56 52 34 51 55 57 47 43 36
Gorny kwartyl 12| 123| 127 78| 134| 133| 133| 119| 126| 118
Percentyl 10. 31 34 34 19 32 38 27 22 26 16
Percentyl 90. 163| 166| 199 89| 185| 181| 210| 175| 167| 197
Odchylenie
standardowe 61 71 74 26 77 72 97 89 82 77
Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Rysunek 3

Wskaznik cyklu regulacji zobowigzan w latach 1996-2005 (dni)
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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znacznikiem specyfiki branzy, ale takze skutkiem $wiadomego tworzenia zato-
row platniczych!” w przedsigbiorstwach rolniczych (przypuszczenia te znajduja
potwierdzenie w trwajacych badaniach terenowych).

7Oczywiscie pojawia sig pytanie o ,,granice” kredytu kupieckiego w kontekscie zatoru platnicze-
g0. Z badan przeprowadzonych w 2002 r. wynika, ze czg$¢ przedsigbiorcoOw rolnych §wiadomie
przetrzymuje $rodki pienigzne, opdzniajac uregulowanie zobowiazan [Franc 2003, s. 55-71]1 w
ten sposob kreujac zatory platnicze w rolnictwie.
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Mozna zalozy¢, ze wysoki poziom wskaznika ptynnosci szybkiej i jego ros-
nacy trend moze mie¢ swoje zroédto w wydtuzajacym si¢ okresie regulacji na-
leznosci. Ogodlne trendy wyznaczone przez parametry charakteryzujace obydwa
wskazniki pozwalaja na stwierdzenie, ze wydluzajacy si¢ okres regulacji nalez-
nosci (szczegolnie po 2002 r.) mogl czgsciowo wplywac na zwigkszanie wartosci
wskaznika ptynnosci szybkiej (przy nieznacznie wydtuzajacym sig cyklu regula-
cji zobowiazan). Nie wystepuje jednak jednoznacznos$¢ w sytuacji, gdy charakte-
ryzowano wskazniki warto$cia mediany. W tym przypadku zmiennos¢ dtugosci
regulacji naleznos$ci nie miata bezposredniego odzwierciedlenia we wskazniku
ptynnosci szybkiej, ktory wykazywat stabilny trend wzrostowy. Stanowi to do-
wod potwierdzajacy tezg o konserwatyzmie grupy przedsigbiorcoOw rolnych i za-
chowawczej postawie w zakresie ksztattowania plynnosci finansowe;.

Wskaznikiem dopetniajacym analiz¢ ptynnos$ci przedsigbiorstw jest wskaz-
nik ptynno$ci natychmiastowej, ktorego charakterystyke zawarto w tabeli 4.
Stwierdzono, ze wartos$ci Srednie wskaznika stanowity okoto 50% wartosci
srednich wskaznika ptynnosci szybkiej. Oznaczatoby to, iz potowg najbardziej
ptynnych aktywoéw stanowia srodki pienigzne i1 ich ekwiwalenty, a druga nalez-
nosci od odbiorcow. Stanowitoby to jednoczesnie potwierdzenie hipotezy ba-
dawczej, wskazujacej na konserwatywne podejscie przedsigbiorcow rolnych do
zarzadzania ptynnoscia finansowa. Liczby charakteryzujace wskaznik ptynnos$ci
natychmiastowej jednoznacznie wskazuja na utrzymywanie znacznie wyzszych
zasobow srodkéw pienigznych niz wartosci wskazywane w literaturze. Znacz-
na zmiennos$¢ utrudnia jednoznaczne wnioskowanie na temat przyczyn i skut-
kow zmian warto$ci wskaznika. O ile $rednia warto$¢ wskaznika ptynnosci na-
tychmiastowej znacznie przewyzszata 0,2, to juz warto$¢ mediany oscylowata
srednio na poziomie 0,16. Oznacza to, ze przedsigbiorcy utrzymywali ptynnos$¢
natychmiastowa na poziomie literaturowym. Stanowitoby to jednocze$nie po-
twierdzenie tezy, ze przedsigbiorstwa rolnicze powinny by¢ w stanie utrzymy-
wac ptynnos¢ finansowa na poziomie charakterystycznym dla podmiotow go-
spodarczych z innych branz.

Poza wartoscia wskaznikow, uwage zwraca takze odmienny trend $redniej
i mediany wartosci wskaznika (rys. 4). Srednia warto$¢ wskaznika ptynnosci
natychmiastowej wykazywata stabilny trend wzrostowy (podobnie jak percen-
tyl 90.), natomiast mediana wykazywala stabilizacjg. Wskazuje to na sytuacjg,
w ktorej pewna grupa przedsigbiorstw powigkszata ptynnos$¢ finansowa, nie byta
to jednak grupa znaczna.

Podobnie jak w przypadku wskaznika ptynnosci szybkiej, wyznaczono ob-
szar zmienno$ci wskaznika ptynno$ci natychmiastowej na podstawie dolnego
i gornego kwartyla oraz percentyli 10. i 90. Przyjmujac bardziej rygorystyczne
podejscie stwierdzono, ze 50% zbiorowosci cechowata si¢ wskaznikiem w gra-
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Tabela 4
Wskaznik ptynnosci natychmiastowej w latach 1996-2005 (warto$¢ wskaznika na przed-
siebiorstwo)

Wyszczegdl- Lata

nienie 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Liczebnos¢

proby 454 | 387| 355| 339| 317| 349| 354| 364| 374| 366
Srednia 0,64| 0,63| 0,75 0,82| 0,71| 0,82 1,09| 1,06| 1,10 1,21
Mediana 0,11} o0,11| 0,09\ 0,16| 0,16| 0,20| 0,18| 0,21| 0,19| 0,15
Minimum 0,00 0,00| 0,00 0,00 0,00/ 0,00 0,00 0,00f 0,00| 0,00

Maksimum | 25,20| 23,40 27,17| 20,59 | 13,31 | 30,00 | 48,50 | 35,56 | 44,44 | 22,15
Dolny kwartyl| 0,23| 0,03| 0,02| 0,03| 0,03| 0,03| 0,02 0,03| 0,04| 0,03

Gorny
kwartyl 0,36| 0,42| 0,43| 0,70 0,79| 0,77| 0,66| 0,83| 0,90| 0,75
Percentyl 10.| 0,01| 0,01 0,00 0,01| 0,01 0,01| 0,00f 0,01| 0,00| 0,00
Percentyl 90.| 1,66| 1,50 1,50| 1,85| 1,72| 1,97| 2,00| 2,51| 2,49| 3,75
Rozstep 25,20|23,40| 27,17| 20,59| 13,31 | 30,00 | 48,50 | 35,56 | 44,44 | 22,15

Odchylenie
standardowe | 2,07| 1,93| 2,52| 2,21| 1,51| 2,30| 4,16| 2,73| 3,22| 2,59

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Wskaznik ptynnosci natychmiastowej w latach 1996-2005
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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nicach 0,05-0,66, natomiast mniej rygorystyczne, ze 80% zbiorowosci ksztal-
towato wskaznik na poziomie 0,01-2,08, co wskazuje na duze zréznicowanie
ksztattowania warto$ci wskaznika plynnosci natychmiastowej. Duze zréznico-
wanie wartosci wskaznikow moze wynika¢ ze zrdznicowania typow przedsig-
biorstw podlegajacych badaniu. Zakres zmiennosci wskaznika wyznaczony za
pomoca kwartyli byt zblizony warto$ciowo do zalecen literaturowych, ponownie
stanowiac potwierdzenie tezy o mozliwosci ksztaltowania ptynnosci finansowe;j
przez przedsigbiorstwa rolnicze na podobnym poziomie jak zalecane wartosci
optymalne (a takze oceny poziomu wskaznikow ptynnosci w przedsigbiorstwach
rolniczych w oparciu o wielkoci powszechnie uznawane za wiasciwe)!®.

WhiosKi

Przeprowadzone badania dowodza, ze:

1. Srednio przedsigbiorcy rolni utrzymywali wysokie wskazniki ptynnosci
szybkiej 1 natychmiastowej, cechujac si¢ konserwatyzmem i kierujac moty-
wem ostroznosciowym.

2. Kierownicy przedsigbiorstw podejmowali aktywno$¢ finansowa, opdzniajac
regulacje zobowigzan wzgledem otrzymywanych naleznosci i stanowiac miej-
sce kreowania przez przedsigbiorcow rolnych zjawiska zatoréw platniczych.

3. Konfrontujac poziom $redniej i mediany oraz przyjmujac rygorystyczne
kryteria oceny, stwierdzono, ze wskazniki ptynnos$ci szybkiej i natychmia-
stowej oscylowaty w granicach uznawanych w literaturze za optymalne. Po-
niewaz przecigtna warto$¢ wskaznika ptynnosci szybkiej wyrazona mediang
ksztattowala si¢ na poziomie wzorcowym, mozna wigc uznaé, ze wartos$¢
wskaznika plynnosci biezacej dla przedsigbiorstw rolniczych nie powinna
odbiega¢ od wartosci powszechnie uznanej za wilasciwa. Podobne zalez-
nosci stwierdzono, analizujac wskaznik ptynnosci natychmiastowej, ktory
réwniez powinien oscylowaé w granicach literaturowego 0,5.

4. Przeprowadzone badania pozwalaja na stwierdzenie, ze w sferze oceny fi-
nansowej przedsigbiorstwa rolnicze powinny by¢ traktowane jak firmy
z innych branz, a nie jak specyficzne podmioty gospodarcze (specyfika
przedsigbiorstwa rolniczego stata si¢ pewnikiem ze wzgledu na silne uza-
leznienie od biologicznych wlasciwosci roslin 1 zwierzat oraz warunkow
atmosferycznych). Specyfika przedsig¢biorstwa rolniczego powinna by¢é
rozpatrywana w sferze organizacyjnej, a nie w wymiarze finansowym,
stad plynnos$¢ finansowa w przedsigbiorstwach rolniczych powinna by¢
oceniana z punktu widzenia literaturowego optimum.

18Podobne wyniki uzyskata Chmielewska [2007, s. 55].



50

Literatura

BARRY P. J,, ELLINGER P. N., HOPKIN J.A., BAKER C.B., Financial Management in
Agriculture, Interstate Publishers, INC, Illinois 2000.

BEDNARSKI L., Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, Polskie Wydawnictwo Ekono-
miczne, Warszawa 2007.

BEREZNICKA J., FRANC-DABROWSKA I., Plynnosé, czy rentownosé — dylematy przed-
siebiorcy, Zagadnienia Doradztwa Rolniczego, Warszawa 2005.

BIEN W., Optymalizacja struktury kapitaléw przedsiebiorstwa, ,Rachunkowo$é” nr
9/1995.

CHMIELEWSKA M., Ptynno$¢ natychmiastowa a efektywno$¢ gospodarowania spotdzielni
mleczarskich, Prace Naukowe Nr 1159 AE Wroctaw, Wroctaw 2007.

CZEKAJ J., DRESLER Z., Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw — podstawy teorii, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN. Warszawa 1998.

FRANC J., Struktura kapitatu a procesy rozwojowe przedsigbiorstw rolniczych, Wydawni-
ctwo SGGW, Warszawa 2003.

FRANC-DABROWSKA J., Zarzqdzanie srodkami pienigznymi i plynnosciq finansowq
a efektywnosc przedsiebiorstw rolniczych, Prace Naukowe Nr 1152 AE Wroctaw, Wroc-
faw 2007.

GABRUSEWICZ W., Podstawy analizy finansowej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2007.

GOLASZEWSKI P., URBANEK P., WALINSKA E., Analiza sprawozdan finansowych,
Fundacja Rozwoju Rachunkowosci, Warszawa 2001.

GOLEBIOWSKI G., TLACZALA A., Analiza ekonomiczno-finansowa w ujeciu praktycz-
nym, Difin, Warszawa 2005.

GUZEWICZ W., KULAWIK J., OSUCH D., Jak powstat Ranking — uwagi metodologiczne.
Nowe Zycie Gospodarcze 27.11.2005 r., Warszawa 2005.

HELFERT E.A., Techniki analizy finansowej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warsza-
wa 2004.

LESZCZYNSKI Z., SKOWRONEK-MIELCZAREK A., Analiza ekonomiczno-finansowa
firmy, Difin, Warszawa 2001.

LUSZNIEWICZ A., Statystyka ogolna, Panstwowe Wydawnictwo Ekonomiczne. Warszawa
1980.

PATTERSON R., Kompendium wiedzy z zakresu rachunkowosci i finansow po polsku i an-
gielsku. Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2002.

PIKE R., NILLE B., Corporate finance and investment decisions and strategies, Prentice
Hall Europe, 1999.

PIETRZAK M., Efektywnos¢ finansowa spotdzielni mleczarskich — koncepcja oceny, Wy-
dawnictwo SGGW, Warszawa 2006.

PODSTAWKA M., Podstawy finansow — teoria i praktyka, Wydawnictwo SGGW, Warszawa
2005.

POMYKALSKA B., POMYKALSKI P., Analiza finansowa przedsi¢biorstwa, Wydawni-
ctwo Naukowe PWN, Warszawa 2007.



51

RUTKOWSKI A., Zarzqdzanie finansami, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2007.

SIERPINSKA M., WEDZKI D., Zarzqdzanie plynnosciq finansowq w przedsiebiorstwie,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997.

SIERPINSKA M., JACHNA T., Ocena przedsiebiorstwa wedlug standardéw Swiatowych,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005.

SZCZEPANSKI J., SZYSZKO L., Finanse przedsiebiorstwa, Polskie Wydawnictwo Ekono-
miczne, Warszawa 2007.

WASILEWSKI M., Ekonomiczno-organizacyjne uwarunkowania gospodarowania zapasa-
mi w przedsiebiorstwach rolniczych, Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2004,

WASILEWSKI M., Poziom wskaznika szybkiej plynnosci finansowej a efektywnos¢ przedsie-
biorstw rolniczych, Prace Naukowe Nr 1159 AE Wroctaw, Wroctaw 2007.

WASNIEWSKI T., SKOCZYLAS W., Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsiebior-
stwie, Fundacja Rozwoju Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa 2004.

HOW QUICK AND IMMEDIATE LIQUIDITY RATIOS WERE
FORMED IN AGRICULTURAL COMPANIES?

Abstract

This paper presents results of the research on quick and immediate liquidity
ratios in agricultural companies. It has been concluded that keeping these ratios
at higher levels than conventionally recommended in literature is not favorable
and the enterprises should keep them at these standard values. In this respect
agricultural enterprises do no represent specific population and should be asses-
sed in the same way as other companies, based on the same criteria described in
literature.
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Wykorzystanie modelu Du Ponta do okreslenia
czynnikéw ksztaltujgcych rentownosé
przedsiebiorstw przemystu przetwérczego

Wstep

Prostym sposobem uogolniania znaczacej liczby informacji sa wskazni-
ki finansowe. Jednak w teorii finansow jednoznacznie nie okreslono zestawu
wskaznikow, ktore obiektywnie przedstawiaja kondycjg finansowa firmy. Man-
kamentem analizy wskaznikowej jest to, ze ta sama wielkos¢ wskaznika moze
by¢ podstawa korzystnej oceny z jednego punktu widzenia, a z drugiego — moze
generowac niekorzystna oceng. Na przyktad, wysoki wskaznik plynnosci bie-
zacej moze wskazywac na korzystng sytuacj¢ przedsigbiorstwa 1 przyczynic si¢
do jego pozytywnej oceny z punktu widzenia zdolnos$ci do wywiazywania si¢
z biezacych zobowiazan, a z drugiej strony moze oznacza¢ kumulowanie nad-
miernej gotowki, ktéra jest niedochodowa pozycja aktywow. Podobnie wysoki
wspolczynnik rotacji Srodkow trwatych moze okreslac, ze firma uzywa aktywow
wydajnie albo Ze nie ma ona dostatecznej ilo$ci kapitatu i nie sta¢ jej na zakup
srodkow trwatych w wystarczajacej ilosci. Ponadto, przedsigbiorstwo moze mie¢
kilka wskaznikow, ktore okreslaja jego kondycje jako dobra i kilka, ktore okre-
slaja ja jako zta, co znacznie utrudnia ostateczna syntetyczna oceng [Brigham
1996, s. 66-85].

Sposobem na ograniczenie zastrzezen stawianych analizie finansowej przy
wykorzystaniu zestawu pojedynczych wskaznikow jest zastosowanie do oceny
kondycji finansowej przedsigbiorstwa modeli lub algorytmow, ktore ukazuja za-
leznosci przyczynowo-skutkowe migdzy wskaznikami oceniajacymi rézne ob-
szary dziatalno$ci przedsigbiorstwa [Zwirbla 2006, s. 10].

Celem opracowania jest wskazanie czynnikow ksztaltujacych rentownosé
kapitatu wlasnego przy wykorzystaniu powszechnie znanego modelu Du Ponta
oraz jego ,,zmodyfikowanej” wersji. Ponadto okreslono sitg i kierunek wplywu
wybranych czynnikow ksztattujacych poziom rentownos$ci kapitalu wiasnego
w przedsigbiorstwach sekcji przetworstwa przemystowego. Do realizacji tak po-
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stawionego celu wykorzystano metodeg analizy regresji wielokrotnej, w ktorej
wykorzystano zmienne obliczone na podstawie wynikéw finansowych sekcji
przetworstwa przemystowego z 2006 r.".

Metoda badan

Podstawowymi miarami oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa sa
wskazniki rentownosci, w tym wskaznik rentowno$ci kapitalu wtasnego (ROE),
mierzacy efektywnosé, z jaka wykorzystywany jest kapitat wtasny firmy. Ren-
townos¢ kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa jest przede wszystkim przedmio-
tem zainteresowania jego wiascicieli, a odpowiedni jej poziom warunkuje takze
dalszy rozwoj przedsigbiorstwa.

Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego w ujeciu syntetycznym (zysk net-
to/kapitat wlasny) nie stwarza szerokich mozliwosci interpretacyjnych. Pozwala
on jedynie na okreslenie, czy osiagnigty poziom rentownosci jest wynikiem wy-
sokiego zysku netto, czy niskiego poziomu kapitalu wlasnego. Znacznie wigk-
sze mozliwos$ci interpretacyjne i poznania zalezno$ci przyczynowo-skutkowych
stwarza uktad strukturalny, nazywany ,,piramida wskaznikoéw” Pozwala on po-
nadto na [Bednarski 1 inni 2001, s. 85-90]:

1) wyjasnienie kierunkéw i1 mozliwosci dochodzenia do celu okreslonego

w uktadzie przez odpowiedni wskaznik syntetyczny,

2) pokazanie miejsca poszczegolnych wskaznikow w uktadzie, a wigc posred-
nio takze w rzeczywistosci gospodarcze;.

Jedna z najbardziej znanych form piramidalnej rozbudowy wskaznika ren-
townosci jest model Du Ponta. Zostal on sformulowany przez F. Donaldsona
Browna — elektrotechnika, pracownika firmy Du Pont, ktoremu postawiono za-
danie poprawy finansow samochodowej firmy General Motors, gdy czgs$¢ jej
akcji zostata zakupiona przez Du Pont. Model ten byt pierwszym systemem pla-
nowania i kontroli, ktéry zostat rozpowszechniony w wielu konsorcjach w USA
i do 1970 r. byl dominujacym narzedziem analizy finansowej [Liesz 2002].
W oryginalnej wersji model ten byt reprezentowany w formie rownania 1:

[rObwnanie 1]

zysk netto sprzedaz zysk netto ROA
X = =
sprzedaz aktywa ogétem aktywa ogétem

'Dane pochodzity z opracowania: Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych w 2006
roku, GUS, Warszawa, grudzien 2007, www.stat.gov.pl
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Wynika z niego, iz gldowny nacisk w dziatalnosci przedsigbiorstwa ktadzio-
no na uzyskanie wysokiej stopy zwrotu z aktywow, ktora zostata zapisana jako
kombinacja rentownosci sprzedazy i rotacji aktywow.

Duza popularno$¢ tego modelu wynikata przede wszystkim z jego prostoty,
mozliwosci zaprezentowania pracownikom ich wplywu na rezultaty firmy przez
wlasciwa organizacj¢ dziatow zakupu 1 sprzedazy. Ponadto juz wowczas dostrze-
zono mozliwos¢ wykorzystania modelu do symulacji zmian i powiazania rezul-
tatow z planami.

Od lat 70. zmienito si¢ podejscie do formutowania gldwnego celu przed-
sigbiorstwa, ktory okreslono jako ,,maksymalizacje bogactwa wiascicieli przed-
sigbiorstw”, stad tez dotychczasowy, oryginalny model Du Ponta zostal wzbo-
gacony o mnoznik kapitatu, ktory stal sig ,trzecim obszarem” zainteresowania
dyrektorow finansowych. Zmodyfikowany model przedstawia si¢ nastgpujaco:

[rOwnanie 2]

zysk netto sprzedaz aktywa ogétem

X X - = ROE

sprzedaz aktywa ogotem kapitat wtasny

Wiazac rownania [1] 1 [2] otrzymujemy model, w ktéorym analizie mozna
poddac trzy gldwne czynniki wplywajace na rentowno$¢ kapitatu wlasnego: zysk
zawarty w kazdej zlotdwce przychodow ze sprzedazy — rentownos¢ sprzedazy
(ROS), przychody otrzymane z kazdej ztotowki ulokowanej w aktywach firmy
— rotacje aktywow, wielko$¢ kapitatow wiasnych skierowana na finansowanie
aktywow firmy, czyli dzwignig kapitatowa [Jakubczyc 1999].

Hawawini i Viallet [Liesz 2002] zaprezentowali innag modyfikacje modelu
Du Ponta, w ktorej wzigli pod uwage szersza game czynnikow wptywajacych na
rentownos$¢ kapitatu wlasnego w przedsigbiorstwie.

[rébwnanie 3]

EBIT sprzedaz zysk brutto IC zysk netto
X X X - X = ROE
sprzedaz IC EBIT kapitat wtasny zysk brutto
gdzie:

EBIT — zysk przed sptata odsetek i opodatkowaniem,

IC — zainwestowany kapitat (gotowka + kapital obrotowy + aktywa trwate netto),
Kapital obrotowy = (zapasy + naleznoS$ci + rozliczenia migdzyokresowe czynne) +
— (zobowiazania biezace + rozliczenia mi¢dzyokresowe bierne) [Liesz 2002].

Z rownania 3 wynika, ze czynnikami wptywajacymi na rentownos$¢ kapitatu
wlasnego sa: marza operacyjna (EBIT/sprzedaz), obrét kapitatu (sprzedaz/IC),
wskaznik kosztow finansowych (zysk brutto/EBIT), wskaznik struktury finan-
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sowania (IC/kapitat wlasny), wskaznik efektu podatkowego (zysk netto/zysk
brutto).

Przedstawione wyzej algorytmy stanowity podstawe do oszacowania para-
metrow regresyjnych modeli rentownos$ci kapitalu wlasnego. W badaniu zasto-
sowano metodg regresji krokowej, w ktorej przyjeto nastgpujace zmienne objas-
niane (Y;):

Y, » — poziom rentownosci kapitatu wlasnego (%) 1 zmienne objasniajace (Xj):
X — rentownos$¢ sprzedazy netto w % (zysk netto/przychody ze sprzedazy),
X, — rotacja majatku (przychody ze sprzedazy/aktywa ogotem),

X3 —mnoznik kapitalowy (aktywa ogolem/kapitat wlasny),

X4 — marza operacyjna w % (EBIT/przychody ze sprzedazy),

X5 — obrot kapitatu (przychody ze sprzedazy/zainwestowany kapitat [IC]),

X — wskaznik kosztow finansowych w % (zysk brutto/EBIT),

X5 — wskaznik efektu podatkowego w % (zysk netto/zysk brutto),

Xg — struktura finansowania w % (zainwestowany kapitat — IC/kapitat wiasny).

W celu spelnienia merytorycznej zgodnosci struktury modelu regresji
z przedstawionymi wczesniej dwoma algorytmami rentownosci kapitatu wias-
nego zastosowano zroznicowane zestawy zmiennych objasniajacych. 1 tak,
w oryginalnym modelu regresji rentownos$ci kapitatu wlasnego (Y;) uwzgled-
niono zmienne X;—X3, aw modelu rozszerzonym (Y,) zmienne X4—Xs. Ponadto,
przyjmujac zatozenie, ze zwiazki rentownosci kapitatu z czynnikami zdefinio-
wanymi przez zmienne X; nie musza mie¢ charakteru liniowego, w modelo-
waniu zastosowano zaro6wno liniowa, jak i kwadratowa posta¢ funkcji regresji.
W analizie, poza parametrami strukturalnymi modelu, wykorzystano takze
wspotczynniki beta, ktore informuja o relatywnym znaczeniu zmiennych nie-
zaleznych (X;) w wyjasnianiu zmian zmiennych zaleznych Y;. Wspotczynniki f3
obliczono wedtug formuty [Goldberger 1972, s. 32]:

gdzie:

a; — wspolczynnik regresji czastkowej przy zmiennej niezaleznej X,
s; — odchylenie standardowe zmiennej niezaleznej X,

sy — odchylenie standardowe zmiennej zaleznej Y;.
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Czynniki ksztattujgce poziom rentownosci kapitatu
wilasnego

Celem zobrazowania réznic we wnioskowaniu zaprezentowano ksztattowa-
nie si¢ rentownosci kapitalu wlasnego — przy wykorzystaniu modelu Du Ponta
—w przedsigbiorstwach sektora przetworstwa przemystowego w dwoch ujeciach,
ktére umownie nazwano ,,prostym” i ,,zmodyfikowanym”. Na schemacie 1 za-
prezentowano ksztattowanie si¢ wskaznika rentownosci kapitalu wlasnego i jego
sktadowych tworzacych ,,prosty” model Du Ponta, a na schemacie 2 — ,,zmody-
fikowany”.

Rentownos¢ aktywow w przedsigbiorstwach sektora przetworstwa prze-
mystowego w 2006 r. determinowana byta przede wszystkim przez rentowno$¢
sprzedazy, wskaznik obrotu aktywow ksztattowat si¢ na do$¢ niskim poziomie
(schemat 1). W konsekwencji 14,5-procentowa stopa zwrotu z kapitatu wlasnego
byla efektem wysokiej rentownos$ci aktywow, przy relatywnie niskim mnozniku
kapitatu wlasnego. Wskazuje to, ze przedsigbiorstwa sektora przetworstwa prze-
mystowego nie wykorzystywaty w petni efektu dzwigni finansowej, gdyz udziat
kapitatu obcego w finansowaniu dziatalnosci wynosit okoto 50%.

Zysk netto
34 325,3 min zt Rentownos$é
sprzedazy ROS
[s)
4,98% N Rentownosé
Sprzedaz x  aktywéw ROA
688 940,3 min zt 79
Wskaznik obrotu 7 717%
aktywow ..
1,44 X Rentownosé
Aktywa ogétem kapitatu
478 919,5 min zt wilasnego ROE
o,
Mnoznik kapitatu 14,53%
wiasnego
2,03

Kapitat wtasny
236 178,2 min zt

Schemat 1
Model analizy Du Ponta — prosty
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.
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Z danych zestawionych na schemacie 2 wynika, ze na ksztaltowanie si¢
stopy zwrotu z kapitalu wlasnego w przedsigbiorstwach sektora przetworstwa
przemystowego relatywnie duzy wplyw wywiera wskaznik obrotu kapitatu oraz
wskaznik struktury finansowania i wskaznik kosztow finansowych. Potwierdza
si¢ tym samym wniosek postawiony przy wykorzystaniu ,,prostego” modelu Du
Ponta, ze w analizowanych przedsigbiorstwach udziat kapitalu wlasnego w ca-
osci kapitatu jest wysoki, a poziom kosztow finansowych w niewielkim stopniu
obciaza zysk operacyjny. Wigksze zaangazowanie kapitatu obcego przyczynito-
by si¢ do obnizenia wskaznika kosztow finansowych przy jednoczesnym wzro-
scie wskaznika efektu podatkowego, ktorego wielkos$¢ jest w duzym stopniu
zdeterminowana polityka podatkowa panstwa, na ktdra przedsigbiorstwo nie ma
wptywu. Nalezy takze podkresli¢ korzystne ksztattowanie si¢ wskaznika mar-
zy operacyjnej (6,2%), co wskazuje, ze przedsigbiorstwa sektora przetworstwa
przemystowego przywiazuja wigksza wage do polityki ksztaltowania ceny niz
do obrotu zainwestowanego kapitatu.

Z przeprowadzonych dotychczas rozwazan wynika, ze rentowno$¢ kapitatu
jest kategoria ekonomiczno-finansowa zwiazana ze zdolnoscia do generowania

Zysk netto
34 325,3 min zt Wskaznik efektu
podatkowego
0,82
Zysk brutto X
41 889,7 min zt . .
Wskaznik kosztow
finansowych
0,98
EBIT
42 585,3 min zt X Rentownos¢
. kapitatu
Marza wlasnego
operacyjna
Gotéwka Sprzedaz < p6,1 832) 1? (5);/0
30 669,0 min zt 688 940,3 min zt ’
X
+
Wskaznik obrotu
Kapitat obrotowy Zainwestowany kapitatu
12 799,1 min zt >3 kapitat [IC] 2,40
287 466,5 min zt
+ X
Srodki trwate netto Wskaznik struktury
243 998,4 min zt Kapitat wiasny > finansowania

236 178,2 min zt 1,22

Schemat 2
Model analizy Du Ponta — zmodyfikowany
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.
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zyskow, z poziomem sprawnos$ci zarzadzania majatkiem oraz ze strategiami fi-
nansowania wyznaczonymi przez rdéznorodne wskazniki kosztow, struktury fi-
nansowania i kapitatu oraz podatki. Na podstawie przedstawionych powigzan
(piramid, algorytméw) nie mozna jednak jednoznacznie stwierdzi¢, z jaka sita
parametry uwzglednione w przedstawionych modelach oddziatuja w przedsig-
biorstwach na zdolno$¢ generowania zysku, mierzona wskaznikiem rentownos$ci
kapitatu wtasnego. W celu udzielenia odpowiedzi na to pytanie wykorzystano
dane statystyczne dotyczace przedsigbiorstw sektora przemystu przetworczego
1 zastosowano metodg regresji krokowe;.

W tabeli 1 przedstawiono wspotczynniki rownan liniowej 1 kwadratowej re-
gresji czastkowej miedzy wielkoscia wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego
a statystycznie istotnymi zmiennymi objasniajacymi (przy poziomie istotnosci
o = 0,05) oraz wspotczynniki determinacji (R?) i B. Wspotczynniki te stanowia
podstawe do syntetycznej oceny sity i kierunku wplywu rentownosci sprzedazy,
rotacji majatku 1 mnoznika kapitatu (dzwigni kapitatowej) na zdolno$¢ genero-
wania zysku, mierzona stopa rentownosci kapitalu wtasnego.

Przyjete w modelach regresji zmienne niezalezne wyjasnity zmienno$¢ po-
ziomu rentownos$ci kapitalu wlasnego przedsigbiorstw przetworstwa przemy-
stowego w wysokim, ale zréznicowanym stopniu. Uzyskane wyniki wskazuja
wyraznie, ze kwadratowa posta¢ funkcji regresji wyjasnia w znacznie wyzszym

Tabela 1

Wspoétczynniki regresiji liniowej, kwadratowej i beta () miedzy wskaznikiem rentownosci
kapitatu wtasnego (Y4) a statystycznie istotnymi zmiennymi niezaleznymi (X;)' — model
podstawowy

Zmienna Zmienne niezalezne Stata row- | Wspétczyn-
zalezna X | Xo | X3 nania nik determi-
, — - —— nacji (R?)
wspotczynniki regresji — funkcja liniowa
1z 30330 | 58122 | - -9,5119 66,63
- wspotczynniki regresji — funkcja kwadratowa - -
Y4 6,5330 45,9229 7,0276 -67,8571 97,11

(-0,2822) (—10,9958)
- wspétczynniki B — funkcja liniowa - -

Y 0936 | 03149 | -
- wspotczynniki B — funkcja kwadratowa
Y 2,0757 2,4883 0,5712

(-0,7841) (=2,2972)

"Warto$ci umieszczone w nawiasach oznaczajg oceny parametrow strukturalnych mo-
deli regresji, wystepujacych przy zmiennych w drugiej potgdze.
Zrodto: Obliczenia wiasne.
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stopniu (97%) zmienno$¢ badanej kategorii rentowno$ci niz funkcja w postaci
liniowej (66%).

W modelu liniowym statystycznie istotne okazaty si¢ zmienne X; i X», re-
prezentujace rentownos¢ sprzedazy i rotacje majatku, natomiast statystycznie
nieistotna okazata si¢ zmienna X3, reprezentujaca dzwignig kapitatowa. Wspot-
czynniki regresji czastkowej przy zmiennych istotnych wskazuja, ze wzrost mar-
zy zysku ze sprzedazy o 1% oraz wzrost rotacji majatku o 10% przecigtnie prze-
ktadat sig¢ na wzrost rentownos$ci kapitatu wtasnego odpowiednio o 3,03% oraz
0,58%. Jednak z punktu widzenia miary [ zasadnicze znaczenie ma w tym przy-
padku stopa rentownosci sprzedazy. W swietle  wzgledny wplyw rentownosci
sprzedazy na rentownos$¢ kapitatu byt bowiem w sektorze przetworstwa przemy-
stowego okoto 3-krotnie silniejszy niz wplyw zwigkszenia rotacji majatku.

Znacznie szersze mozliwosci interpretacyjne zmiennos$ci stopy rentownosci
kapitatu wlasnego umozliwia funkcja krzywoliniowa. Zastosowanie tej funkcji
skutkuje z jednej strony istotno$cia statystyczna wszystkich zmiennych nieza-
leznych (X,—X3), z drugiej za§ umozliwia estymacj¢ ich warto$ci optymalnych
(X1, X3) z punktu widzenia poziomu rentownosci kapitatu wtasnego, a ponadto
az w 97% wyjasnia zmiennos$¢ analizowanej kategorii rentownosci. Wspotzalez-
no$¢ krzywoliniowa dotyczy rentownosci sprzedazy (X;) i rotacji majatku (X5)
nie wystapita natomiast w przypadku dzwigni kapitatowej (X3) (tab. 1). Analiza
wspotczynnikdw regresji przy zmiennych X, i X, wskazuje, ze w sektorze prze-
tworstwa przemyslowego wzrost rentownos$ci kapitatu wlasnego jest mozliwy
przy wzroscie rentownosci sprzedazy nieprzekraczajacej 11,6% i wzroscie po-
ziomu rotacji majatku nie wyzszym niz 2,1. Oznacza to zatem, ze zrodet korzy-
sci wlascicieli kapitatu nalezy upatrywac, z jednej strony, w polityce cenowej
przedsigbiorstw ukierunkowanej na wzrost marzy, z drugiej zas — w efektyw-
niejszym wykorzystaniu majatku wyznaczonym przez tempo jego odtwarzania
przychodami w potrocznym cyklu produkcyjnym. W $wietle wspolczynnikéw
B znaczenie tych czynnikow dla optymalizacji rentownos$ci kapitalu wtasnego
jest rownowazne 1 pierwszorzgdne, a ponadto o wiele silniejsze niz struktury
kapitahu.

W tabeli 2 przedstawiono wspotczynniki rownan liniowej i kwadratowej re-
gresji czastkowej miedzy wielkoscia wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego
a statystycznie istotnymi zmiennymi objasniajacymi (przy poziomie istotnosci
a. = 0,05) oraz wspotczynniki determinacji (R?) i B. Wspolczynniki te stanowia
podstawe do syntetycznej oceny sity i kierunku wplywu marzy operacyjnej, ob-
rotu kapitatu, kosztow finansowych, struktury finansowania oraz efektu podat-
kowego na zdolnos$¢ generowania zysku — mierzong stopa rentownosci kapitatu
wlasnego.
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Tabela 2
Wspotczynniki regres;ji liniowej, kwadratowej i beta (B) miedzy wskaznikiem rentownosci
kapitatu wtasnego (Y,) a statystycznie istotnymi zmiennymi niezaleznymi (X;)' — model

rozszerzony

Zmienne niezalezne Wspot-
Zmienna Stata czynnik
zalezna X4 | Xs | X | X7 | Xs réwnania | determi-
wspotczynniki regresji — funkcja liniowa nacii (R?)
Y, 13931 | 70570 [02861| - | - -29,2353 | 96,61
- wspotczynniki regresji — funkcja kwadratowa - -
4,4119 -0,1404 1,1120
Yo (-0,1348) 8,4851 | 0,2577 (0,0011) | (~0,0035) -132,5922 | 99,05
- wspotczynniki B — funkcja liniowa
Y, 05551 |1,0511[13402] - | -
- wspotczynniki B — funkcja kwadratowa - -
1,7581 -0,6202 2,4845
Y2 (-0,9663) 12638 | 1,3484 (0,2352) | (—2,7136)

T Wartosci umieszczone w nawiasach oznaczajg oceny parametrow strukturalnych mo-
deli regresji wystgpujacych przy zmiennych w drugiej potedze.
Zrodto: Obliczenia wiasne.

Przyjete w modelach regresji zmienne niezalezne wyjasnily zmienno$¢ po-
ziomu rentowno$ci kapitatu wlasnego przedsigbiorstw przetworstwa przemysto-
wego w bardzo wysokim stopniu. Uzyskane wyniki wskazuja réwniez, ze kwa-
dratowa posta¢ funkcji regresji wyjasnia w relatywnie wyzszym stopniu (99%)
zmienno$¢ badanej kategorii rentownosci niz funkcja w postaci liniowej (96%).
Roéznice w tym zakresie nie sa wprawdzie znaczace, mozna jednak zauwazy¢, ze
zastosowanie funkcji parabolicznej skutkuje statystyczna istotnoscia wszystkich
uwzglednionych w modelu zmiennych, co znacznie rozszerza mozliwosci inter-
pretacyjne badanego zjawiska.

W modelu liniowym statystycznie istotne okazaty si¢ zmienne X4, X5 1 Xg,
reprezentujace marzg operacyjna, tempo obrotu kapitatu oraz wskaznik kosz-
tow finansowania, natomiast statystycznie nieistotne okazaty si¢ zmienne X5
i Xg, reprezentujace efekt podatkowy oraz struktur¢ finansowania. Wspotezyn-
niki regresji czastkowej przy zmiennych istotnych wskazuja, ze wzrost marzy
operacyjnej o 1%, wzrost tempa obrotu kapitatem o 10% oraz wzrost wskaznika
kosztow finansowych o 1% przecigtnie przektadat si¢ na wzrost rentownosci ka-
pitalu wtasnego odpowiednio o: 1,39%, 0,71% oraz 0,26%. Z punktu widzenia
miary  zasadnicze znaczenie ma w tym przypadku ksztattowanie si¢ wskaznika
poziomu kosztéw finansowych oraz obrot kapitatem. W jej swietle wzgledny
wptyw relacji zysku brutto do EBIT oraz rotacji zainwestowanego kapitatu na
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rentownos$¢ kapitatu wlasnego byt bowiem w sektorze przetworstwa przemysto-
wego okolo 2-2,5-krotnie silniejszy niz wptyw marzy operacyjnej.

Znacznie szersze mozliwos$ci interpretacyjne zmiennosci stopy rentowno-
$ci kapitatu wlasnego umozliwia funkcja paraboliczna. Zastosowanie tej postaci
funkcji skutkuje z jednej strony istotnoscia statystyczna wszystkich zmiennych
niezaleznych (X4—X3), z drugiej zas§ umozliwia estymacjg ich wartosci optymal-
nych (X4, X7, X3g) z punktu widzenia poziomu rentownosci kapitatu wtasnego.
Wspotzaleznos¢ krzywoliniowa dotyczy marzy operacyjnej (X4), efektu podat-
kowego (X7) oraz struktury finansowania (Xg), nie wystapita natomiast w przy-
padku rotacji kapitatu (Xs) 1 wskaznika kosztow finansowych (X¢) (tab. 2). Ana-
liza wspotczynnikdéw regresji przy zmiennych X4, X7 1 Xg wskazuje, ze w sek-
torze przetworstwa przemystowego wzrost rentownosci kapitatu wlasnego jest
mozliwy przy marzy operacyjnej nieprzekraczajacej 16,4%, wskazniku efektu
podatkowego nie mniejszym niz 63,8% oraz strukturze finansowania okreslone;j
przez relacje zainwestowanego kapitatu do kapitatu wtasnego nieprzekraczajaca
158,8%. Pozostale zmienne uwzglednione w modelu (Xs, X¢) okreslaja zmien-
no$¢ rentownosci kapitatu w sposob liniowy, a analiza ich wspotczynnikow re-
gresji wskazuje, ze przecigtnie w sektorze przetworstwa przemystowego przy-
spieszenie rotacji kapitatu o 10% oraz wzrost wskaznika kosztéw finansowych
o 1% przektadaty si¢ na wzrost stopy rentownosci kapitatu wlasnego odpowied-
nio o 0,84% i 0,26%. Z punktu widzenia wzglgdnego wpltywu na rentownos¢
kapitatu wlasnego mierzonego miara 3, zasadnicze znaczenie nalezy zatem przy-
pisa¢ przede wszystkim strukturze finansowania oraz marzy operacyjnej, naj-
mniejsze za$ efektowi podatkowemu.

WhioskKi

Zaprezentowana analiza uwarunkowan rentownosci kapitatu wlasnego prze-
prowadzona na przyktadzie sekcji przedsigbiorstw przetworstwa przemystowe-
go pozwala na sformutowanie nastgpujacych wnioskow:

1. Powszechnie wykorzystywane przez instytucje finansowe i zarzadzajacych
przedsigbiorstwem tradycyjne ujgcie rentownos$ci kapitatu w postaci rela-
cji zysku netto do kapitatu wlasnego nie pozwala na szczegdélowa oceng
badanego zjawiska. Znacznie szersze mozliwosci interpretacyjne stwarza
wykorzystanie do tej oceny algorytmow, ktore umozliwiaja wielowymia-
rowe postrzeganie rentownosci kapitatu wlasnego. Pozwala to na wlasciw-
sze wnioskowanie i, co szczegoélnie istotne, umozliwia poznanie zaleznosci
o charakterze przyczynowo-skutkowym, a tym samym moze by¢ bardzo po-
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mocne dla zarzadzajacych przedsigbiorstwem w zakresie sterowania warto-

Scia dla wlascicieli.

2. W modelowaniu rentownosci kapitatu wlasnego nadal najczg¢sciej wykorzy-
stywany jest trojczynnikowy model Du Ponta. To narzedzie analizy finan-
sowej poddawane jest jednak coraz czgstszym modyfikacjom, generalnie
ukierunkowanym na rozbudoweg piramidy powiazan roéznych czynnikow
ekonomiczno-finansowych z rentownoscia kapitatu. Rozszerza to mozli-
wosci zarOwno interpretacyjne, jak i sterowania wartoscia dla inwestorow
kapitatu.

3.  Waznym weryfikatorem charakteru zalezno$ci zawartych w modelach pira-
midalnych jest analiza regresji. Umozliwia ona oceng sily i kierunku wplywu
parametréw finansowych tworzacych modele, stanowi zatem wazne instru-
mentarium oceny realnych uwarunkowan procesow finansowych wystepu-
jacych w gospodarce.

4. Skonstruowane na przyktadzie przedsigbiorstw przetworstwa przemystowe-
go modele regresji wykazaty, ze najwazniejszymi czynnikami ksztattujacy-
mi poziom rentownosci kapitalu wlasnego sa:

—  w modelu podstawowym: rentowno$¢ sprzedazy 1 rotacja majatku,

— w modelu rozszerzonym: marza operacyjna oraz struktura finansowa-

nia.

Mimo roznej konstrukeji tych czynnikow, niosa one podobne tresci informa-
cyjne. Wskazuja one, ze korzysci wlascicieli kapitatu uzaleznione sa w glownej
mierze od polityki cenowo-podazowej, efektywnego wykorzystania zasobow
majatkowych oraz od polityki ksztattowania struktury majatkowo-kapitatlowe;.
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APPLYING DU PONT MODEL TO DETERMINATE FACTORS
INFLUENCING THE RENTABILITY OF PROCESSING

COMPANIES
Abstract

The paper aims to analyze the possibility of deduction based on the Du Pont
model. The analysis were carried out using classic Du Pont model as well as its
modified version. Moreover the strength and direction of selected factors that
drive the level of return on equity was determined based on multiple regression
methods. The analysis for the 2006 were conducted on the example of industrial
processing companies. The results show that the most important factors which
are determining the level of return on equity are: the profitability of sale and the
rotation of assets (in basic model) as well as the operating margin and the struc-
ture of capital (in widened model). Despite of the different construction of these
ratios, they have similar informative content. They show, that the advantages of
owners of the capital dependent on price policy, the effective utilization of assets
and the policy of formation of capital structure.
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Wykorzystanie modelu analizy Du Ponta
w ocenie efektywnosci wybranych
przedsiebiorstw gospodarki zywnosciowej

Wstep

Funkcjonujace na rynku przedsigbiorstwa napotykaja w swojej dziatalnosci
na wiele trudnosci. Podejmowanie trafnych decyzji w szybko zmieniajacym si¢
otoczeniu wymaga od zarzadzajacych duzej elastycznosci 1 doktadnej analizy
kondycji przedsigbiorstwa.

Analiza finansowa pozwala na oceng sytuacji finansowej przedsigbiorstwa
oraz daje wzglednie porownywalne informacje finansowe. Ocena finansowa to
szukanie zwiazkéw przyczynowo-skutkowych migdzy zjawiskami gospodarczy-
mi, okre$lanie przyczyn zmian w tych zjawiskach oraz przygotowanie decyzji
dotyczacych przysztosci. Warto$¢ praktyczna analizy finansowej zalezy od wias-
ciwego ustalenia czynnikow wplywajacych na kondycje¢ finansowa przedsigbior-
stwa oraz doktadnego okreslenia kierunkow ich oddzialywania.

Celem opracowania jest proba ustalenia czynnikow, ktdre najsilniej oddzia-
tuja na wynik finansowy badanych przedsigbiorstw oraz ocena efektywnos$ci
gospodarowania na podstawie przeprowadzonych badan. W modelu analizy Du
Ponta wykorzystano metodg roznic czastkowych. Badaniem zostaty objete lata
2002-2006.

Materiat badawczy i metody

Analizie poddano trzy przedsigbiorstwa notowane na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie. Forma prawna tych przedsigbiorstw jest spotka
akcyjna.

W analizie wskaznikowej mozliwe jest zastosowanie wskaznikéw o rozno-
rodnej tresci ekonomicznej 1 réznym znaczeniu informacyjno-analitycznym. Ze
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wzgledu na duza ich liczbe oraz podobienstwa, dotyczace zar6wno sktadnikow,
jak 1 obszarow badan, pojawia si¢ konieczno$¢ wyboru wskaznikow, a takze od-
powiedniego ich grupowania. Najbardziej typowe rozwiazanie pozwala wyroz-
ni¢ cztery obszary analizy wskaznikowej: pltynnosci, wspomagania finansowego,
obrotowosci, rentownos$ci [Bednarski 2007, s. 70, 71].

W pierwszej czgsci badan przeprowadzono analiz¢ ptynnosci, zadtuzenia,
obrotowos$ci oraz rentownosci spolek. Podstawowymi miernikami informuja-
cymi o szybkos$ci zaangazowanego w przedsigbiorstwie kapitatu sa wskazniki
rentownosci. Moga one stuzy¢ nie tylko do oceny przedsigbiorstwa, ale i do oce-
ny zdolnosci kierownictwa do generowania zyskow z zaangazowanych srodkow
[Sierpinska, Jachna 2006, s. 103].

Analiza rentownosci obejmuje trzy aspekty:

— rentowno$¢ sprzedazy,
— rentowno$¢ majatku,
— rentownos¢ kapitalu wlasnego (rentownos¢ finansowa).

Druga cz¢$¢ badan dotyczy analizy przyczynowej. Najbardziej uniwersal-
nym modelem, ktory w sposob kompleksowy oddaje zaleznos$¢ rentownosci ka-
pitalu wlasnego od stopnia wykorzystania czynnikow produkcji, jest model Du
Ponta. Pozwala on na zbadanie zaleznosci wptywajacych na poziom rentownosci
kapitatu wlasnego takich czynnikow, jak: rentownos$¢ sprzedazy, rotacja majatku
oraz struktura zaangazowanego w przedsigbiorstwie kapitatu. Zwiazek migdzy
tymi wielko§ciami wyraza si¢ nastgpujaco:

zysk netto zysk netto  sprzeadaz pasywa
= X X

kapital wlasny - sprzedaz aktywa  kapital wlasny

Analiza z wykorzystaniem modelu Du Ponta stuzy identyfikacji i analizie
obszardéw potencjalnie niebezpiecznych lub niewtasciwie zarzadzanych [Jerze-
mowska 2006, s. 126].

Charakterystyka badanych obiektéw

Spoiki, ktore poddano badaniu zajmuja si¢ produkcija stodyczy i wyrobow
cukierniczych. Sa to Jutrzenka, Mieszko oraz Wawel.

Struktura majatku spoiki Jutrzenka zmieniata si¢ w badanym okresie w nie-
wielkim stopniu (rys. 1). Udzial majatku trwatego wzrastat od 42% w 2002 r. do
63% w 2004 r., a w nastgpnych latach nieznacznie si¢ zmniejszyt do poziomu
54% w 2006 r. Majatek obrotowy stanowil w 2006 r. 46% majatku ogotem.
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W majatek trwaty ¥ majatek obrotowy
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Rysunek 1
Struktura majatku spotki Jutrzenka
Zrédio: Opracowanie wiasne.

Wigksze zmiany zanotowane w strukturze kapitatu omawianej spotki (rys.
2). W latach 2002-2003 majatek spotki finansowany byt w 80% kapitatem wia-
snym, natomiast w pozostatych analizowanych latach w potowie kapitalem
wiasnym 1 kapitatem obcym.

B kapitat wtasny O kapitat obcy
100% —+ -

80% -

60% -+

40% -

20% -+

0%

2002 2003 2004 2005 2006

Rysunek 2
Struktura kapitatu spotki Jutrzenka
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Najnizsze zatrudnienie w spoice Jutrzenka byto w 2004 r. — 772 osoby,
a najwyzsze w 2006 r. — 1232 osoby.

Udzial majatku trwatego w ogolnej wartosci majatku spotki Mieszko (rys.
3) byl najwyzszy w 2003 r. 1 wynosit 73%, a najnizszy w 2006 r. — 61%. Udziat
majatku obrotowego wahat si¢ w badanym okresie od 27 do 39%.

Spotka Mieszko finansuje swdj majatek (rys. 4) w przewazajacej czgsci ka-
pitatem obcym (od 63% w 2004 r. do 80% w 2003 r.).
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W majatek trwaty majatek obrotowy
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Rysunek 3
Struktura majatku spotki Mieszko
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Rysunek 4
Struktura kapitatu spotki Mieszko
Zrodto: Opracowanie wiasne

Zatrudnienie w spolce Mieszko w analizowanym okresie sukcesywnie
zmniejszalo sig¢ od 837 do 514 osob.

W latach 2002-2004 struktura majatku spotki Wawel (rys. 5) byta praktycz-
nie taka sama: majatek trwaty stanowil ok. 33%, a majatek obrotowy — 67%.
Zauwazalna zmiana nastapita w 2005 r., udziat majatku trwatego wzrost do 56%,
a udzial majatku obrotowego zmniejszyt sig¢ do 44%.

Struktura kapitatu spotki Wawel w latach 2002—2006 zmieniala si¢ nieznacz-
nie. Udziat kapitatu wlasnego wahat si¢ od 51 do 66%, a kapitatu obcego od 34
do 49%.

Zatrudnienie w spotce Wawel zmniejszylo si¢ w badanym okresie od 982 do
744 o0sob.
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W majatek trwaty 8 majatek obrotowy
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Struktura majatku spotki Wawel
Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Rysunek 6
Struktura kapitatu spotki Wawel
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wyniki analizy wskaznikowej

Zarzadzajacy, akcjonariusze oraz inwestorzy oceniaja dzialalno$¢ spotki na
podstawie obliczonych wskaznikéw finansowych. Duza warto$¢ poznawcza daje
porownanie tych wskaznikdw w czasie oraz z innymi przedsigbiorstwami o po-
dobnej dziatalnosci.

Spotki Jutrzenka oraz Wawel w badanym okresie nie miaty problemow ze
splata biezacych zobowiazan (tab. 1). Wskazniki ptynnos$ci biezacej tych spotek
w latach 2002—-2006 byty wyzsze niz 1,3. Spotka Mieszko w latach 2002—-2005
zanotowala ten wskaznik ponizej 1,1, co wskazuje na zagrozenie bezpieczenstwa
finansowego firmy. Sytuacja poprawita si¢ w 2006 r., kiedy to wskaznik biezacej
ptynnosci wzrést do 1,4.
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Tabela 1

Wskazniki badanych spétek: Jutrzenka, Mieszko, Wawel w latach 2002—2006
Wskazniki | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Jutrzenka
Biezacej ptynnosci 3,50 3,20 1,27 1,59 1,74
Szybkiej ptynnosci 2,99 2,34 0,91 1,24 1,43
Ogédlnego zadtuzenia 0,18 0,19 0,45 0,45 0,43
Obrotowosci majatku 1,02 1,38 0,78 1,11 1,52
Czasu rozliczenia naleznosci (w dniach) | 114,69 | 95,78 | 92,44 | 95,18 | 82,99
Rentownosci sprzedazy (w %) 0,43 3,35 | 14,60 5,21 4,59
Rentownosci majatku (w %) 0,44 4,63 | 11,40 577 6,99
Rentownosci kapitatu wiasnego (w %) 0,53 573 | 20,73 | 10,49 | 12,25
Mieszko
Biezacej ptynnosci 0,87 0,60 0,83 1,08 1,40
Szybkiej ptynnosci 0,63 0,43 0,66 0,86 1,13
Ogodlnego zadtuzenia 0,69 0,80 0,63 0,65 0,65
Obrotowosci majatku 0,95 0,81 0,90 0,87 0,91
Czasu rozliczenia naleznosci (w dniach) | 97,68 | 82,50 | 96,35 | 116,14 | 116,16
Rentownosci sprzedazy (w %) 4,01 -7,77 0,10 0,82 1,18
Rentownosci majatku (w %) 3,81 -6,27 0,09 0,71 1,08
Rentownosci kapitatu wlasnego (w %) 12,17 | -31,94 0,23 2,04 3,06
Wawel

Biezacej ptynnosci 1,70 1,58 2,33 1,34 1,39
Szybkiej ptynnosci 1,20 1,18 1,81 1,03 1,14
Ogédlnego zadtuzenia 0,46 0,49 0,40 0,45 0,34
Obrotowosci majatku 1,77 1,79 1,76 1,31 1,18
Czasu rozliczenia naleznosci (w dniach) | 89,21 | 94,57 | 83,39 | 88,67 | 91,80
Rentownosci sprzedazy (w %) 2,13 3,02 9,40 | 10,55 | 18,47
Rentownosci majatku (w %) 3,76 540 | 16,55 | 13,85 | 21,80
Rentownosci kapitatu wiasnego (w %) 6,94 | 10,62 | 27,72 | 25,38 | 32,81

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Analizujac poziom zadluzenia badanych spotek mozna stwierdzi¢, ze naj-
wyzszy udziat kapitatu obcego w dziatalnosci przedsiebiorstwa w latach 2002—
—2006 zanotowata spotka Mieszko. Najwyzsza efektywno$cia wykorzystania
posiadanych zasobéw majatkowych charakteryzowata si¢ spotka Wawel w la-

tach 2002-2004.
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Przecigtny czas rozliczenia naleznosci przekroczyt 100 dni w spoétce Ju-
trzenka w 2002 r., a w spotce Mieszko w latach 2005 1 2006. W spdtce Wawel
najnizszy byt w 2004 r. (84 dni). Oznacza to, ze spolki te przez ponad 3, a nawet
4 miesiace maja zamrozone $rodki w naleznosciach.

Spotki Jutrzenka i Wawel w catym analizowanym okresie byly rentowne, nato-
miast spotka Mieszko zanotowata ujemny wynik finansowy w roku 2003. Najwyz-
szy poziom wskaznikow rentownos$ci zanotowata spotka Wawel w 2006 r. Jutrzenka
SA zanotowata w 2006 r. spadek poziomu wszystkich wskaznikow rentowno-
$ci w porownaniu do 2004 r. Na pozytywna oceng zasluguje wzrost wszystkich
wskaznikéw rentownosci w latach 2003-2006 w spotce Mieszko.

Analiza przyczynowa rentownosci kapitatu wtasnego
z wykorzystaniem modelu Du Ponta

Na podstawie danych zrédtowych badanych spotek oraz wynikow analizy
wskaznikowej zbudowano modele Du Ponta dla poszczegolnych lat. Do obli-
czenia wptywu poszczegdlnych czynnikoéw na wzrost lub spadek wskaznika ren-
townosci kapitatu wlasnego wykorzystano metodg réznic czastkowych. Metoda
ta polega na jednoczesnym wyodrebnianiu indywidualnych odchylen czastko-
wych i odchylen czastkowych wyrazajacych taczny wplyw czynnikow oraz na
traktowaniu ich jako odrgbnych elementow badania analitycznego [Bednarski
11n. 1996, s. 46]. Wyniki zamieszczono w tabeli 2 w formie poréwnania do roku
poprzedniego, dlatego obejmuja lata 2003-2006. Ze wzgledu na powtarzajace
sig tresci szczegotowo opisano wyniki dla pierwszego i ostatniego roku oraz
wskazano najwigksze zmiany.

W spotce Jutrzenka w 2003 r. w poréwnaniu do roku poprzedniego nastapit
wzrost wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego o 5,2 punktu procentowego,
a wptyw miaty na to nast¢pujace zmiany:

— poprawa wskaznika rentownosci sprzedazy, spowodowata wzrost ROE o 3,6
punktu procentowego,

— wzrost szybkosci rotacji aktywoéw spowodowat wzrost rentownosci kapitatu
wlasnego o 1,5 punktu procentowego,

— zmiana struktury kapitatu wptyngta na poprawe badanego wskaznika o 0,1
punktu procentowego.

W tym samym roku w spolce Mieszko zanotowano najwigkszy spadek
wskaznika rentownosci kapitalu wlasnego o 44,1 p.p. w poréwnaniu do roku
poprzedniego, a spowodowane to byto przez:
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Tabela 2
Wyniki analizy przyczynowej rentownosci kapitatu wtasnego
Spotki Odchylenie wskaz- Odchylenia czastkowe
nika rentownosci rentowno$é rotacja struktura
kapitatu wtasnego sprzedazy aktywow kapitatu
Rok 2003
Jutrzenka 0,052 0,036 0,015 0,001
Mieszko —-0,441 -0,358 0,036 -0,119
Wawel 0,036 0,029 0,001 0,006
Rok 2004
Jutrzenka 0,150 0,193 -0,109 0,066
Mieszko 0,322 0,323 0,001 —-0,002
Wawel 0,172 0,222 —0,005 —0,045
Rok 2005
Jutrzenka -0,102 -0,132 0,031 —-0,001
Mieszko 0,018 0,018 —0,001 0,001
Wawel —-0,023 0,034 -0,079 0,022
Rok 2006
Jutrzenka 0,018 —-0,013 0,035 —-0,004
Mieszko 0,010 0,010 0,001 —0,001
Wawel 0,074 0,190 —0,045 —-0,071

Zrédto: Opracowanie wiasne.

— pogorszenie si¢ wskaznika rentownos$ci sprzedazy, ktory pociagnat za soba

spadek ROE o 35,8 p.p.,

—  poprawg rotacji aktywow, ktora przyczynita si¢ do wzrostu badanego wskaz-

nika o 3,6 p.p.,

— zmiang struktury kapitatu, ktora negatywnie wptyngta na wskaznik rentow-

nosci kapitalu wlasnego, powodujac jego pogorszenie o 11,9 p.p.

W spotce Wawel w 2003 r. poprawila si¢ rentownos¢ kapitalu wlasnego
a pozytywny wptyw miaty na to wszystkie analizowane czynniki.

Najwigkszy wzrost wskaznika ROE (0 32,2 p.p.) zanotowata w 2004 r. spot-
ka Mieszko. Wskutek wzrostu rentownosci sprzedazy poprawila si¢ rentowno$¢
kapitatu wlasnego tej spotki o 32,3 p.p. Wzrost szybkosci rotacji aktywow spo-
wodowat poprawe ROE o 0,1 p.p., natomiast zmiana struktury kapitatu skutko-
watla obnizeniem poziomu rentownosci kapitalu wtasnego o 0,2 p.

W 2006 r. w porownaniu do roku poprzedniego wszystkie badane spotki
zanotowaly poprawe¢ wskaznika ROE: Jutrzenka o 1,8 p.p., Mieszko o 1 p.p.,
a Wawel o 7,4 p.p. We wszystkich trzech przedsigbiorstwach negatywny wplyw
na wskaznik ROE miala zmiana struktury kapitatu.
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WhiosKi

Przeprowadzona analiza wskaznikowa, jak i przyczynowa wykonane z wy-
korzystaniem modelu Du Ponta pozwolity na oceng sytuacji finansowej bada-
nych spotek.

Analizowane przedsigbiorstwa rdznity si¢ migdzy soba ze wzgledu na po-
ziom obliczonych dla nich wskaznikéw ekonomicznych. W 2006 r. wszystkie
spotki nie miaty problemoéw z regulowaniem biezacych zobowiazan i zachowaly
ptynno$¢ finansowa. Porownujac wskazniki rentownos$ci stwierdzono, ze naj-
wyzszy ich poziom w 2006 r. zanotowala spotka Wawel.

Jak wykazata analiza przyczynowa, czynnikiem, ktory w najwigkszym stop-
niu wptynat na zyskowno$¢ kapitalu wlasnego byta rentownos¢ sprzedazy. Dla-
tego kadra zarzadzajaca kazdej ze spotek powinna zwrdci¢ szczeg6lng uwage na
ten wskaznik, przeanalizowac¢ strukturg produkcji, jej wielko$¢ oraz ceng sprze-
dazy.
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APPLICATION OF DU PONT MODEL IN AN ASSESSMENT
OF THE EFFICIENCY OF FOOD SECTOR’S ENTERPRISES

Abstract

Making proper decisions by people who manage enterprises is not an easy
work, therefore there is a large demand for the analytical information. The finan-
cial ratio analyse is conducted in most of enterprises. However, only its extension
by the causal analysis enables to define factors that influence changes in econo-
mical phenomena of enterprises.
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The aim of this work is an attempt to assess the factors which are most
powerful in affecting the financial result of the analyzed firms as well as an esti-
mation of the management efficiency based on the conducted research. The par-
tial differences method has been used in the Du Pont analysis model. The study
comprised the years 2002—-2006.

The confectionery companies: Jutrzenka, Mieszko and Wawel, all three quo-
ted on the Warsaw Stock Exchange were analyzed. There have been conducted
two types of analysis. The financial ratio analysis and the causal analysis based
on the Du Pont model.

Obtained results can be used to estimate the financial situation of firms and
to make optimal managerial decisions.
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Zroéznicowanie sytuacji finansowej gospodarstw
rolnych w krajach Unii Europejskiej

Wstep

Rynek zywno$ciowy stanowi w wielu krajach wazny element mechanizmu
rozwoju gospodarczego, wplywajac na ksztaltowanie si¢ poziomu inflacji, sity
nabywczej ludnosci, poziomu konsumpcji czy ogoélnych nastrojow spoteczen-
stwa. Najwazniejszym cztonem gospodarki zywnosciowej jest rolnictwo [Gra-
bowski 1997, s. 13, 51]. Istotna jest, w zwiazku z powyzszym, znajomos¢ o0sia-
ganych przez jednostki tego sektora wynikéw ekonomiczno-finansowych.

Analiza sytuacji ekonomicznej ma szczegdlne znaczenie jako czynnik infor-
macji i oceny. Jej wyniki stanowia podstawe do weryfikacji stusznosci decyzji
podjetych w przesztosci, jak rowniez ustalenia punktu wyjscia zamierzen bieza-
cych i przysztosciowych [Klepacki, Boratynska 2003, s. 89; Sierpinska, Jach-
na 1994, s. 11]. Podstawowym kryterium wykorzystywanym do oceny sytuacji
gospodarstw rolnych jest z reguty dochdd rolniczy. Na jego wielkos¢ wplywa
jednak wiele czynnikow, interpretowanie zatem jednej tylko wartosci ma charak-
ter jednostronny i nie dostarcza pelnej informacji na temat sytuacji finansowej
gospodarstw rolnych. Zdecydowanie szerszego zakresu danych dostarczaja me-
tody analizy ekonomicznej, w tym szczegolnie finansowa analiza wskaznikowa,
umozliwiajaca w zwiazku z tym pelniejsza oceng wynikéw gospodarstw.

Ponadto, w przypadku obiektow opisanych wieloma cechami, a wigc ba-
dania zjawisk bezposrednio niemierzalnych, przeprowadzenie analizy jedno-
wymiarowej nie jest wystarczajace. Analiza wielowymiarowa, wnoszac do niej
dodatkowe informacje poglgbiajace sposdb widzenia problemu, stanowi istotne
jej uzupetnienie i umozliwia wyciaganie nowych jakosciowo wnioskow [Kisie-
linska 2003, s. 80-82].

Wymienione powyzej przyczyny staty si¢ przestanka do podjecia sformuto-
wanego tematu badan. Celem artykutu jest okreslenie sytuacji finansowej gospo-
darstw rolnych w krajach Unii Europejskiej (UE).
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Materiat i metoda

Jako material zrodtowy do niniejszego artykutu postuzyly informacje zgro-
madzone, a nastgpnie przetworzone w ramach systemu zbierania i wykorzysty-
wania danych rachunkowych z gospodarstw rolnych w UE (FADN — Farm Acco-
untancy Data Network)'.

W opracowaniu wykorzystano dane za 2004 r.2, ktore sa reprezentatywne
dla 3 995 560 gospodarstw z catej UE [http://ec.europa.cu/agriculture/rica]. Ba-
daniem objeto kraje UE-253. Artykut ma charakter analizy poréwnawcze;.

Badaniu kondycji finansowej (analizie wskaznikowej) moga podlegac rozne
aspekty dziatalno$ci jednostki, ale mozna wyrdzni¢ cztery zasadnicze, do ktorych
zalicza si¢: pltynno$¢, rentownos$¢, zadhuzenie (wspomaganie finansowe) oraz ob-
rotowos$¢ (efektywnos¢ zarzadzania majatkiem) [Gotaszewski i in. 2001, s. 13,
43]. W opracowaniu zostaty wykorzystane i zinterpretowane wybrane wskazniki
z wszystkich wymienionych obszaréw dziatalnos$ci gospodarstw rolnych.

Ponadto, ze wzgledu na fakt, iz sytuacja finansowa ma charakter zjawiska
ztozonego, wykorzystano takze jedna z metod statystycznej analizy wielowy-
miarowej — analizg skupien. Umozliwita ona wykonanie syntetycznej klasyfi-
kacji gospodarstw rolnych badanych krajow ze wzgledu na wybrane elementy
dotyczace ich sytuacji finansowej. Do stworzenia typologii, jako cechy opisujace
badane obiekty, zostaly uzyte obliczone wcze$niej wskazniki kondycji finanso-
wej. Wybrane zmienne poddano standaryzacji w celu doprowadzenia ich do po-
rownywalno$ci. Nastgpnie wykonano analizg korelacji zmiennych oraz usunigto
zmienne wysoko ze soba skorelowane. Procedurg przeprowadzania grupowania
oparto na metodzie hierarchicznej, ktorej wyniki zaprezentowano w postaci den-
drogramu. Sposréd mozliwych do zastosowania technik wykorzystano technikg
aglomeracyjna, w ktorej poczatkowo kazdy obiekt jest odrgbnym skupieniem,
a nastepnie najblizsze siebie obiekty taczone sa w nowe skupienia, az do uzyska-
nia jednego skupienia. Odlegto$¢ migdzy nowymi skupieniami powstatymi z po-
taczonych obiektow okreslono przy uzyciu metody Warda, ktora do oszacowania

"W systemie tym do gospodarstw rolnych zaliczane sa tylko te, ktérych powierzchnia uzytko-
wana rolniczo wynosi co najmniej 1 hektar, a sposréd mniejszych te, ktore dostarczajq na rynek
zasadnicza czg$¢ swojej produkcji badz wytwarzaja wigcej niz okre$lona wielko$¢ produkcji.
W polu obserwacji FADN znajduja si¢ zatem gospodarstwa towarowe [Goraj i in. 2004, s. 23].
Jest to jedyna zharmonizowana baza danych, ktore zbierane sa wedtug jednolitych zasad z re-
prezentacyjnej proby gospodarstw rolnych dziatajacych we wszystkich krajach UE [Goraj 2000,
s. 36; Sobczynski 2007, s. 91].

2Dane FADN udostepniane sg przez Komisje Europejska z okoto dwuletnim opéznieniem. Ponad-
to, informacje z 2005 roku sa nickompletne, a wigc ich uzycie do celow niniejszego badania przy-
sporzytoby trudnosci interpretacyjnych oraz przyczynito si¢ do matej wiarygodno$ci wynikow.
3Bez Malty ze wzgledu na brak danych.
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odlegtosci miedzy skupieniami wykorzystuje podej$cie analizy wariancji. Przy
formowaniu skupien, sposrod wielu mozliwych funkcji, zastosowano odlegtos¢
euklidesowa okreslona wzorem [Stanisz 2007, s. 115, 119, 122]:

d(x,y)={i (xi—y)* }"2

Finansowa analiza wskaznikowa

Warunkiem skutecznego funkcjonowania jednostki jest jej zdolno$¢ do ter-
minowego regulowania zobowiazan, czyli zachowania ptynnosci finansowej
[Agrobiznes... 1996, s. 103]. Jak podaje Patczynska-Gosciak [Analiza eko-
nomiczna... 2006, s. 137] za Olszewskim [1993], ptynno$¢ ta zalezy od wie-
lu czynnikow, takich jak np. warto§¢ aktywow obrotowych, zdolnos¢ majatku
do przynoszenia zyskow, struktura aktywow, kapitatu, zobowiazan, sprawnosé¢
w zakresie zarzadzania kapitatem obrotowym, warto$¢ sprzedazy itd.

Jak wynika z przeprowadzonych badan, szczegdlnie wysoka ptynnoscia ce-
chuja sig¢ gospodarstwa rolne Stowenii, Hiszpanii oraz Belgii (wskazniki plyn-
noéci biezacej wynosza odpowiednio 117, 115 i 106)*. Ptynnoé¢ najnizsza nato-
miast, mieszczaca si¢ w ramach ogodlnie przyjetych norm, wykazuja podmioty
z liczniejszej grupy panstw, tj. Wielkiej Brytanii, Niemiec, Holandii, Czech,
Szwecji, Estonii, Francji i Wegier (ptynno$¢ biezaca na poziomie od 1,9 do
2,9) (tab. 1). Przyczyn takiego zr6znicowania upatrywa¢ mozna migdzy innymi
w odmiennej strukturze przychodow, wskazujacej posrednio na znaczenie kie-
runku produkcji. I tak np. w wielu krajach o wysokiej pltynnosci (np. Stowenia,
Belgia) przychody z produkcji zwierzgcej wykazuja znaczacy udzial w ogolnej
wartosci sprzedazy; wowczas w aktywach obrotowych dominujacy udzial maja
zwierzgta stada obrotowego. Przyczynia sig¢ to w sposob istotny do wysokich
wartos$ci wskaznikow plynnosci. Z kolei w wielu panstwach, ktorych gospodar-
stwa cechuja si¢ niska plynnos$cia duze znaczenie maja gospodarstwa roslinne,
w ktorych ptynnos$¢ osiaga zdecydowanie nizszy poziom (np. Holandia, Czechy,
Francja, Wegry).

4Sa to wartosci wyjatkowo wysokie. Dla podmiotow sektora rolnego charakterystyczne sa dtugi
cykl produkcyjny, sezonowos¢ produkcji, wysoka materiatochtonnosé¢ i wysoki stan zapasow, co
determinuje w duzym stopniu wysoko$¢ osiaganych przez gospodarstwa rolne wskaznikow plyn-
nosci. Niektorzy autorzy [Manko 2001, s. 59] uwazaja nawet, ze wskazniki ptynnosci finansowej
w rolnictwie powinny by¢ liczone wedtug odrgbnych zasad.
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Tabela 1
Wybrane wskazniki ptynnosci i zadluzenia gospodarstw rolnych w krajach Unii Europej-
skiej w 2004 r.5

Wskazniki ptynnosci Wskazniki zadtuzenia [%]
Kraje biezacej szybkiej ogolnego dlzg\c/)vteegrrgl— V;zz::zgjo
Belgia 106,09 97,28 30,04 29,88 42,93
Cypr 25,48 25,13 5,85 4,79 6,21
Czechy 2,57 2,03 24,01 14,19 31,59
Dania 4,04 3,57 57,68 54,02 136,28
Niemcy 2,17 2,06 17,05 10,99 20,56
Grecja 24,72 18,36 0,49 0,30 0,49
Hiszpania 114,83 112,03 2,51 2,23 2,58
Estonia 2,83 1,99 20,50 11,99 25,78
Francja 2,87 1,99 37,55 23,98 60,13
Wegry 2,92 2,25 28,92 17,91 40,68
Irlandia 13,52 12,29 2,65 2,22 2,73
Wiochy 44,11 34,04 1,27 1,10 1,29
Litwa 6,13 4,67 8,87 3,52 9,74
Luksemburg 7,28 6,72 17,48 14,96 21,18
totwa 4,54 3,67 23,44 15,05 30,61
Holandia 2,23 1,95 33,66 28,62 50,73
Austria 7,58 6,76 10,76 8,02 12,05
Polska 5,25 3,19 10,00 7,12 11,12
Portugalia 7,99 6,30 3,17 1,49 3,27
Finlandia 9,27 7,92 26,23 24,29 35,55
Szwecja 2,72 2,34 34,46 28,62 52,59
Stowacja 14,07 11,26 3,04 1,83 3,13
Stowenia 117,49 80,28 217 2,14 2,22
Wielka Brytania 1,91 1,64 12,21 5,70 13,91
Srednio w UE 417 3,48 15,66 11,62 18,57

Zrédio: Obliczenia wiasne na podstawie: http://ec.europa.eu/agriculture/rica

W opisywanych krajach zaobserwowano znaczne zrdznicowanie wartoéci wskaznikéw plynno-
$ci, jednakze zakres przeprowadzonych badan nie pozwala na ustalenie przyczyn wystgpowania
tak znaczacych roznic pomigdzy gospodarstwami analizowanych panstw. W przypadku wskazni-
koéw zadtuzenia odnotowano wyrazng zaleznos¢: im korzystniejsza jest w danym kraju struktura
agrarna, tym wyzsze $rednie zadtuzenie wykazuja funkcjonujace na jego terenie podmioty.
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Do oceny sytuacji finansowej potrzebna jest znajomos¢ mozliwosci jednost-
ki do calkowitego wywiazywania si¢ z zadtuzenia, a nie tylko zdolnosci sptaty
zobowiazan biezacych [Agrobiznes... 1996, s. 111]. W tym celu obliczono takze
wybrane wskazniki zadluzenia, ktére informuja o sposobie finansowania pod-
miotu [Gegbska, Filipiak 2006, s. 136].

Najnizsze zadluzenie ogoélne, dlugoterminowe, jak i zadluzenie kapitatu
wlasnego, 1 jednoczesnie bardzo bezpieczna strukture finansowania majatku,
wykazuja gospodarstwa rolnikéw greckich, wtoskich, stowenskich, hiszpan-
skich, irlandzkich, stowackich i portugalskich (wskaznik zadtuzenia ogélnego
na poziomie od niespetna 0,5 do 3%). Zdecydowanie wyzsze zadtuzenie (2- lub
nawet 3-krotnie wyzsze od $redniej unijnej) natomiast zaobserwowa¢ mozna
w gospodarstwach dunskich, francuskich, szwedzkich oraz holenderskich (za-
dhuzenie ogdlne wynosi od 34 do 58%)° (tab. 1). Zauwazalna jest tu dodatnia ko-
relacja pomigdzy przecigtng powierzchnia uzytkow rolnych a zadluzeniem jed-
nostki (w krajach o wyzszych wskaznikach zadtuzenia przecigtne gospodarstwo
dysponuje z reguty wigksza powierzchnig uzytkow rolnych), co moze $wiadczy¢
o tym, ze podmioty wigksze wykazuja zwigkszona sktonnos¢ do dywersyfikacji
zrddet finansowania.

Waznym elementem oceny jednostki jest jej sprawno$¢ w zarzadzaniu po-
siadanym majatkiem, a dokonanie takiej oceny umozliwiaja wskazniki rotacji.
Niektore z tych wskaznikow obliczono dla badanej grupy gospodarstw’.

Wsrdd analizowanych krajow najwyzsza rotacja aktywow cechuja si¢ We-
gry, Belgia, Francja, Lotwa i Czechy (okoto 0,4), najnizsza natomiast Irlandia,
Stowenia i Luksemburg (okoto 0,1)3 (tab. 2). A zatem, sprawniej zarzadzaja ak-
tywami rolnicy w gospodarstwach krajow, w ktorych w strukturze przychodow
dominuja przychody z produkcji roslinnej. Zapasami najbardziej efektywnie go-
spodaruja rolnicy na Cyprze, w Niemczech i1 Belgii (rotacja zapasoOw na pozio-
mie 30-80), najmniej za§ we Francji, na Litwie i w Polsce (zapasy wykonuja

®Nalezy pamietaé, Ze zainwestowany kapitat obcy moze si¢ przyczyni¢ do wzrostu rentownosci
kapitatu wlasnego poprzez wykorzystanie mechanizmu dzwigni finansowej. Nie bylo to jednak
przedmiotem dalszego badania w niniejszej analizie.

"Przy dokonywaniu analizy rotacji wlasciwsze jest postugiwanie sie $rednim stanem danego
zasobu majatkowego lub kapitatowego w ciagu roku niz jego stanem na koniec roku [Agrobi-
znes... 1996, s. 120]. Takich mozliwos$ci nie daja jednak dane FADN, stad wskazniki obrotowos$ci
obliczono przy uzyciu standw na koniec roku, co jest rowniez dopuszczalne [Finanse przedsig-
biorstwa... 2000, s. 210-214, Gabrusewicz 2005, s. 264—-266], nalezy jednak pamigta¢ wowczas
o wiadciwej interpretacji uzyskanych wynikow.

8Jest to bardzo niski poziom rotacji. W rolnictwie wskaznik obrotowosci aktywéw przyjmuje ni-
skie wartosci przede wszystkim ze wzgledu na wysoka kapitatochtonnos¢ tego dziatu gospodarki
narodowej [Cwiakata-Malys, Nowak 2001, s. 76].
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okoto 3—4 obroty w roku, tj. o polowe mniej niz $rednio w UE-25)° (tab. 2).
W pozyskiwaniu krotkoterminowego kapitatu, ktory jest najtanszym, bo nie-
oprocentowanym kredytem, najbardziej sprawne sa podmioty dzialajace w Wiel-
kiej Brytanii 1 Francji (rotacja zobowiazan wynosi okoto 3 i jest bliska $rednie;j
Tabela 2

Wybrane wskazniki rotacji i rentownosci gospodarstw rolnych w krajach Unii Europejskiej
w 2004 r.

Wskazniki rotacji [obroty/rok] Wskazniki rentownosci [%]
zobowia-
Kraje aktywoéw | zapasow zan kapitatu aktywow |sprzedazy
krétko- | wlasnego
term.
Belgia 0,40 29,34 258,53 15,54 10,87 26,93
Cypr 0,19 80,64 28,32 3,24 3,05 15,75
Czechy 0,38 7,07 3,83 5,35 4,07 10,81
Dania 0,17 9,82 4,56 1,36 0,58 3,45
Niemcy 0,22 31,96 3,61 5,20 4,31 19,70
Grecja 0,23 19,67 125,07 15,07 14,99 64,76
Hiszpania 0,21 26,40 73,89 12,45 12,13 58,58
Estonia 0,33 4,56 3,83 16,88 13,42 41,20
Francja 0,39 3,26 2,85 14,15 8,83 22,83
Wegry 0,42 5,72 3,81 7,19 5,11 12,20
Irlandia 0,06 11,48 14,11 3,21 3,13 51,04
Wiochy 0,18 10,09 101,52 8,49 8,38 47,38
Litwa 0,28 3,53 5,18 21,01 19,15 69,15
Luksemburg 0,14 10,03 5,60 5,32 4,39 31,02
totwa 0,39 5,31 4,62 19,83 15,18 39,18
Holandia 0,19 13,06 3,72 3,16 2,10 11,18
Austria 0,15 6,71 5,49 7,74 6,91 46,04
Polska 0,26 4,33 8,95 9,99 8,99 34,85
Portugalia 0,24 8,51 14,37 9,39 9,09 37,86
Finlandia 0,21 7,88 10,70 9,79 7,22 34,84
Szwecja 0,22 10,10 3,81 2,19 1,43 6,44
Stowacja 0,24 7,01 19,70 -0,70 -0,67 -2,84
Stowenia 0,06 5,10 189,63 3,23 3,16 49,40
Wielka Brytania 0,18 9,80 2,72 3,31 2,90 16,39
Srednio w UE 0,22 7,73 5,33 7,93 6,68 30,99

Zrédio: Obliczenia wiasne na podstawie: http://ec.europa.eu/agriculture/rica

Gospodarstwa rolne na ogét wykazuja niewielka rotacje zapaséw, czego przyczyna jest duze
zuzycie wewnetrzne wystgpujace w gospodarstwach rolnych, jak rowniez fakt, ze sktadnikiem
zapasow jest stado obrotowe, sposob zarzadzania ktorym jest odmienny niz zapasami produktow
ros§linnych [Wasilewski 2006, s. 516].
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unijnej), najmniej z kolei w Belgii 1 Stowenii (zobowiazania krotkoterminowe
wykonuja odpowiednio okoto 260 i 190 obrotow w roku) (tab. 2). Wiascicie-
le tych gospodarstw sptacaja swoje zobowiazania bardzo szybko, rezygnujac
z mozliwosci tymczasowego finansowania nimi swojej dziatalnosci.

Okreslenie wptywu oddzialywania ptynnosci, zadluzenia oraz sprawnosci
na ekonomiczne funkcjonowanie jednostki umozliwia analiza rentownosci'?.
Rentownos¢ jest takze jednym z wazniejszych miernikow oceny efektywnos$ci
zarzadzania [Agrobiznes... 1996, s. 122]'.

Rentownos¢ aktywow i kapitalu przyjmuje najwyzsze wartosci w gospodar-
stwach litewskich, totewskich, estonskich i greckich (kapital wlasny wykazuje
w tych krajach rentowno$¢ na poziomie 15-21%, a aktywa 15-19%) (tab. 2). Ro-
tacja aktywow w gospodarstwach tych panstw ksztattuje si¢ na przecigtnym lub
wysokim poziomie i mozna posrednio wnioskowaé o jej pozytywnym wplywie
na stosunkowo wysoka rentownos¢ majatku. Sprzedaz z kolei jest najbardziej
rentowna na Litwie, w Grecji, Hiszpanii, Irlandii i Stowenii (50-70%) (tab. 2).
Najnizsze warto$ci wszystkich wskaznikow z tego obszaru analizy wystepuja
w podmiotach szwedzkich, dunskich i stowackich (te ostatnie przynosza nawet
stratg).

Typologia gospodarstw rolnych krajéw Unii
Europejskiej ze wzgledu na ich wyniki finansowe

Sytuacja finansowa gospodarstw rolnych w poszczegolnych panstwach wy-
kazuje znaczne zréznicowanie, co potwierdzita analiza wskaznikéw kondycji
finansowej jednostek w badanych krajach. Zréznicowanie takie moze by¢ skut-
kiem migdzy innymi odmiennych warunkoéw naturalnych, jak réwniez réznic
W poziomie rozwoju rolnictwa. Mozna jednak wydzieli¢ grupy panstw o zblizo-
nym poziomie wynikow finansowych.

W tym celu przeprowadzono grupowanie metoda analizy skupien przy wy-
korzystaniu obliczonych wcze$niej wybranych wskaznikéw finansowych. Po
standaryzacji oraz usunigciu zmiennych wzajemnie skorelowanych klasyfikacje
gospodarstw krajow Unii Europejskiej wykonano na podstawie nast¢pujacych

19W opracowaniu do obliczenia wskaznikéw rentownoéci zostata wykorzystana kategoria ,,do-
chod z rodzinnego gospodarstwa rolnego”.

""Réwniez w tym obszarze badan nalezy zachowaé pewna ostrozno$é w interpretacji uzyskanych
warto$ci wskaznikow. I tak np. rentowno$¢ aktywow jest w rolnictwie, w porOwnaniu z innymi
dziatami dziatalnos$ci gospodarczej, stosunkowo niska [Kisielinska 2003, s. 85] z uwagi na duza
kapitatochtonno$¢ dziatalnosci w tym sektorze.
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wskaznikow: ptynnosci biezacej, ogdlnego zadtuzenia, rotacji zapasow oraz ren-
townosci aktywow.

W wyniku dokonanego grupowania otrzymano cztery wewngtrznie jednorodne
skupienia gospodarstw rolnych badanych krajow, rozniace si¢ migdzy soba poziomem
wynikéw finansowych (rys. 1):

— grupa typologiczna I: Lotwa, Estonia, Litwa, Grecja,
— grupa typologiczna II: Portugalia, Polska, Austria, Wlochy, Wielka Brytania,

Luksemburg, Stowacja, Irlandia, Niemcy,

— grupa typologiczna III: Dania, Szwecja, Holandia, Francja, Finlandia, W¢g-
gry, Czechy,
— grupa typologiczna IV: Cypr, Stowenia, Hiszpania, Belgia.

W skupieniu pierwszym znalazty si¢ gospodarstwa krajow, w ktorych zarow-
no majatek, kapitat wlasny, jak i sprzedaz sa najbardziej rentowne w pordwnaniu
z pozostalymi panstwami cztonkowskimi. Wskazniki rentownos$ci osiagaja tu
poziom 2- lub 3-krotnie wyzszy od $redniej unijnej. By¢ moze do wysokiej
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Typologia gospodarstw rolnych krajow Unii Europejskiej wedtug ich wynikéw finanso-

wych w 2004 r.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z tabel 1 2.
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rentownosci aktywow przyczynia si¢ najwyzsza ich rotacja (0,3), odnotowana
w tej grupie typologicznej. Gospodarstwa te cechuje $redni poziom plynnosci
oraz zadtuzenia (tab. 3).

Do drugiego skupienia zaliczono gospodarstwa krajow o niskiej rentow-
nosci kapitatu wlasnego oraz aktywow. Spowodowane to moze by¢ najmniej
efektywnym zarzadzaniem majatkiem (najnizsze wskazniki jego obrotowosci
—niespelna 0,2) oraz wyjatkowo bezpieczna struktura finansowania dziatalnosci,
wyrazajaca si¢ najnizszym poziomem zadtuzenia w tej grupie gospodarstw (za-
dhuzenie ogolne na poziomie niespelna 9%) (tab. 3).

Tabela 3
Wybrane wskazniki finansowe gospodarstw rolnych w krajach Unii Europejskiej w 2004 r.
wedtug grup typologicznych

. Grupa typologiczna gospodarstw Srednio
Wyszczegdlnienie'? I m m W w UE
Ptynnos¢ biezaca 9,56 11,54 3,80 90,97 4,17
Plynnos¢ szybka 717 9,36 3,15 78,68 3,48
Zadtuzenie ogdlne [%] 13,32 8,63 34,64 10,14 15,66
Zadtuzenie diugoterminowe [%] 7,72 5,94 27,37 9,76 11,62
Zadtuzenie kapitatu wiasnego [%] 16,65 9,92 58,22 13,49 18,57
Rotacja aktywéw [obroty/rok] 0,31 0,18 0,28 0,22 0,22
Rotacja zapasow [obroty/rok] 8,27 11,10 8,13 35,37 7,73
Rotacja zobowigzan krotkotermi-
nowych [obroty/rok] 34,67 19,56 4,76 | 137,59 5,33
Rentownos¢ kapitatu wiasnego [%]| 18,20 5,77 6,17 8,61 7,93
Rentownos¢ aktywow [%] 15,69 5,27 4,19 7,30 6,68
Rentownos¢ sprzedazy [%] 53,57 31,27 14,53 37,66 30,99

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych z tabel 1 2.

Trzecia grupg typologiczna utworzyty jednostki krajow, ktorych sprzedaz
jest najmniej rentowna (o potowe nizsza niz $rednio w UE). Podobnie nieko-
rzystnie przedstawia si¢ poziom rentownosci kapitatlu wlasnego oraz aktywow.
Rolnicy w tych panstwach mato efektywnie zarzadzaja zapasami (zapasy wy-
konuja 8 obrotéw w roku), sa jednak jednoczesnie najbardziej sprawni w po-
zyskiwaniu krotkoterminowego kapitatu (rotacja zobowiazan biezacych wynosi
niespelna 5 obrotow w roku). Obrotowo$¢ majatku jest w tych gospodarstwach
stosunkowo wysoka, a zadluzenie najwyzsze sposréd wszystkich utworzonych

2Pogrubiona czcionka zaznaczono zmienne nieskorelowane, na podstawie ktorych wykonano
typologi¢ gospodarstw.
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skupien. Ptynnos¢ cechuje z kolei poziom najnizszy, najbardziej zblizony do
sredniej w UE oraz powszechnie stosowanych norm (ptynnos$¢ biezaca wynosi
3,8, a szybka 3,2) (tab. 3).

Czwarta grupa typologiczna wyrdznia si¢ wyjatkowo wysoka ptynnoscia,
zaréwno biezaca (91), jak i1 szybka (79). Rolnicy z tego skupienia panstw, od-
wrotnie niz z grupy III, najbardziej efektywnie zarzadzaja zapasami, ktore wy-
konuja ponad 35 obrotéw w ciagu roku, najmniej natomiast zobowigzaniami bie-
zacymi, ktorych obrot jest najwyzszy sposrod wszystkich utworzonych skupien.
W zakresie pozostatych wskaznikow, tj. zadtuzenia, rotacji aktywow oraz wszyst-
kich wskaznikow rentownosci, gospodarstwa te osiagaja ich poziom przecigtny,
bardzo zblizony do $redniej krajow UE (tab. 3).

Podsumowanie i wnioski

Przeprowadzone badanie, zarowno o charakterze jedno-, jak i wielowymia-
rowym, wykazato znaczace zr6znicowanie sytuacji gospodarstw rolnych w opi-
sywanych krajach. Z pewnoscia przyczynia si¢ do tego potozenie geograficzne
poszczegolnych panstw, ktore stwarza odmienne warunki klimatyczne i glebowe
dla rozwijania produkcji rolniczej. Ponadto, wystepuje zréznicowanie w pozio-
mie rozwoju gospodarczego i zaawansowaniu przemian strukturalnych w rolni-
ctwie [Kapusta 2007, s. 207].

Whbrew temu, co mogtoby si¢ wydawac, okazuje sig, ze gospodarstwa nie-
ktorych krajow Europy Srodkowej i Wschodniej, ktore wstapity do UE w 2004 .,
a wczesniej prowadzity gospodarke centralnie sterowana, moga by¢ konku-
rencyjne dla podmiotow z panstw UE-15. Kraje te, ktore wedlug standardow
»pigtnastki” sa ubogie [Howe 2003, s. 9, 13], osiagaja w pewnych aspektach
wyniki duzo korzystniejsze niz gospodarstwa ,,starej UE”. Co zaskakujace, nie-
ktore panstwa UE-15 uzyskuja z kolei duzo gorsze wyniki finansowe niz si¢
powszechnie sadzi. Rzecz jasna, konieczne jest prowadzenie dalszych badan
w kolejnych latach, gdyz rok, ktory objeto analiza jest specyficzny ze wzgledu
na przystapienie dziesigciu nowych krajoéw do UE i objecie ich systemem FADN.
W nowo przyjetych panstwach znaczna czg$¢ srodkéw do produkcji rolnej zo-
stata nabyta po niskich cenach sprzed integracji, sprzedaz produktow natomiast
nastapita czgsto po cenach wyzszych [Manko i in. 2007, s. 254]. Ponadto, zaob-
serwowac mozna w tych krajach znaczace zmiany kosztéw zewngtrznych czyn-
nikow wytworczych, co przeklada si¢ takze na wyniki finansowe podmiotow
sektora rolnego. Z drugiej strony, nie nalezy zapominaé, ze panstwa ,,nowe’ nie
korzystaja jeszcze z platnosci bezposrednich w takim wymiarze jak pozosta-
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li cztonkowie UE. Wzrost tych doptat w przysztosci moze z kolei pozytywnie
wplynac¢ na sytuacjg finansowa gospodarstw rolnych w tych krajach.

Napodstawie wykonanych badan zauwazy¢ mozna rowniez, ze analiza finansowa
o charakterze jednowymiarowym, przy tak duzej grupie badanych podmiotéw, moze
by¢utrudniona. Znacznym uproszczeniem jest wykonanie analizy wielowymiarowej,
ktora pozwala w sposob bardziej syntetyczny dokona¢ oceny sytuacji finansowej
gospodarstw rolnych w opisywanych krajach.
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DIFFERENTIATION OF FINANCIAL SITUATION
OF AGRICULTURAL FARMS IN THE EUROPEAN UNION

Abstract

The paper presents the average value of financial standing indicators (li-
quidity, debt, activity and profitability ratios) for group of agricultural holdings
included into FADN. Data concern 2004 and have been presented for EU co-
untries. Furthermore, the multi-dimensional statistical analysis of the financial
results recorded by agricultural farms were conducted. As a result of grouping
four homogeneous clusters of farms in the EU were identified. These groups are
characterized by different value of the analyzed indicators. The analysis confirms
thus the occurrence of considerable diversification of the financial performance
in the EU countries. The research shows also that holdings in some “new” EU
countries can be competitive for holdings in the EU-15.
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Efektywnos¢é gospodarstw indywidualnych
w zaleznosci od zadtuzenia i sity ekonomicznej

Wstep

Gospodarstwa rolnicze funkcjonujq na coraz bardziej konkurencyjnym ryn-
ku rolnym, wsrdd ciagle zmieniajacych sig cen za produkty i srodki do produkcji.
Niepewnos$¢ zbytu, jak 1 dlugie cykle produkcyjne moga wymusza¢ na rolni-
kach korzystanie w coraz wigkszej skali z zewngtrznych zrodet finansowania.
Dodatkowo zaangazowany kapitat obcy ksztattuje nadwyzke produkcji rolniczej
nad przecigtnie ponoszonymi kosztami bezposrednimi, ktora okresla site ekono-
miczng gospodarstwa rolniczego, wyrazong w ESU (European Size Unit). Go-
spodarstwa rolnicze dzigki kredytom maja mozliwos¢ finansowania dziatalnosci
biezacej, co przy znacznej zmiennosci warunkow sprzedazy produktow rolnych
pozwala na utrzymanie ptynnosci finansowej [Grzelak 2005, s. 166]. Gospodar-
stwa, ktore sa w stanie bardziej efektywnie dopasowac si¢ do zmiennych warun-
kow rynkowych poprawiaja swoja pozycje ekonomiczna.

Efektywnos¢ ksztattuja relacje czynnikow charakteryzujacych efekt dzia-
falnosci (dane wyjsciowe) do wybranych naktadéw opisywanych przez dane
wejsSciowe. Takie rozwigzanie jest przydatne do monitoringu wydajnosci 1 pro-
duktywnosci dziatalnos$ci gospodarstwa rolniczego [Barry i in. 1995, s. 114].
Efektywno$¢ produkcji rolniczej mierzona byta dotychczas przy uwzglednieniu
trzech gtéwnych czynnikéw produkcji, jakimi sa: ziemia, praca i kapitat. O sta-
nie rozwoju gospodarstw indywidualnych, bardziej niz obszar uzytkow rolnych
(UR) czy tez poziom produkcji, $wiadczy wydajnos¢ (produktywnosc) ziemi
[Bud-Gusaim 1988, s. 42]. Zasoby UR, jak i ich jako$¢ pozostana jednym z waz-
niejszych czynnikéw produkcji w rolnictwie. Poza kategoria zysku (dochodu),
do oceny efektywnosci gospodarstw rolniczych mozna takze wykorzysta¢ nad-
wyzke bezposrednia [Zigtara 1998, s. 19—20]. Ocena efektywnos$ci gospodarstw
rolniczych, ich profil dziatalnosci, konieczno$¢ konkurowania na rynku oraz typ
1 struktura produkcji zblizyly te jednostki do analizy ekonomiczno-finansowej,
dokonywanej dla przedsigbiorstw pozarolniczych. Czgsto w praktyce gospo-
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darstwa rolnicze nie sa postrzegane jako jednostki gospodarcze, ktorych dzia-
falno$¢ ma na celu wytwarzanie nadwyzki ekonomicznej, lecz utozsamiane sa
z gospodarstwami domowymi rodzin posiadajacych ziemig [Goraj 2005, s. 32].
Oceniajac gospodarstwo, oceniamy rolnika jako producenta wraz z jego zdolno$-
ciami produkcyjnymi, $cisle powiazanymi z efektywnoscia produkcji rolniczej
[Zigtara 1998, s. 17]. Gospodarstwa rolnicze rzadko kiedy analizowane byty pod
wzgledem zwiazku miedzy wzrostem produkcji a umiejetnosciami zarzadzania
posiadanymi przez rolnika [Viallatoro, Langemeier 2006, s. 74].

We wspotczesnym prowadzeniu dzialalnosci gospodarczej nalezy dazy¢ do
wykorzystywania jakosciowych czynnikow produkeji, co w konsekwencji pro-
wadzi do wzrostu uzyskiwanych dochodoéw. Dziatania te potwierdzone sa przez
prawidlowe ksztaltowanie si¢ wskaznikow ekonomicznych, takich jak produk-
tywnos$¢ czy rentownos¢ itp. [Krajewski 2006, s. 24]. Wazna kwestig jest wigc
ocena efektywnos$ci gospodarowania w zaleznos$ci od wygenerowanej nadwyzki
produkcji, ktora ksztattuje poziom utrzymywanej ptynnosci finansowej, kapitatu
obcego 1 obrotowego, pelniacych rolg zabezpieczenia kontynuacji dziatalnos$ci
gospodarstwa rolniczego.

Okreslenie zalezno$ci migdzy osiagana nadwyzka bezposrednia a pozio-
mem zadluzenia umozliwi oceng efektywnosci funkcjonowania gospodarstw
rolniczych, wykorzystujacych zewngtrzne zrodla kapitatu w finansowaniu dzia-
talnosci, glownie do celow inwestycyjnych. Kredyty wplywaja korzystnie na
wzrost potencjalu wytworczego, wydajnosci pracy, jak i dochodow. Wiaze si¢
to takze z pozytywnymi efektami wykorzystywania kredytow preferencyjnych
w gospodarstwach rolniczych jako zrodta finansowania zewngtrznego [Grzelak
2005, s. 117, 121].

Metodyka badan

Celem badan bylo okreslenie zalezno$ci migdzy poziomem zadluzenia
i sita ekonomiczng a efektywnoscia indywidualnych gospodarstw rolniczych.
Zasadnicza uwage zwrocono na analiz¢ rentownosci kapitatu wlasnego, docho-
dowosci ziemi, wydajno$ci pracy, ptynnosci biezacej, dzwigni finansowej oraz
udziatlu kapitalu obrotowego w aktywach ogdétem. Wszystkie wielkosci ekono-
miczne zostaty obliczone jako $rednia arytmetyczna w ramach wyodrgbnionej
grupy gospodarstw.

Badaniom zostaly poddane gospodarstwa indywidualne, uczestniczace
w systemie Farm Accountancy Data Network (FADN). Dane te gromadzi In-
stytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywno$ciowej — Panstwowy Instytut



89

Badawczy (IERiGZ-PIB)!. W polu obserwacji FADN znajduja sie gospodarstwa
towarowe, ktore osiagaja w danym regionie FADN lub kraju co najmniej 90%
wartosci standardowej nadwyzki bezposredniej (SGM) [Goraj i in. 2005, s. 10].
Do analizy przyjeto dane empiryczne z 2005 r., pochodzace facznie z 4779 go-
spodarstw indywidualnych potozonych w regionie Mazowsze i Podlasie (woj.
mazowieckie, podlaskie, lubelskie, t6dzkie). Region ten reprezentuje przecigt-
ne warunki dziatalno$ci rolniczej w stosunku do pozostalych trzech wyodreb-
nionych w systemie FADN. Obszar ten zostat wybrany z uwagi na lokalizacj¢
w srodkowej czesci Polski, gdzie znajduja si¢ gospodarstwa $rednie, o przecigt-
nym poziomie intensywnosci produkcji [Osuch 1 in. 2004, s. 9]. Jako kryterium
grupowania gospodarstw przyjeto sil¢ ekonomiczng oraz struktureg finansowania.
Ze wzgledu na strukture finansowania gospodarstwa podzielono na te, ktore
korzystaja jedynie z kapitalu wlasnego oraz gospodarstwa wykorzystujace kapi-
tat obcy?. Do pierwszej grupy (I) zakwalifikowano gospodarstwa bez zobowia-
zan. Do dalszego uporzadkowania badanej zbiorowosci gospodarstw zastoso-
wano podziat z wykorzystaniem metody kwartyli. Gospodarstwa pogrupowano
wedlug rosnacego wskaznika zadluzenia ogotem. Grupa druga (II) reprezentu-
je 25% gospodarstw o najnizszym zadtuzeniu, nastgpna — (III) to podwojony
kwartyl obejmujacy 50% gospodarstw indywidualnych o przecigtnym ($rednim)
poziomie zobowiazan, ostatnia grupa (IV) to 25% gospodarstw indywidualnych
0 najwyzszym zaangazowaniu kapitatu obcego. Obiekty badawcze zostaty row-
niez podzielone wedtug kryterium jednostki ESU?, uwzgledniajacej nadwyzke
produkcji rolniczej w odniesieniu do przecig¢tnie ponoszonych kosztow bezpo-
srednich ($rednia z trzech kwartatéw) w badanym regionie. Gospodarstwa po-
dzielono na sze$¢ grup wedhug przedzialow ESU (A, B, C, D, E, F). Ostatnie
trzy grupy gospodarstw rolniczych z powodu niewielkiej liczebno$ci pod wzgle-
dem zadluzenia zostaly potaczone w jedna. W grupie oznaczonej symbolem A

Ustawa z dnia 29 listopada 2000 r. o zbieraniu i wykorzystywaniu danych rachunkowych z go-
spodarstw rolnych oraz Commission Regulation (EC) No 730/2004 of 19 April 2004 adapting
Regulation (EEC) No 1859/82 concerning the selection of returning holdings for the purpose of
determining incomes of agricultural holdings by reason of the accession of the Czech Republic,
Estonia, Cyprus, Latvia, Lithuania, Hungary, Malta, Poland, Slovenia and Slovakia to the Euro-
pean Union.

2Poziom maksymalnego ogodlnego zadtuzenia: grupa I — 0%; II — do 4,1%; III — do 19,1%; IV
—do 96,3%. Srednia wielko$¢ zadtuzenia: grupa [ — 0%, 11 — 2,1%, 11l — 10,1% oraz IV — 32,1%.
Srednia wielkos¢ zadtuzenia w wyréznionych grupach ESU: grupa A: I — 0%, II — 2,3%, III
—9,8%, IV — 35,2%, $rednio — 3,3%; grupa B: I — 0%, 11 — 2,1%, 11T — 9,4%, IV — 31,9%, $rednio
—4,5%; grupa C: I — 0%, 1I — 2,1%, III — 10,1%, IV — 28,8%, $rednio 7,2%; grupa D+E+F: |
— 0%, 11— 3,1%, 111 — 12,1%, IV — 35,1%, $rednio — 16,2%. Srednie zadtuzenie dla catej badane;j
populacji wynosito 8%.

3W opracowaniu zawarte sa wyniki obliczone na podstawie danych rachunkowosci rolnej gospo-
darstw indywidualnych o wielko$ci ekonomicznej > 2 ESU (1 ESU = 1200 €).
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znajduja sie gospodarstwa posiadajace ESU* z przedziatu 24, w B — 4-8 ESU,
w C — 8-16 ESU, D+E+F — o ponad 16 ESU°.

Wyniki badan

W tabeli 1 przedstawiono ksztattowanie si¢ wskaznika rentownosci ka-
pitalu wtasnego, obliczonego jako relacja dochodu z rodzinnego gospodar-
stwa rolnego do wartosci tego kapitahu. Srednia rentownos¢ kapitalu whasnego
w 2005 r. wynosita 11,1%, co mozna uzna¢ za poziom zadowalajacy, majac na
uwadze dtugi cykl obrotu kapitatu w rolnictwie. Odnotowano rosnaca tendencjg
sredniej rentownosci kapitalu wlasnego wraz ze wzrostem poziomu zadluzenia,
z 8,6% w pierwszej grupie gospodarstw do 15,1% w grupie o zadluzeniu naj-
wyzszym. Odzwierciedla to odnoszenie korzysci z tytulu zaangazowania kapi-
talu obcego, wspomagajacego kapital wlasny w finansowaniu dziatalnosci, przy
czym poziom zadtuzenia gospodarstw byl jeszcze mozliwy do obstugi przez ich
whascicieli. Wystapila takze rosnaca tendencja rentownos$ci kapitatu wiasnego
w miar¢ wzrostu sily ekonomicznej gospodarstw. W grupie gospodarstw o sile
ekonomicznej 2-4 ESU rentowno$¢ kapitatu wlasnego ksztattowata sig¢ $red-
nio na poziomie 5,8%, podczas gdy w najsilniejszych ekonomicznie wynosita
13,4%. Roznica migdzy tymi gospodarstwami w zakresie silty ekonomicznej byta
4-krotna, podczas gdy pod wzgledem rentownosci kapitalu wtasnego nieznacz-
nie ponad 2-krotna. Oznacza to, ze sita ekonomiczna gospodarstw zwigksza sig¢
bardziej niz rentowno$¢ wykorzystania kapitatu wtasnego. Nalezy mie¢ jednak
na uwadze, ze pozycja ekonomiczna gospodarstw jest skutkiem ich dotychcza-
sowego funkcjonowania i systematycznego generowania dochodu z rodzinnego
gospodarstwa rolnego. We wszystkich grupach gospodarstw wydzielonych ze
wzgledu na silg¢ ekonomiczna (z wyjatkiem grupy 8—16 ESU) rentownos¢ kapi-
tatu wlasnego zwigkszala si¢ w miar¢ wzrostu poziomu zadluzenia. Najwyzszy
przyrost rentownosci kapitatu wlasnego wystapit w grupie gospodarstw najsil-
niejszych ekonomicznie (o 6 pkt proc.). Najmniejsze roznice pod wzglgdem ren-
townosci kapitalu wlasnego w zaleznosci od zadluzenia odnotowano w grupie

4Liczba gospodarstw w klasach ESU wynosita odpowiednio: A— 556, B — 1256, C — 1657, D+E+F
—1310.

SSrednie wielkosci ESU w przyjetych klasach sity ekonomicznej wynosity kolejno: klasa A: gru-
pal—3,1; 11 -3,3; III - 3,4; IV — 3,0; $rednio — 3,1; klasa B: grupa I — 5,8; I — 6,1; III — 6,2;
IV —6,1; $rednio — 5,9; klasa C: grupa I— 11,1; 1 - 11,4; Il - 11,7; IV —11,9; $rednio — 11,5; klasa
D+E+F: grupa I —24,2; 11 — 26,6; 111 — 82,9; IV — 84,4; Srednio — 83,3; $rednio dla grup wedlug
klasyfikacji zadtuzenia: grupa I — 8,9; 11 — 13,1; III — 16,6; IV — 25,8; $rednia dla calej badanej
populacji — 14,3.
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gospodarstw 8—16 ESU. Najnizsza wielko$¢ analizowanego wskaznika wystapi-
ta w gospodarstwach bez zobowiazan i o najmniejszej sile ekonomicznej (5,7%),
natomiast w gospodarstwach o zadluzeniu najwyzszym 1 najsilniejszych ekono-
micznie wskaznik ten wyniost 17,3%. Roznica byta zatem znaczaca, co odzwier-
ciedla wage doboru struktury finansowania dziatalnosci gospodarstw rolniczych,
w aspekcie efektywnosci wykorzystania ich kapitatu wlasnego.

Tabela 1
Rentownos¢ kapitatu wtasnego (%)

) . Poziom zadtuzenia _
Kryteria podziatu I m m v X
2—-4 ESU 57 4,2 5,6 11,3 5,8
4-8 ESU 6,6 6,9 8,3 11,2 7,3
8-16 ESU 9,0 8,9 10,1 114 9,6
Powyzej 16 ESU 11,3 11,6 13,1 17,3 13,4
Srednio 8,6 9,7 11,8 15,1 11,1

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych FADN-PL z 2005 .

W tabeli 2 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wskaznika dochodowosci (ren-
townosci) ziemi, obliczonego jako relacja dochodu z rodzinnego gospodarstwa
rolnego do powierzchni UR gospodarstwa. Srednia dochodowo$é¢ ziemi wynio-
sta 1843,5 zt/ha UR. Najwyzsza $rednia rentowno$¢ ziemi wystapita w gospo-
darstwach o przecigtnym poziomie zadluzenia (grupa trzecia) — 2001,1 zt/ha
UR, natomiast najnizsza w gospodarstwach finansujacych dziatalnos¢ wylacznie
kapitatem wtasnym (1505,5 zl/ha UR). Odzwierciedla to duze znaczenie dofi-
nansowania gospodarstw kapitatem obcym i1 odnoszenie korzysci z tego tytutu.
Nalezy mie¢ na uwadze, ze w przypadku rolnikow indywidualnych nastgpuje
wspomaganie funkcjonowania dziatalnos$ci rolniczej kapitatlem obcym, glownie
poprzez wykorzystanie kredytéw preferencyjnych.

W gospodarstwach o najwyzszym zadtuzeniu (grupa czwarta) rentownosc
ziemi byla wyzsza niz w grupie pierwszej i drugiej. Odnotowano znaczacy
wzrost sredniej dochodowosci ziemi w miarg¢ wzrostu sity ekonomicznej gospo-
darstw, gdyz r6znica migdzy skrajnymi ich grupami wynosita 1302,5 zt/ha UR.
We wszystkich grupach gospodarstw wydzielonych ze wzgledu na poziom zadtu-
zenia rentownos$¢ ziemi zwigkszata si¢ w miar¢ wzrostu ich sity ekonomiczne;.
Najwyzszy przyrost dochodowosci ziemi w miarg wzrostu sity ekonomiczne;j
odnotowano w trzeciej grupie gospodarstw (o 1447,2 zt/ha UR). Najnizszy przy-
rost w tym zakresie stwierdzono w grupie gospodarstw o najwyzszym zadtuzeniu
(0 633,1 zt/ha UR). Mozna zaryzykowa¢ twierdzenie, ze korzystanie w najwigk-
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szym stopniu z kapitatu obcego w malym stopniu réznicuje dochodowos$¢ ziemi
w roznych grupach gospodarstw, wydzielonych wedtug kryterium sity ekono-
micznej. W poszczegolnych grupach gospodarstw wedlug ich sity ekonomicz-
nej nie wystapity jednolite zaleznosci w ksztaltowaniu si¢ dochodowosci ziemi
w relacji do poziomu zadluzenia. Najbardziej zdywersyfikowane relacje odno-
towano w gospodarstwach o najnizszej i najwyzszej sile ekonomicznej. Jedynie
w grupie gospodarstw o sile ekonomicznej 816 ESU i o najwyzszym zadtu-
zeniu dochodowos¢ ziemi byla najnizsza ze wszystkich wydzielonych wedlug
kryterium zadluzenia grup gospodarstw (1532,7 zt/ha UR). Oznacza to, ze zarza-
dzajacy tymi gospodarstwami nie wykorzystuja w wystarczajacym stopniu kapi-
talu obcego. Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze wraz z rosnaca sita ekonomiczna
gospodarstw zwigkszat si¢ poziom dochodowosci ziemi. Z kolei w ramach po-
szczegolnych grup gospodarstw, wydzielonych pod wzgledem sity ekonomicz-
nej, w relacji do poziomu zadtuzenia odnotowano zrdéznicowana efektywno$¢
wykorzystania kapitatu obcego. Oznacza to, ze gospodarstwa znajduja si¢ na
réznych etapach zaangazowania kapitalu zewngtrznego. Umiejgtnos¢ wykorzy-
stywania tego kapitalu przez rolnikéw indywidualnych réznicowata ten obszar
efektywnosci ich gospodarstw.

Tabela 2
Wskaznik dochodowosci (rentownosci) ziemi (zi/ha UR)

. . Poziom zadtuzenia _
Kryteria podziatu I m m v X
2—-4 ESU 886,5 618,7 832,1 1538,1 880,7
4-8 ESU 1148,1 1173,4 1383,2 1299,2 1215,7
8-16 ESU 1599,9 1624,4 1684,3 1532,7 1625,5
Powyzej 16 ESU 2090,6 2044,2 2279,3 2171,2 2183,2
Srednio 1505,5 1642,1 2001,1 1735,72 1843,5

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych FADN-PL z 2005 r.

W tabeli 3 przedstawiono ksztaltowanie si¢ ekonomicznej wydajnosci pra-
cy. Wskaznik ten zostal obliczony jako relacja dochodu z rodzinnego gospodar-
stwa rolnego do liczby faktycznie przepracowanych godzin przez rolnika i czton-
kow jego rodziny przy produkcji rolnej. Srednia ekonomiczna wydajnos¢ pracy
w badanej populacji gospodarstw w 2005 r. wynosita 8,02 zt/h. Stwierdzono, ze
Sredni poziom ekonomicznej wydajnosci pracy zwigkszat si¢ zasadniczo w mia-
r¢ wzrostu wielkos$ci zadtuzenia gospodarstw, z 5,31 zt/h w grupie gospodarstw
bez zobowiazan do 11,25 zt/h w tych najbardziej zadtuzonych. Znaczaca réznice
w wydajnosci pracy odnotowano w S$redniej jej wielkosci w grupach wydzie-
lonych gospodarstw pod wzgledem sity ekonomicznej. W gospodarstwach
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Tabela 3
Ekonomiczna wydajnos$¢ pracy (zt/h)

, , Poziom zadtuzenia _
Kryteria podziatu X

I Il 1] v

2-4 ESU 2,50 1,81 2,28 3,01 2,43
4-8 ESU 3,32 3,75 4,39 5,01 3,72
8-16 ESU 5,99 6,19 6,94 6,66 6,43
Powyzej 16 ESU 10,99 11,76 13,08 13,48 12,62
Srednio 5,31 7,26 9,63 11,25 8,02

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych FADN-PL z 2005 r.

0 najnizszej sile ekonomicznej ekonomiczna wydajnos$¢ pracy wynosita 2,43 z/h,
natomiast w grupie gospodarstw najsilniejszych pod wzgledem ekonomicznym
byla ponad 5-krotnie wyzsza. Wystgpuje zatem silny zwiazek migdzy sita ekono-
miczng gospodarstw a wielkoscia ekonomicznej wydajnosci pracy. We wszyst-
kich grupach gospodarstw wedlug kryterium sity ekonomicznej, w tych bez za-
dluzenia, ekonomiczna wydajnos¢ pracy byla na ogoét najnizsza, z wyjatkiem
grupy 2—4 ESU. Korzystanie z kredytow stymuluje procesy inwestycyjne w go-
spodarstwach rolniczych, co jest przestanka do zwigkszania wydajnosci pracy.
Gospodarstwa niekorzystajace z kredytow znajduja si¢ czgsto w fazie stagnacji
inwestycyjnej, co przektada si¢ na niska efektywnos$¢ wykorzystania sity robo-
czej. Tylko w grupie gospodarstw o sile ekonomicznej 2—4 ESU te o najnizszym
1 przecigtnym zadluzeniu charakteryzowaly si¢ nizsza ekonomiczna wydajnos-
cia pracy niz gospodarstwa niekorzystajace z kapitatu obcego. Najwyzsza eko-
nomiczna wydajnos$¢ pracy wystapita w grupie gospodarstw o najwyzszej sile
ekonomicznej 1 najwyzszym zadtuzeniu — na poziomie 13,48 zt/h. Najwigksza
roznic¢ miedzy gospodarstwami z grupy 2—4 ESU a tymi powyzej 16 ESU od-
notowano w gospodarstwach o przecigtnym zadtuzeniu (grupa trzecia — o 10,8
zt/h). W ujeciu dynamicznym tendencja rosnaca wskaznika ekonomicznej wy-
dajnosci pracy wraz ze wzrostem zadluzenia wystapita w gospodarstwach o sile
ekonomicznej 4-8 ESU oraz powyzej 16 ESU.

Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej obliczono jako relacjg aktywow
obrotowych do zobowiazan biezacych. Srednia wielko$é¢ tego wskaznika w ba-
danych gospodarstwach wynosita 5,95 (tab. 4). Gospodarstwa charakteryzowaty
si¢ zatem bardzo wysoka biezaca plynnos$cia finansowa, co jest pewna specyfika
zwiazana z zapasami, w tym zwlaszcza ze stadem obrotowym. W znaczacej czgsci
wynika to takze z relatywnie niskiego zadluzenia gospodarstw, co moze odzwier-
ciedla¢ nadptynno$¢ finansowa, ale nie zawsze oznacza korzystna sytuacj¢ finan-
sowa. Potwierdzeniem tego jest wskaznik ptynnosci biezacej w gospodarstwach
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o najnizszym zadtuzeniu, ktory wynosit 20,7, podczas gdy w gospodarstwach
o zadluzeniu najwyzszym ksztattowat si¢ na poziomie 4,03. Jak juz stwierdzono,
w gospodarstwach najbardziej zadluzonych efektywno$¢ wykorzystania ziemi
i kapitalu wlasnego byta najwyzsza. Jedynie w grupie gospodarstw o najnizszym
zadluzeniu plynnos¢ biezaca zwigkszata si¢ znaczaco wraz ze wzrostem pozycji
ekonomicznej gospodarstwa. W pozostatych grupach gospodarstw pod wzgle-
dem zadtuzenia zalezno$¢ taka nie wystapita. W gospodarstwach najsilniejszych
ekonomicznie i 0 najwyzszym zadtuzeniu wskaznik ptynnosci biezacej byt naj-
nizszy (2,18). Srednia wielko$¢ tego wskaznika w grupie gospodarstw najsil-
niejszych ekonomicznie wynosita 3,97. Mozna zatem stwierdzi¢, ze w tej grupie
gospodarstw wskaznik biezacej ptynnosci finansowej ksztattuje si¢ w najwigk-
szym stopniu w granicach wielkosci zalecanych. Zwigkszenie poziomu bieza-
cej ptynnosci wraz ze wzrostem sity ekonomicznej gospodarstw wystapito tylko
w grupie drugiej, o najnizszym zadtuzeniu. Najwyzszy przyrost ptynnosci bieza-
cej w miarg zwigkszania si¢ sity ekonomicznej odnotowano w gospodarstwach
o zadluzeniu najnizszym (o 15,32). Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze biezaca
ptynnos$¢ finansowa badanych gospodarstw byta stosunkowo wysoka, co nalezy
oceni¢ jako zjawisko korzystne, gdyz zabezpiecza ich wyptacalnos¢. Wskazana
jest jednak racjonalizacja obszaru tej ptynnos$ci, gdyz zbyt wysoka moze prowa-
dzi¢ do nieefektywnego angazowania srodkéw finansowych gospodarstwa.

Tabela 4
Wskaznik biezgcej ptynnosci finansowej

) ) Poziom zadtuzenia _
Kryteria podziatu I T m v X
2-4 ESU 0 8,92 3,35 3,58 1,45
4-8 ESU 0 19,37 8,33 3,68 4,95
8-16 ESU 0 22,02 7,53 3,78 6,66
Powyzej 16 ESU 0 24,24 7,48 2,18 3,97
Srednio 0 20,70 7,85 4,03 5,95

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych FADN-PL z 2005 r.

Dynamiczne ujgcie efektu dzwigni finansowej pozwala oceni¢, jaka zmiang
stopy zwrotu z kapitalu wlasnego wywota zwigkszenie EBIT o okreslony pro-
cent [Sierpinska, Jachna 2007, s. 417]. Dodatni efekt dzwigni finansowej ozna-
cza przyspieszony wzrost zysku netto dzigki zaciagnigciu zobowiazan wptywa-
jacych na ponoszenie odsetek. Ujemny efekt dzwigni finansowej odzwierciedla
przys$pieszony spadek zysku netto (lub zwigkszenie straty netto), gdyz ptacone
odsetki przekraczaja wielko$¢ zysku, z ktérego mozna je zaptaci¢ [Wedzki 2003,
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s. 134]. Stopien dzwigni finansowej zalezy od struktury kapitatlu, stopy opro-
centowania dtugu oraz poziomu zysku przed sptata odsetek 1 opodatkowaniem.
Zaktadajac, ze w badanym okresie pierwsze dwa czynniki przyjmujemy jako
state, stopien ten bedzie tym nizszy, im wyzszy poziom EBIT przyjmujemy jako
podstawe obliczen. Przy zysku przed splata odsetek i opodatkowaniem roéwnym
odsetkom stopien dzwigni finansowej nie jest mozliwy do obliczenia.

W tabeli 5 przedstawiono ksztattowanie si¢ wskaznika dzwigni finansowe;j,
obliczonego jako relacja dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego, powigk-
szonego o odsetki z tytutu kredytow i pozyczek, do wartosci tego dochodu®.
Wskaznik dzwigni finansowej odzwierciedla obciazenie jednostki dochodu
z rodzinnego gospodarstwa rolnego w wyniku zaangazowania kapitatu obcego.
Wskaznik ten okresla zatem kosztochlonnos¢ kapitalu obcego w pozyskiwaniu
tego dochodu. Pierwsza grupa gospodarstw finansowata dziatalno$¢ wytacznie
kapitatem wlasnym, w zwiazku z tym wskaznik ten wynosit 1. Sredni wskaznik
dzwigni finansowej dla pozostatych gospodarstw ksztattowat si¢ na poziomie
1,03. Odnotowano malejaca wielkos¢ tego wskaznika w miar¢ wzrostu sity eko-
nomicznej gospodarstwa. Oznacza to, ze gospodarstwa silniejsze ekonomicznie
W mniejszym stopniu wykorzystuja zewngtrzne zrodta finansowania do genero-
wania dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego, co mozna uzna¢ za zacho-
wanie racjonalne. Przy tym réznice migdzy grupami gospodarstw wydzielonymi
wedtug tego kryterium nie byly znaczace. Srednia wielko§¢ dzwigni finansowej
zwigkszata si¢ w miare wzrostu poziomu zadtuzenia gospodarstw, co oznacza
ponoszenie coraz wigkszych kosztow wykorzystania kapitalu obcego w uzy-
skaniu dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego. Koszty te na ogot rosty
w miarg spadku sily ekonomicznej gospodarstw, a najwyzszy wskaznik dzwigni

Tabela 5

Wskaznik dzwigni finansowej

Kryteria podziatu Poziom zadtuzenia _
X

| Il 1] \Y

2-4 ESU 1,00 1,05 1,07 1,11 1,04

4-8 ESU 1,00 1,02 1,04 1,08 1,05

8-16 ESU 1,00 1,01 1,03 1,07 1,03

Powyzej 16 ESU 1,00 1,03 1,04 1,04 1,03

Srednio 1,00 1,03 1,05 1,07 1,03

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych FADN-PL z 2005 r.

6Stopien dzwigni finansowej ukazuje relacje zysku przed sptata odsetek i opodatkowaniem
wedlug stanu bazowego do jego wartosci, pomniejszonej o odsetki [Sierpinska, Jachna 2007,
s. 416-417].
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finansowej stwierdzono w grupie gospodarstw 2—4 ESU, o najwyzszym pozio-
mie zadluzenia (1,11). W gospodarstwach z grupy drugiej i trzeciej pod wzgle-
dem zadhluzenia te o najwyzszej sile ekonomicznej charakteryzowaly si¢ wyz-
szym wskaznikiem dzwigni finansowej niz z grupy 8—-16 ESU. Oznacza to, ze
gospodarstwa silniejsze ekonomicznie ponosity nieznacznie wyzszy koszt ka-
pitalu obcego w celu uzyskania jednostki dochodu z rodzinnego gospodarstwa
rolnego. W wigkszym stopniu moga zatem wykorzystywaé efekt dzwigni finan-
sowej, odnoszac z tego tytulu korzysci, w stosunku do gospodarstw stabszych
ekonomicznie.

Kapital obrotowy netto oblicza si¢ jako r6znicg migdzy wartoscig aktywow
obrotowych a zobowigzaniami biezacymi. We wszystkich badanych grupach
gospodarstw rolniczych kapital ten byt dodatni (tab. 6). Oznacza to, ze aktywa
obrotowe przewyzszaty zobowiazania biezace. Kapital obrotowy powinien by¢
racjonalizowany, gdyz nadmiar srodkow obrotowych przyczynia si¢ do obnize-
nia efektywnosci funkcjonowania gospodarstw rolniczych [Wasilewski 2007, s.
29]. Sredni udziat kapitatu obrotowego w majatku gospodarstw wynosit 14,1%.
Odnotowano malejacy $redni udziat tego kapitalu w miar¢ wzrostu poziomu
zadluzenia gospodarstw, przy czym roznice miedzy wydzielonymi ich grupami
byty niewielkie (o 2,2 pkt proc. miedzy pierwsza i czwarta grupa gospodarstw).
Generalnie w analizowanych grupach gospodarstw ze wzgledu na zadluzenie
udzial kapitatu obrotowego zwigkszat si¢ w miarg wzrostu ich sity ekonomiczne;j
(z wyjatkiem grupy czwartej). We wszystkich grupach gospodarstw wydzielo-
nych ze wzgledu na zadluzenie te o sile ekonomicznej w przedziale 2—-16 ESU
charakteryzowaty si¢ stosunkowo zblizonym udzialem kapitalu obrotowego
w aktywach (10-15%). Z kolej w grupie gospodarstw najsilniejszych ekono-
micznie (powyzej 16 ESU) nastapit znaczacy wzrost udzialu kapitatu obroto-
wego, do najwyzszego poziomu w tych o zadluzeniu najnizszym i przecigtnym
(18%). W gospodarstwach o najwyzszym zadluzeniu, w grupie pod wzglgdem
sity ekonomicznej powyzej 16 ESU, udziat kapitatu obrotowego byl najnizszy
Tabela 6
Udziat kapitatu obrotowego w aktywach (%)

Kryteria podziatu Poziom zadtuzenia _

| I T v X
2-4 ESU 14,7 10,5 11,5 14,9 14,0
4-8 ESU 14,5 13,0 12,7 13,3 13,8
8-16 ESU 15,2 13,4 13,3 12,0 13,9
Powyzej 16 ESU 18,0 16,9 18,0 8,2 11,1
Srednio 15,1 13,5 13,7 12,9 14,1

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych FADN-PL z 2005 r.
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(8,2%). Oznacza¢ to moze racjonalizacje poziomu kapitatu obrotowego netto
przez zarzadzajacych gospodarstwami najsilniejszymi ekonomicznie. Sredni
udziat kapitalu obrotowego w majatku w gospodarstwach najsilniejszych eko-
nomicznie wynosil 11,1% i byl o 2,9 pkt proc. nizszy niz w gospodarstwach
o najmniejszej sile ekonomicznej. Mozna zatem stwierdzic¢, ze sita ekonomiczna
gospodarstwa ma zasadniczy zwiazek z udziatem (poziomem) kapitatu obroto-
wego. W gospodarstwach rolniczych o najwyzszej sile ekonomicznej najnizszy
udzial kapitalu obrotowego byt korzystny w aspekcie ich efektywnosci. Jedy-
nie w grupie gospodarstw o sile ekonomicznej 8—16 ESU stwierdzono jednolita
tendencj¢ malejacego udziatu kapitatu obrotowego wraz ze wzrostem poziomu
zadhuzenia. W pozostatych grupach gospodarstw nie odnotowano w tym zakresie
jednoznacznych zalezno$ci. Dodatni poziom kapitalu obrotowego netto jest od-
zwierciedleniem stosunkowo konserwatywnej strategii finansowania dziatalno$ci
gospodarstw. Gospodarstwa o najwigkszej sile ekonomicznej charakteryzowaty
si¢ najwyzszym kapitatem obrotowym. Mozna przypuszczac, ze gospodarstwa
o nizszej sile ekonomicznej nie wykorzystuja w wystarczajacym stopniu poten-
cjatu w zakresie mozliwosci zaangazowania kapitatu obrotowego.

WhioskKi

W opracowaniu przedstawiono zalezno$ci migdzy poziomem zadluzenia

i sita ekonomiczna a efektywnoscia indywidualnych gospodarstw rolniczych. Na

podstawie przeprowadzonych badan sformutowano nastgpujace wnioski:

1. Zaangazowanie kapitalu wlasnego w gospodarstwach bylo rentowne. Go-
spodarstwa wykorzystujace w najwigkszym stopniu kapital obcy rentownos¢
tego kapitalu miaty najwyzsza, co odzwierciedla efekt dzwigni finansowe;j.
W gospodarstwach bez zadtuzenia rentownos¢ kapitatu wlasnego byta na
0go61 najnizsza. Odnotowano rosnacy poziom rentownosci kapitatu wlasnego
w miarg wzrostu sity ekonomicznej gospodarstw. Rentownos¢ ta w grupach
gospodarstw najbardziej zadluzonych, o sile ekonomicznej do 16 ESU, byta
bardzo zblizona. Dzwignia finansowa, odzwierciedlajaca obciazenie odset-
kami dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego, byta najwyzsza w go-
spodarstwach najstabszych ekonomicznie i najbardziej zadtuzonych.

2. Najwyzsza $rednia dochodowos$cia ziemi charakteryzowaty si¢ gospodar-
stwa o przeci¢tnym poziomie zadtuzenia. R6znice w tym zakresie mi¢dzy
pozostatymi grupami gospodarstw, wydzielonymi pod wzgledem kryterium
zadluzenia, byty stosunkowo niewielkie. Odzwierciedla to mniejsze znacze-
nie wykorzystywania kapitatu obcego w zakresie ksztattowania efektywno-
$ci ziemi, ktora jest uzalezniona rowniez od jej jakosci, warunkéw przyrod-
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niczych i klimatycznych, itp. Dochodowos¢ ziemi zwigkszata si¢ wraz ze
wzrostem sity ekonomicznej gospodarstw. Zblizone zaleznosci odnotowano
w przypadku ekonomicznej wydajnosci pracy, ktorej sredni poziom w go-
spodarstwach najsilniejszych ekonomicznie byt 4-krotnie wyzszy w porow-
naniu do gospodarstw ekonomicznie najstabszych. W miarg¢ wzrostu pozio-
mu zadluzenia w pozostatych ich grupach, wydzielonych ze wzglgdu na silg
ekonomiczna, ekonomiczna wydajnos¢ pracy zwigkszata sig, chociaz rozni-
ce pod tym wzgledem miedzy gospodarstwami nie byly znaczace. Srednia
ekonomiczna wydajno$¢ pracy w gospodarstwach najbardziej zadluzonych
byla ponad 2-krotnie wyzsza niz w tych bez zobowiazanh.

3. Biezaca ptynnos¢ finansowa gospodarstw ksztattowala si¢ na zadowalaja-
cym poziomie. W gospodarstwach najbardziej zadluzonych odnotowano
najnizszy poziom tej ptynnosci finansowej, ale zblizony do wielkosci zale-
canych. Mogto to by¢ jedna z przyczyn uzyskania na ogo6t najwyzszej efek-
tywnosci wykorzystania ziemi, pracy i kapitatu w tej grupie gospodarstw.
Uzasadnione jest zatem obnizanie (racjonalizowanie) wielkosci tego wskaz-
nika. Funkcjonowanie gospodarstw indywidualnych bez korzystania z ka-
pitatu obcego nie byto racjonalne, chociaz odzwierciedlato brak zagrozenia
utraty ptynno$ci finansowej. W tej grupie gospodarstw wystapil najwyzszy
udzial kapitalu obrotowego w aktywach. Udziat ten byl natomiast najniz-
szy w gospodarstwach najsilniejszych pod wzgledem ekonomicznym. Moz-
na zatem stwierdzi¢, ze zarzadzajacy tymi gospodarstwami racjonalizowali
poziom biezacej ptynnosci finansowej 1 wielko$¢ kapitatu obrotowego, co
umozliwiato uzyskiwanie na ogot najwyzszej efektywnosci wykorzystania
czynnikow wytworczych.
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THE EFFICIENCY OF INDIVIDUAL AGRICULTURAL FARMS
IN RELATION TO DEBT LEVEL AND EUROPEAN SIZE UNIT

Abstract

The elaboration introduced dependences between the debt level and Euro-
pean Size Unit (ESU) with relation to efficiency of individual agricultural farms.
Farms which have been using the greatest degree of the external financing reso-
urces were characterized with the highest profitability of the equity capital. The
interests charge from credits of the agriculture income from the family-holding
was the highest in the economically weakest farms with the biggest debt level.
The income indicators of the cropland area and the economic work productivity
increased together with higher ESU. The farms with the biggest debt level no-
ticed the highest current financial liquidity, however this index was similar to
recommended size. In farms without liabilities appeared the highest participation
of the working capital in relation to assets. However this participation was the
lowest in most economically strong agriculture farms. Managers of these farms
streamlined the level of a current financial liquidity and amount of the working
capital, that enabled to obtain the highest efficiency of the productive factors
usage.
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Efektywnos¢ techniczna a wyniki finansowe
spoéidzielni mleczarskich w latach 2003-2005

Wstep

Przetworstwo mleka w Polsce i w pozostalych krajach Unii Europejskiej
jest jedna z podstawowych gatezi przemystu spozywczego. Wiele polskich spot-
dzielni mleczarskich podejmuje dziatania restrukturyzacyjne poprawiajace ich
konkurencyjno$¢ na rynku krajowym i zagranicznym. Priorytetem spotdzielni
stato si¢ dostosowanie jako$ci produkcji oraz technologii wytwarzania do norm
obowiazujacych w UE [Wasilewski, Chmielewska 2006, s. 102]. Mozna rowniez
stwierdzi¢, ze w miar¢ wyrdwnywania si¢ cen mleka w poszerzonej UE wa-
runkiem utrzymania migdzynarodowej konkurencyjnosci sektora bgdzie wzrost
efektywnosci przemystu przetworstwa mleka [Pietrzak 2007, s. 105].

W literaturze wyodrgbnia si¢ dwie glowne kategorie efektywnosci ogol-
nej: efektywnos$¢ techniczng i efektywnos¢ ekonomiczna, na ktore odpowiednio
sktadaja si¢ efektywno$¢ technologii i skali (o charakterze technicznym) oraz
efektywnos¢ alokacji, cenowa i skali (o charakterze ekonomicznym) [Kowalski
1992, s. 21-23]. Wczesniejsze badania autorki dotyczace przedsigbiorstw prze-
tworstwa mleka i produkcji seréw (grupa 15.51 PKD) wskazywaty na wzrost
efektywnosci technicznej tych przedsigbiorstw w latach 1997-2005 [Baran 2007,
s. 116]. Celem obecnych badan jest okreslenie zwiazku migdzy efektywnoscia
techniczna a kondycja finansowa badanych spotdzielni mleczarskich, a tym sa-
mym udzielenie odpowiedzi na pytanie: czy r6znica w efektywnosci technicznej
znajduje swoje odzwierciedlenie we wskaznikach finansowych?

Hipoteza i metodyka badan

W ramach badan zatozono weryfikacje nastepujacej hipotezy: wyzsza efek-
tywno$¢ techniczna wiaze si¢ z lepsza kondycja finansowa spotdzielni mleczar-
skich.
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Materialem zrédlowym do badan byly sprawozdania finansowe spotdziel-
ni mleczarskich za lata 2003-2005 publikowane w ,,Monitorze Spotdzielczym
— B”. Obiekty badawcze zostaty dobrane w sposob celowy, kryterium doboru
byto spelienie co najmniej dwdch z trzech nastgpujacych warunkow: zatrudnie-
nie co najmniej 50 osdb, warto§¢ aktywow co najmniej 2,5 min euro; przychody
netto ze sprzedazy towardw i produktow oraz operacji finansowych co najmniej
5 mln euro, oraz prowadzenie rachunku zyskow i strat w uktadzie rodzajowym.
W probie badawczej znalazlo sig tacznie 169 obiektow, w tym: 54 z 2003 r., 58
72004 1.157 z 2005 r. Zatem w zaleznosci od roku proéba badawcza obejmowata
od 34 do 40% ogdlnej liczby spotdzielni mleczarskich'. Z kolei warto$é przycho-
doéw ze sprzedazy spotdzielni z proby odpowiadata od 50 do 57% przychodéw
ogotem spotdzielni mleczarskich (tab. 1). Majac na uwadze spora liczebnos¢
préoby w stosunku do badanej zbiorowosci, mozna z duzym prawdopodobien-
stwem przyjac, ze otrzymane wyniki beda wskazywaly na rzeczywiste relacje
w spotdzielniach mleczarskich.

Tabela 1
Charakterystyka proby na tle spétdzielni* mleczarskich ogétem (15.51 PKD)
Wyszczegélnienie | 2003 2004 | 2005
Liczba przedsiebiorstw
Spétdzielnie ogétem (PKD 15.51) 158 151 143
W prébie 54 58 57
Wartos¢ przychoddéw ze sprzedazy (w min zt)
Spétdzielnie ogétem (PKD 15.51) 8322 10169 10921
W prébie 4136 5546 6181

* przychody ze sprzedazy produktow > 4999 tys. zt, kapitat wiasny > 499 tys. zt
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie niepublikowanych danych GUS.

W badaniach zastosowano analiz¢ wskaznikowa, analiz¢ porownawcza, me-
tody statystyki opisowej, analiz¢ wariancji oraz nieparametryczna metodg¢ ba-
dania efektywnosci technicznej — Data Envelopment Analysis. W obliczeniach
wykorzystano program Frontier Analyst oraz pakiet MS EXCEL 2002 i STATI-
STICA 7.1.

"Wykorzystujac niepublikowane dane GUS — w ogolnej liczbie spotdzielni mleczarskich (PKD
15.51) uwzgledniono tylko te, dla ktorych przychody ze sprzedazy produktow byly powyzej 4999
tys. zt i kapital wlasny powyzej 499 tys. zt. Przyjecie takiego kryterium pozwolito wyeliminowac
spotdzielnie znacznie znieksztalcajace wartoSci branzowe (mozna przypuszczaé, ze byly to spot-
dzielnie w likwidacji), np. wykazujace brak lub nieproporcjonalnie niskie przychody ze sprzeda-
zy, ujemny lub nieproporcjonalnie niski kapitat wtasny.
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Metoda Data Envelopment Analysis (DEA) jest nieparametryczna metoda
badania efektywnosci 1 opiera si¢ na zatozeniach programowania liniowego. Au-
torzy metody DEA (Charnes, Cooper i Rhodes), bazujac na koncepcji produk-
tywnosci sformutowanej przez Debreu i Farrella, definiujacej miarg produktyw-
nosci jako iloraz pojedynczego efektu i pojedynczego naktadu, zastosowali ja do
sytuacji, w ktorej dysponujemy wigcej niz jednym naktadem i wigcej niz jednym
efektem. Zgodnie z powyzszym, efektywnos¢ w metodzie DEA jest definiowana
w nastepujacy sposob [Rogowski 1998, s. 133—-135]:

S
> 1 Efekt,
Efektywnos¢ =r=L________

m
Zv Naktad;
i=1

gdzie:

s — liczba efektow,

m — liczba nakladow,

- — wagi okreslajace wazno$¢ poszczegdlnych efektow,
v; — wagi okres$lajace waznos$¢ poszczegolnych naktadow.

DEA umozliwia zatem badanie relacji mi¢gdzy poziomem wielu naktadow
1 wielu efektow. Metoda DEA pozwala na ustalenie krzywej efektywnosci (nazy-
wanej rowniez graniczna krzywa produkcji — production frontier), na ktorej znaj-
duja sig¢ wszystkie najbardziej efektywne jednostki badanej zbiorowosci. Obiekty
uwaza si¢ za efektywne technicznie, jezeli znajduja si¢ na krzywej efektywno-
sci, jezeli natomiast znajduja si¢ poza krzywa efektywnosci, to sa nieefektyw-
ne technicznie. Efektywnos¢ obiektu jest mierzona wzgledem innych obiektow
z badanej grupy. Wskaznik efektywnosci technicznej przyjmuje wartos$¢ z za-
kresu miedzy 0 i 1 (lub odpowiednio 0-100) i dostarcza informacji o stopniu
technicznej nieefektywnosci firmy. W metodzie DEA obiektami analizy sa tzw.
jednostki decyzyjne — Decision Making Units (DMU)?. Przedmiotem analizy
jest produktywnosé, z jaka dana DMU transformuje posiadane naktady w efekty.
W zaleznosci od orientacji modelu oblicza si¢ efektywnos¢ techniczna zorien-
towana na naktady (celem jest minimalizacja naktadow przy zachowaniu nie-
zmienionych efektéw) lub efektywnos$¢ techniczna zorientowana na efekty (ce-
lem jest maksymalizacja wynikow przy zachowaniu niezmienionych naktadow).
Biorac pod uwagg rodzaj efektow skali wyrdznia si¢ model CCR zaktadajacy
state efekty skali, 1 model BCC zaktadajacy zmienne efekty skali [Coelli 1 in.
2005, s. 172-174].

2W niniejszej pracy jednostkami decyzyjnymi sa spotdzielnie mleczarskie.
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Wyniki

Do obliczenia efektywnosci technicznej spotdzielni mleczarskich w latach
2003-2005 wykorzystano model Data Envelopment Analysis ukierunkowany na
minimalizacjg¢ nakladow przy zalozeniu statych efektow skali (input — oriented).
Jako zmienne do modelu przyjgto:

— efekt: przychody ze sprzedazy produktéw, towardow i materiatow (w tys. zt);
— naklad 1: warto$¢ aktywow trwatych (w tys. zb);
— naklad 2: koszty pracy, tj. faczny koszt wynagrodzen oraz ubezpieczen spo-

tecznych i1 innych $wiadczen (w tys. z}).

Srednie warto$ci wskaznika efektywnosci technicznej w badanym okresie
byly zblizone i wynosity w calej badanej probie odpowiednio: w 2003 r. — 62,7;
w 2004 r. — 60,6; w 2005 r. — 59,60.

W celu analizy wynikéw finansowych spotdzielni mleczarskich w zalezno-
Sci od efektywnos$ci technicznej probg badawcza podzielono na trzy grupy za
pomoca kwartyli. Wyodrebniono nastepujace grupy: grupg 1 (25% zbiorowosci)
0 najnizszym poziomie efektywnosci technicznej, grupg 2 (50% zbiorowos$ci)
0 przecigtnym poziomie efektywnos$ci technicznej i grupg 3 (25% zbiorowosci)
0 najwyzszym poziomie efektywnosci technicznej. Wielkosci przedziatow
wskaznika efektywnosci technicznej w poszczegdlnych grupach spotdzielni
w badanym okresie przedstawia tabela 2.

Spotdzielnie mleczarskie o najwyzszej 1 przecigtnej wielkosci wskaznika

Tabela 2
Przedziaty wskaznika efektywnosci technicznej w poszczegdinych grupach spotdzielni
mleczarskich

Przedziaty (min—max) wskaznika
Grupa efektywnosci technicznej w roku
2003 2004 2005
Grupa 1 36,5-49,0 32,2-47,7 28,3-47,2
Grupa 2 49,3-72,4 48,3-67,0 48,3-66,4
Grupa 3 73,1-100 68,7-100 67,0-100

Zrédto: Opracowanie wiasne.

efektywnosci technicznej, czyli grupy 2 i 3, charakteryzowaly si¢ zblizona ren-
townoscia sprzedazy w badanym okresie. Spotdzielnie, w ktorych odnotowano
najnizsze wskazniki efektywnosci technicznej, czyli grupa 1, w latach 2004—
—2005 odnotowaty ujemne wskazniki rentownosci sprzedazy na poziomie —0,4%
(rys. 1). Najwyzsza rentownos$cia aktywow charakteryzowaly si¢ spotdzielnie
o najwyzszej efektywnosci technicznej, osiagajac w 2004 r. srednie wartosci
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tego wskaznika na poziomie 4,5%. W tym samym roku spotdzielnie z grupy 2
osiagnely nieco nizsza efektywnos¢ wykorzystania majatku, ksztaltujaca si¢ na
poziomie 3,3%. Z kolei grupa 1 w 2004 1 2005 r. odnotowata ujemne wskazniki
rentownos$ci majatku. Nalezy podkresli¢, ze wszystkie badane grupy spoldzielni
mleczarskich odnotowaly spadek wskaznika rentownos$ci majatku, co moze mie¢
zwiazek z wysokimi kosztami dostosowawczymi spotdzielni mleczarskich do
wymogow Unii Europejskiej. Najwyzsza rentownoscia kapitatu wtasnego cha-
rakteryzowaty si¢ spotdzielnie o najwyzszym wskazniku efektywnosci technicz-
nej (grupa 3). Rentowno$¢ kapitalu w tej grupie wyniosta 8,8% w 2004 r. i byt to
najwyzszy wynik w badanym okresie. W grupie 2 rentownos¢ kapitatu wtasnego
w latach 2003—-2005 ksztattowata si¢ w przedziale od 2,4 do 6,8% a w grupie 1
w przedziale od 0,2 do —4%.

Z analizy wynika, ze poziom rentownosci badanych spotdzielni byt stosun-
kowo niski, mozna jednak stwierdzi¢, ze wystapity zasadnicze zaleznosci po-
migdzy wyodregbnionymi grupami spotdzielni. Oznacza to, ze poziom efektyw-
nosci technicznej spoldzielni réznicowat efektywnos$¢ wykorzystania majatku,
rentownos$¢ sprzedazy oraz kapitatu wtasnego.

Analizujac wskazniki plynnosci, a wigc zdolnos¢ spotdzielni do regulowa-
nia biezacych zobowigzan, mozna stwierdzi¢, ze zarowno wskaznik biezacej
ptynnosci, jak i szybkiej ptynnosci najkorzystniej® ksztattowat sie w grupie spot-
dzielni najbardziej efektywnych technicznie, jak rowniez w grupie spotdzielni
o przecietnym poziomie efektywnos$ci techniczne;.

W badanym okresie ogolny poziom zadtuzenia w poszczegolnych grupach
spotdzielni byl zblizony i wynosit okoto 45%. Mozna jednak zauwazy¢, ze
w pierwszym roku analizy poziom ogdlnego zadhuzenia w najbardziej efektyw-
nych technicznie spotdzielniach byt wyzszy od przecigtnego 1 wynosit 50%.
Podobne wnioski mozna wyciagna¢ z analizy wskaznika zadluzenia kapitatu
wlasnego. Z kolei analiza zadluzenia dtugoterminowego wskazuje, Ze najnizszy
(15%) jego poziom odnotowaly spotdzielnie o najwyzszej efektywnosci tech-
nicznej, a najwyzszy (Srednio 21%) — spotdzielnie o przecigtnej efektywnosci
techniczne;.

W zakresie wskaznika efektywnosci placy i produktywnosci aktywow grupa
spotdzielni o najwyzszej efektywnosci technicznej wykazywata odpowiednio 2-
1 1,5-krotng przewagg pod wzgledem wartosci tych wskaznikow w odniesieniu
do grupy 11 2.

30ptimum wskaznikow ptynnosci przyjete w literaturze to dla ptynnosci biezacej (1,2-2), ptynno-
$ci szybkiej (1) [Sierpinska, Jachna, 1997, s. 80].
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Efektywnos¢ ptacy Produktywnos¢é aktywow
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Rysunek 1

Przecietne wartosci wskaznikéw finansowo-ekonomicznych dla poszczegdlnych grup
spotdzielni w latach 2003—2005

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie ,Monitoréw Spétdzielczych — B”

W celu podsumowania analizy pordwnawczej na rysunku 2 przedstawio-
no syntetyczna oceng wynikow poszczeg6lnych grup spétdzielni mleczarskich
(zroznicowanych pod wzgledem efektywnosci technicznej) na tle przecigtnych
wielkosci. W przygotowaniu wykresu postuzono si¢ siedmiopunktowa skala
— zgodnie z kluczem przedstawionym w tabeli 3.

Tabela 3
Klucz do punktowej oceny odchyleh wartosci wskaznikow w grupach od wartosci sred-
niej wskaznikow w catej badanej prébie

Kategoria odchylenia Skala(porgg?z/ligir;e:’vv%%r;lkow Punkty
Bardzo duze dodatnie > 60 7
Duze dodatnie (35; 60 > 6
Umiarkowane dodatnie (10; 35> 5
Niewielkie lub brak odchylenia <-10; 10> 4
Umiarkowane ujemne (-10; —35> 3
Duze ujemne (-35; —60> 2
Bardzo duze ujemne >—-60 1

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Nastepnie przeprowadzono jednoczynnikowa analiz¢ wariancji dla zmien-
nych ilustrujacych wyniki finansowe jako zmiennych zaleznych ze zmienna
wskaznika efektywnos$ci technicznej. Analiza ta miata na celu weryfikacje zroz-
nicowania mi¢dzy wyodrgbnionymi grupami w badanej populacji. W pierwszym
etapie analizy przeprowadzono weryfikacje zatozen o rozkladzie normalnym,
z kolei drugi etap obejmowat weryfikacj¢ zatozenia o jednorodno$ci wariancji
zmiennych zaleznych w grupach.
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Efektywnos$¢ techniczna (DEA)
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Rysunek 2

Wskazniki ekonomiczno-finansowe spotdzielni z grupy 1, 2 i 3 w stosunku do $redniej
wartosci wskaznikdw w badanej zbiorowosci

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie ,Monitoréw Spétdzielczych — B”
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Rozktad zmiennych zaleznych w grupach
Zroédto: Opracowanie wtasne na podstawie Monitoréw Spoétdzielczych — B.

Analiza histograméw zmiennych zaleznych pozwolita przyjac, ze rozktady
zmiennych nie odbiegaja w drastyczny sposob od rozktadu normalnego (rys. 3).
Nastepnie w celu weryfikacji zatozenia o rownosci wariancji w grupach zastoso-
wano test Levene’a. Zatozenie to nie zostato spetnione dla wskaznikow zadtuze-
nia, wskaznika biezacej ptynnosci oraz rentownosci majatku (tab. 4). Zatozenie
o jednorodnosci wariancji nie jest jednak krytycznym zalozeniem analizy wa-
riancji (ANOVA). Zatem mimo niespelnienia zatozenia o rownosci wariancji
w grupach — w przypadku wyzej wymienionych zmiennych — kontynuowano
analizg, zaktadajac mniejsza wiarygodnos¢ wynikoéw ANOVA dla tych zmien-
nych.
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Wyniki analizy wariancji wskazaly na to, ze efektywno$¢ techniczna nie
roéznicuje spoldzielni pod wzgledem wskaznikéw zadluzenia. W przypadku
pozostatych zmiennych (tj. wskaznikéw ptynnosci, rentownosci, efektywnos$ci
ptacy i produktywnosci aktywow) spotdzielnie o najwyzszej i przecigtnej efek-
tywnosci technicznej byty bardziej efektywne w zakresie wymienionych zmien-
nych niz spotdzielnie o najnizszej efektywnosci technicznej (tab. 4). Warto jed-
nak zauwazy¢, ze nie stwierdzono istotnej statystycznie przewagi spotdzielni
z grupy 3 w stosunku do spétdzielni z grupy 2 w zakresie wskaznikéw ptynnosci

1 rentownosci.

Tabela 4

Wyniki testu Lavene’a, analizy warianciji i analizy post-hoc

Test Lavene’a

Analiza post — hoc

Jednorpdn950| Analiza wariancji (Test Scheffego)
wariancji
1 > é
@ N q—) ~ AN ~
4 2888 | 2| 7 | &
Zmienna 3 SEw g > > >
@ 0 83= O O O
€ £ce N A A A
XS} R ™ ™ ~
NE o - 3N © g g
s | es| g |egge S ] )
5 x g T |2NS53a O O O
z s T |[§22%w@2
a m = o |2nwco
Wskaznik ogdélne- | 0,399 Nie 0,672 Nie Nie dotyczy
go zadtuzenia
Wskaznik zadtu- 0,51 Nie 0,537 Nie Nie dotyczy
zenia kapitatu
wiasnego
Wskaznik zadtu- 0,332 Nie 0,125 Nie Nie dotyczy
zenia dtugotermi-
nowego
Wskaznik biezacej | 0,172 Nie 0,004* Tak Tak* Tak Tak*
ptynnosci
Wskaznik szybki | 0,022*| Tak | 0,001* Tak Tak* Tak Tak*
ROS 0,001* | Tak 0,001* Tak Tak* Nie Tak*
ROE 0,006* | Tak 0,000* Tak Tak* Tak Tak*
ROA 0,057 Nie 0,000* Tak Tak* Tak Tak*
Efektywnos¢ ptacy | 0,000* | Tak 0,000* Tak Tak* Tak* Tak*
Produktywnos$c¢ 0,045 | Tak 0,000* Tak Tak* Tak* Tak
aktywow ogodtem

* oznaczone wspotczynniki korelacji sg istotne statystycznie z p < 0,05

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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W celu dodatkowego potwierdzenia zaleznos$ci pomigdzy efektywnos$cia
techniczng spotdzielni a ich kondycja finansowa przeprowadzono analiz¢ ko-
relacji (tab. 5). Wspolczynniki korelacji miaty kierunek dodatni i byly istotne
statystycznie, z wyjatkiem wspotczynnikow korelacji DEA ze wskaznikami
zadluzenia. Wskaznik efektywnosci technicznej byt najsilniej skorelowany ze
wskaznikiem efektywnosci placy 1 produktywnosci aktywow.

Tabela 5
Wspotczynniki korelaciji

L Wspoitczynnik korelacji
Wyszczegolnienie Efektywnos¢ techniczna (DEA)
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,07
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego 0,08
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego -0,06
Wskaznik biezacej ptynnosci 0,22
Wskaznik szybki 0,30*

ROS 0,23*
ROE 0,31%
ROA 0,31*
Efektywnosc¢ ptacy 0,79
Produktywnos¢ aktywéw ogétem 0,54*

* oznaczone wspotczynniki korelacji sg istotne statystycznie z p < 0,05
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Podsumowanie i wnioski

Przeprowadzone na grupie 169 spotdzielni mleczarskich w latach 2003—-2005
badania wskazaly, ze wystgpuja istotne statystycznie réznice we wskaznikach
finansowych migdzy spoldzielniami o zréznicowanej efektywnosci technicz-
nej. Spotdzielnie charakteryzujace si¢ wyzsza efektywnos$cia techniczna osia-
gaja przecigtnie wyzsze wskazniki rentownosci kapitatu, sprzedazy 1 aktywow,
wskazniki plynno$ci biezacej i szybkiej oraz efektywnos$ci ptacy i produktyw-
nosci aktywow. Warto jednak podkresli¢, ze istotna statystycznie rdznica mig-
dzy srednimi warto$ciami wskaznikéw finansowych wystgpowata miedzy grupa
o najwyzszej efektywnosci a grupa o najnizszej efektywnosci. Nie stwierdzono
istotnej statystycznie przewagi w zakresie wskaznikow plynnosci i rentownosci
spotdzielni o najwyzszej efektywnosci technicznej w stosunku do spotdzielni
o przecig¢tnej efektywnosci technicznej. Nie wykazano réwniez zalezno$ci mig-
dzy efektywnos$cia techniczna a wskaznikami zadluzenia.
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Badania potwierdzily stuszno$¢ hipotezy o pozytywnym wpltywie wzrostu
efektywnosci technicznej na wyniki finansowe spotdzielni mleczarskich.
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TECHNICAL EFFICIENCY VS. FINANCIAL RESULTS OF DAIRY
COOPERATIVES IN THE YEARS 2003-2005

Abstract

This paper presents assessment of the relation between technical efficiency
of dairy cooperatives and their financial performance. The analysis based on 169
cooperatives shows that technical efficiency is correlated with many of financial
measures. Statistic test showed significant differences between cooperatives of
low and high technical efficiency. The higher technical efficiency is connected
with such indicators as return on equity (ROE), return on assets (ROA), return on
sales (ROS), higher labour efficiency ratio and assets productivity.
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Zakres i narzedzia pozyskiwania informaciji
o kosztach w opinii zarzadzajacych
spoétdzielniami mleczarskimi

Wstep

W warunkach globalizacji rynkow istotna staje si¢ zdolnos¢ tworzenia przez
przedsigbiorstwa perspektyw osiagania sukcesu w konkurencyjnym otoczeniu.
Dlatego tez musi istnie¢ takie narzedzie, ktore umozliwiatoby pozyskiwanie in-
formacji o najwazniejszych aspektach dziatalnosci przedsi¢biorstwa [Pomykal-
ska, Pomykalski 2007]. Takim narz¢dziem moze by¢ odpowiednio zastosowany
1 wykorzystywany rachunek kosztow.

Funkcjonuja przedsigbiorstwa, ktore nie korzystaja z mozliwosci zaawan-
sowanych rachunkow kosztow. Kadra kierownicza tych przedsigbiorstw opiera
swoje decyzje na informacjach z rachunku kosztoéw, ktory zostat opracowany
na potrzeby zarzadzania w okresie, w ktorym nie byto globalnej konkurencji.
Produkty miaty standardowe parametry, a tempo, jakos¢ i efektywno$¢ proce-
sOw 1 dziatan nie decydowaly o sukcesie w takim stopniu jak dzi§. Kierowni-
cy tych przedsigbiorstw nie dysponuja aktualnymi i doktadnymi informacjami,
ktoére moglyby podnies¢ efektywnos¢ dziatan operacyjnych oraz umozliwiatyby
podejmowanie decyzji strategicznych, dotyczacych produktow, klientéw i pro-
cesow produkcyjnych [Baker, Lembke, King 1998].

Mleczarstwo jest waznym sektorem gospodarki zywnosciowej, dlatego na-
lezy pamigtac o jego roli dochodowej, jak rowniez o udziale zatrudnienia w tym
sektorze na tle krajowego agrobiznesu. Nowoczesny sektor mleczarski potrze-
buje rzetelnej informacji, w tym gtéwnie danych o kosztach. Wigkszos¢ przed-
sigbiorstw branzy spozywczej nie wykorzystuje systematycznie rozwigzan w ra-
mach dostgpnych systemow rachunkow kosztéw. Wdrozenie tych systemow wy-
maga niejednokrotnie przebudowania nie tylko systemu rachunku kosztéw oraz
zmiany systemu raportowania i analiz, ale rowniez modernizacji catych struktur
zarzadzania. Dlatego tez prowadzone sa na ogét jedynie wybrane rachunki prob-
lemowe w sytuacjach, gdy zaistnieje taka potrzeba. Nie wykorzystuje si¢ przez
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to mozliwosci zwigkszenia efektywnos$ci dziatalnosci gdyz aplikacja nowoczes-
nego systemu rachunku kosztow wplywa na zmniejszenie kosztow dziatalno-
sci, dzigki wigkszej swiadomosci ich ponoszenia, rzetelnej analizie, planowaniu
1 kontroli [Dynowska, Lapinska 2005].

Podstawowe cele rachunku kosztéw to okreslenie wartosci zapasOw pro-
duktow, produkcji niezakonczonej, surowcow 1 wszelkich zapasow istniejacych
w podmiocie gospodarczym. To zadanie rachunku kosztoéw wiaze si¢ bezposred-
nio z rachunkowos$cia finansowa, ze sporzadzaniem bilansu i rachunku wyni-
kéw. Rachunki kosztow wykorzystywane sa rowniez do optymalizacji decyzji
gospodarczych. Sa to gldéwnie rachunki dotyczace przysztych przedsigwzigc,
w ktorych uwzglednia si¢ r6zne aspekty dziatalnosci gospodarczej. Informacje
z tych rachunkow kosztéw moga by¢ wykorzystywane do planowania i kon-
troli. Do tego zakresu nalezy migdzy innymi rachunek kosztow w podejsciu
normatywnym oraz planowanie kosztow. W rachunku systematycznym stosuje
si¢ kilka kryteriow podzialu, wedtug ktérych klasyfikuje si¢ 1 grupuje koszty
w istniejacym systemie rachunkowos$ci. W organizowaniu systemu rachunku
kosztow, ktoéry ma dziala¢ w jednostce jako wazna podstawa systemu zarzadza-
nia, uwzglednia si¢ rézne podziaty pochodzace z rachunku systematycznego
i problemowego [Meigs, Meigs 1997].

Podejmowanie prawidlowych decyzji ekonomicznych w kazdym podmio-
cie gospodarczym, w tym rowniez w spotdzielni mleczarskiej, wymaga wszech-
stronnej analizy kosztow oraz mozliwych wariantow dziatania, rokujacych jak
najwyzsze korzysci. Zarzadzania kosztami nie mozna w zaden sposob pogodzi¢
z intuicyjnym prowadzeniem dzialalno$ci, dlatego spotdzielnie mleczarskie po-
winny zajaé si¢ doskonaleniem stosowanego dotychczas rachunku kosztow oraz
poszukiwa¢ nowoczesnych rozwiazan stuzacych operatywnemu zarzadzaniu
jednostka [ Wlodarczyk, Gorniak 1992].

Zasady ewidencji kosztow w spotdzielni mleczarskiej sa okreslone Rozpo-
rzadzeniem Ministerstwa Finansow z dnia 15 stycznia 1991 r. (DzU Nr 10 poz.
35), wedlug ktorego rachunek kosztow to wszelkie czynnosci, ktorych celem
jest ustalenie i interpretacja poniesionych nakltadéw na wytworzona produkcje
w danym czasie.

Koszty powinny by¢ rozliczane i badane w miejscach ich powstawania lub
w powiazaniu z dzialaniami, ktore powoduja ich wystgpowanie. Kazdy rachunek
kosztow powinien by¢ poprzedzony analiza wewnatrzzaktadowych powiagzan
migdzy produkcja a kosztami, ewidencja kosztow wedtug miejsc ich powstawa-
nia oraz znajomoscia zalezno$ci migdzy nosnikami kosztoéw a samymi kosztami
[Wasilewski, Chmielewska 2006].
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Metodyka badan

Celem opracowania jest okreslenie opinii zarzadzajacych, dotyczacych za-
rzadzania kosztami w spotdzielniach mleczarskich. Informacje empiryczne po-
zyskano z wykorzystaniem kwestionariusza wywiadu, skierowanego do zarza-
dzajacych spotdzielniami mleczarskimi. Do badania wybrano w sposob celowy
45 spoétdzielni mleczarskich, potozonych w réznych regionach Polski, w ktorych
zarzadzajacy wyrazili zgodg na udziat w badaniach. Spotdzielnie podzielono na
trzy grupy wedhlug nastgpujacych kryteriow: wielkosci skupu mleka, liczby do-
stawcOw oraz osob zatrudnionych. W kazdym z przyjetych kryteriow podziatu
zostaty utworzone po trzy podgrupy spotdzielni. Przedziaty wedlug wielko$ci
skupu mleka utworzono na podstawie podziatu, jaki stosuje GUS, tj. od 0 do
25000 mIn 1, od 25 001 do 100 000 mlIn 1 oraz powyzej 100 000 mlIn 1. Otrzyma-
no w ten sposob trzy grupy o najmniejszym, srednim oraz najwigkszym skupie,
w ktorych znalazto si¢ po 15 spoétdzielni mleczarskich. Wedtug liczby dostaw-
cOW utworzono nastepujace podgrupy spotdzielni: najwigksza, ktora objeta 13
spotdzielni o liczbie dostawcow powyzej Sredniej, natomiast pozostate (ponizej
sredniej) podzielono na dwie rowne czgsci, w ktorych znalazto si¢ po 16 obiek-
tow. Wedtug liczby zatrudnionych pogrupowano spoétdzielnie na najwigksze (za-
trudniajace powyzej 250 pracownikow) oraz pozostate — $rednie (zatrudniajace
do 250 pracownikow), ktére nastgpnie podzielono na dwie rowne czgsci. Gru-
pujac wedlug zatrudnienia otrzymano 16 spotdzielni o najnizszym zatrudnieniu,
15 o $rednim i 14 zatrudniajacych najwigcej pracownikow. Badania przeprowa-
dzono w 2007 r.

Opinie dotyczace celu, sposobéw oraz narzedzi
zarzadzania kosztami

Stosowany w spotdzielniach mleczarskich rachunek kosztow stuzy gtownie
do sporzadzania okresowych sprawozdan finansowych oraz biezacego zarzadza-
nia (tab. 1). Takie cele deklaruje $rednio 71,4% i 71,2% badanych, wsrod kto-
rych dominuja spotdzielnie zatrudniajace najwigcej osob (85,7% wskazan na cel
sprawozdawczy stosowania rachunku) oraz skupujace najwigksze ilosci mleka
(86,7% wskazan na biezace zarzadzanie jako glowny cel stosowanego rachunku
kosztow). Przecigtnie w 62,4% badanych spotdzielni mleczarskich celem stoso-
wania rachunku kosztow jest wycena zapaséw. Najwigcej wskazan w tym za-
kresie odnotowano w spotdzielniach skupujacych najwigcej surowca mlecznego
—73,3%, o najwigkszej liczbie dostawcow — 69,2% oraz zatrudniajacych najwig-
cej pracownikow — 71,4% wskazan.
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Przecigtnie ponad potowa zarzadzajacych (55,9%) na podstawie stosowa-
nego rachunku kosztéw podejmuje decyzje dotyczace ustalania cen produktow.
Dominuja pod tym wzgledem spoétdzielnie mieszczace si¢ w najwyzszych prze-
dziatach wydzielonych kryteriéw. Srednio tylko 24,3% respondentéw wskazuje,
iz celem stosowania rachunku kosztéw jest podejmowanie decyzji dotyczacych
ustalania struktury asortymentowej produkcji. Najwigcej wskazan na ten cel od-
notowano w grupie spétdzielni o sredniej liczbie dostawcow (37,5%) oraz o naj-
wyzszym zatrudnieniu (28,6%). Na podstawie stosowanego rachunku kosztow
efektywnos¢ produkcji ocenia przecigtnie 30,7% zarzadzajacych spotdzielniami,
wsrod ktorych polowe wskazan odnotowano w grupie o $redniej liczbie dostaw-
cow. Srednio po 42% respondentéw wskazato, iz gldéwnym celem stosowania
rachunku kosztow jest kontrola kosztow w krotkim i dlugim okresie.

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze gldéwnym celem stosowania rachunku
kosztow w badanych spotdzielniach jest sporzadzanie okresowych sprawozdan,
mozliwo$¢ biezacego zarzadzania calg jednostka oraz wycena zapaséw produk-
tow mleczarskich. Jest to uzasadnione, biorac pod uwagg, iz w wigkszosci spot-
dzielni mleczarskich w Polsce stosowany jest rachunek kosztow pelnych, ktory
w swojej istocie stuzy wyzej wymienionym celom, natomiast jest mniej przydat-
ny do kontroli kosztow w krotkich okresach, ustalania struktury asortymentowej
produktéw czy oceny efektywnosci produkcji.

Wyposazenie spotdzielni w narzedzia techniczne stuzace do analizy kosztow
sa zréznicowane (tab. 2). Przecigtnie 64% zarzadzajacych deklaruje posiadanie
specjalnych programow komputerowych do ewidencji kosztow i sporzadzania
sprawozdan finansowych. Takimi programami dysponuja w najwigkszym zakre-
sie spoldzielnie o $redniej liczbie dostawcoéw mleka (81,3% wskazan), najmniej-
szym skupie (73,3% wskazan) oraz o najmniejszym zatrudnieniu (75% wskazan).
Male spotdzielnie dysponuja nieskomplikowanym oprogramowaniem, stuzacym
przede wszystkim sprawozdawczo$ci, a nie analizowaniu kosztow, natomiast
srednie i duze spotdzielnie w kazdym z kryteriow dodatkowo korzystaja ze spe-
cjalnych narzedzi komputerowych do analizy kosztow. Srednio 16% wskazan
dotyczyto dysponowania oprogramowaniem stuzacym tylko do analizy kosztow,
w najwigkszym stopniu w spoldzielniach o najwyzszej liczbie dostawcow oraz
srednim zatrudnieniu. Wérdd innych odpowiedzi ($rednio 10,1%) dotyczacych
opisywanego problemu znalazty si¢ gtownie planowane wdrozenie programow
analizujacych koszty oraz stosowanie arkusza kalkulacyjnego EXCEL, jako
narzedzia stuzacego analizie kosztow. Planowanie wdrozenia oprogramowania
komputerowego stuzacego do badania kosztow deklarowali glownie zarzadza-
jacy ze spo6idzielni o $rednim skupie oraz zatrudnieniu — po 13,3% wskazan.
Przecigtnie w 15,5% spotdzielniach nie wykorzystuje si¢ zadnego programu do
analizy kosztow. Wigkszo$¢ przedsigbiorstw, w ktorych nie korzysta si¢ z roz-
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wigzan informatycznych to spotdzielnie male (20% wskazan w spotdzielniach
o najnizszym skupie, 18,8% o najmniejszej liczbie dostawcoéw oraz 25% o naj-
mniejszym zatrudnieniu).

Gléownym problemem, jaki pojawia si¢ przy analizowaniu kosztoéw w spot-
dzielniach mleczarskich, jest prowadzenie zbyt syntetycznej ewidencji ksiggowe;.
W ten sposob odpowiedziato srednio 46,1% respondentow, glownie ze spotdzielni
najmniejszych wedtug podanych kryteriéw ich grupowania.

Okolo potowa badanych (44,8%) wskazata, iz zasadniczym problemem
zwiazanym z badaniem kosztow spoldzielni jest brak czasu zarzadzajacych na
przetwarzanie informacji z nimi zwiazanych. Dotyczyto to glownie zarzadzaja-
cych spotdzielniami najwigkszymi pod wzgledem zatrudnienia — 71,4% wska-
zan. Poza wymienionymi problemami, wérdd opinii respondentéw ze spotdzielni
najmniejszych w kazdym z kryteridow podziatu dominowat rowniez aspekt braku
osoby (dziatu) odpowiedzialnej (g0) za analize kosztow. Srednio w ten sposob
odpowiadato 35% ogo6tu badanych, podczas gdy w spotdzielniach najmniejszych
we wszystkich kryteriach grupowania bylo to odpowiednio 53,3%, 50% oraz
43,8%. Sytuacja taka moze oznaczaé, iz w wigkszosci spotdzielni §rednich oraz
duzych znajduja si¢ dzialy badZz osoby odpowiedzialne na badanie kosztow, na-
tomiast w jednostkach najmniejszych nie ma wystarczajacych srodkow lub per-
sonelu o takich kompetencjach.

Badane spoétdzielnie pozyskuja informacje o kosztach gltéwnie z arkuszy
rozliczeniowych kosztow, przygotowywanych przez ksiggowych za pomoca
specjalnych programow komputerowych (tab. 3).

Taka odpowiedz dotyczyta $rednio 78,4% badanych spotdzielni, wsrod kto-
rych znalazty si¢ wszystkie o najwigkszej liczbie dostawcow, 92,9% wskazan
dotyczyto spotdzielni o najwickszym zatrudnieniu, po 80% wskazan odnotowa-
no w spotdzielniach o $rednim i najwigkszym skupie mleka. W spoétdzielniach
onajwigkszym skupie 26,7% wskazan dotyczyto pozyskiwania informacji o kosz-
tach przez wyodrebniony dzial zajmujacy sig ich analiza. Zadna z najmniejszych
spotdzielni nie posiada takiego dziatu 1 os6b odpowiedzialnych za pozyskanie
1 przetwarzanie danych o kosztach. Pozyskiwaniem informacji o kosztach zajmu-
je si¢ wyznaczona osoba przecigtnie w 21,5% najwigkszych spotdzielniach, ktore
dysponuja odpowiednimi srodkami pieni¢znymi na utworzenie dzialu zajmuja-
cego si¢ tylko 1 wytacznie zbieraniem tych informacji i ich analiza. W wigkszosci
spotdzielni obowiazki takiego dziatu wypetniane sa przez dziat ksiggowosci.

W tabeli 4 zostal przedstawiony sposob zarzadzania kosztami w badanych spot-
dzielniach mleczarskich.

W 88,9% badanych spotdzielni zarzadzaniem kosztami nie zajmuja si¢ oso-
by $cisle za to odpowiedzialne, a nalezy to do gtéwnych ksiggowych. Tak jest
we wszystkich spotdzielniach o najnizszym zatrudnieniu i w 93,3% spotdzielni
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0 najnizszym i srednim skupie. Najwigcej wskazan w tym zakresie odnotowano
w spotdzielniach najmniejszych, ktore nie dysponuja odpowiednimi srodkami
pieni¢znymi i wykwalifikowang kadra, aby mogly utworzy¢ wyodrgbnione dzia-
ty zarzadzajace kosztami.

W 13,3% spoétdzielni o najwyzszym skupie i $rednim zatrudnieniu oraz
w 12,5% o $redniej liczbie dostawcow istnieje wyodrgbniony dziat, zajmujacy si¢
zarzadzaniem kosztami. W$rdd innych odpowiedzi dominowato stwierdzenie, iz
w spoldzielniach zarzadzaniem kosztami zajmuje si¢ gtowny ksiggowy, korzy-
stajacy ze specjalnych programow komputerowych. Takie odpowiedzi dotyczyly
gléwnie spotdzielni srednich 1 najwigkszych w kazdym z kryteriow podziatu.

WhioskKi

W opracowaniu przedstawiono opinie zarzadzajacych dotyczace zakresu

1 narzedzi pozyskiwania informacji o kosztach w spotdzielniach mleczarskich.

Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano ponizsze wnioski.

1. W wigkszosci badanych spotdzielni mleczarskich nie ma wyodrgbnionych
dzialow zajmujacych sig tylko i wylacznie analiza kosztow oraz pozyskiwa-
niem informacji z rachunku kosztéw na potrzeby biezacego podejmowania
decyzji. Sytuacja taka spowodowana jest tym, iz w spotdzielniach stoso-
wany jest gtownie rachunek kosztéw pelnych, ktory umozliwia zarzadzanie
kosztami w zakresie sporzadzania sprawozdan finansowych oraz podejmo-
wania decyzji strategicznych. Z tego rachunku kosztow zarzadzajacy pozy-
skuja glownie informacje o wielko$ci kosztow bezposrednich i posrednich
oraz wysokos$ci kosztow w uktadzie kalkulacyjnym i rodzajowym. Jest to
korzystne zjawisko, gdyz ewidencja kosztow w tych dwoch uktadach umoz-
liwia badanie kosztow w miejscach ich powstawania. We wszystkich spol-
dzielniach niezaleznie od kryterium grupowania zarzadzajacy deklarowali
stosowanie ujegcia ewidencyjnego kosztéw w wymienionych dwoch ukta-
dach.

2. Wyposazenie spoldzielni w narzedzia techniczne stuzace analizie kosztow
jest niewystarczajace. Wigkszo$¢ zarzadzajacych spotdzielniami wykorzy-
stuje proste programy komputerowe, glownie w celach ewidencyjnych,
a nie do analizy kosztow. Tylko nieliczne spotdzielnie mleczarskie, skupu-
jace najwigksze ilosci mleka, wdrazaja 1 korzystaja ze specjalnego oprogra-
mowania stuzacego do analizy kosztow. Programy te wymagaja poniesienia
znacznych naktadow $rodkéw pienigznych, co ogranicza ich wykorzysta-
nie w spotdzielniach mniejszych. Gtéwnymi problemami zarzadzajacych,
zwiagzanymi z analiza kosztow, sa zbyt uproszczona ewidencja ksiggowa
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oraz brak osoby za to odpowiedzialnej. W wigkszosci spotdzielni analiza
kosztéw zajmuje sig dzial ksiggowosci, z czym wiaze si¢ brak dostatecznej
ilosci czasu poswigconego na pozyskiwanie informacji z rachunku kosztow
oraz niedobdr personelu o odpowiednich specjalistycznych kwalifikacjach,
umozliwiajacych analizg kosztow.

3. Informacje o kosztach w spotdzielniach pozyskiwane sa gldwnie z arkuszy
rozliczeniowych kosztow, ktore sa stosowane w wigkszosci spotdzielni, nie-
zaleznie od kryterium ich grupowania. Dodatkowo dane o kosztach uzysku-
je sig bezposrednio z dokumentéw ewidencyjnych. Tylko w spétdzielniach
najwigkszych w kazdym z kryteriow podziatu pozyskiwaniem informacji
o kosztach zajmuje si¢ specjalnie do tego wyznaczona osoba z dziatu ksiggo-
wosci. Moze to wynika¢ z tego, iz zarzadzajacy spotdzielniami najwigkszy-
mi maja mozliwos¢ sfinansowania dodatkowego etatu dla osoby zajmujace;j
si¢ tylko analiza oraz pozyskiwaniem informacji z rachunku kosztow.
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SCOPE AND TOOLS OF GAINING INFORMATION ABOUT COSTS
IN OPINIONS OF MANAGERS OF DAIRY COOPERATIVES

Abstract

The paper aims to present the opinion of managers of dairy cooperatives
about the costs management in their entities. There were interviewed 45 delibe-
rately chosen dairy cooperatives. The results show that only the biggest coopera-
tives, characterised by the best financial situation, employees a dedicated person
for costs analysis. Accordingly the main problem that managers of interviewed
cooperatives face, are connected to simplification of book keeping and lack of
qualified staff responsible for costs management.
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Wzrost skali produkcji a kondycja finansowa
spoéidzielni mleczarskich w latach 1999-2005

Wstep

Przedsigbiorstwa mleczarskie — tworzace jedna z wazniejszych galezi
przemystu spozywczego w Polsce — charakteryzuja si¢ stosunkowo niewielka
przecigtng skala produkcji. W ostatnich latach mozna jednakze zaobserwowac
przyspieszenie proceséOw koncentracji sektora (por. rys. 1). Janasz definiuje kon-
centracj¢ produkcji jako proces powigkszania rozmiardw poszczeg6lnych przed-
sigbiorstw 1 zakladow wytworczych [Janasz 1997, s. 66—67]. Przy tym, jak za-
uwaza Runowski — postep w zakresie koncentracji pociaga za soba wzrost skali
produkcji, a skala jest jednym z miernikéw poziomu rozwoju procesu koncen-
tracji produkcji [Runowski 1994, s. 19]. Skala produkcji jest definiowana jako
,»wielkos¢ naktadow czynnikow produkcji stosowanych przez przedsigbiorstwo”
[Samuelson, Marks 1998, s. 238]. Celem artykulu jest okreslenie ewentualne-
go zwiazku procesu powigkszania skali z kondycja finansowa przedsigbiorstw
mleczarskich. Zazwyczaj wptyw skali na poziom wskaznikéw ekonomiczno-fi-
nansowych bada si¢ w sposob statyczny, tj. sprawdza sig, czy przedsigbiorstwa
o wigkszej skali sg efektywniejsze od pozostatych. W niniejszym artykule zbada-
no problem w ujeciu dynamicznym, tj. czy przedsigbiorstwa szybciej od innych
powigkszajace skalg r6znia si¢ pod wzgledem parametrow kondycji finansowe;j
od pozostatych firm, przy czym za miar¢ szybkosci powigkszania skali przyjeto
dynamikg aktywow.

Uzasadnienie podjecia badan

Ocena kondycji finansowej przedsigbiorstwa obejmuje analiz¢ plynnosci,
zadhuzenia, sprawnos$ci dziatania oraz rentownos$ci i ewentualnie — w przypad-
ku przedsigbiorstw gietdowych — analiz¢ rynkowej wartosci akcji 1 kapitatu
[Sierpinska, Jachna 1997, s. 78-117]. Teoria ekonomii wskazuje na potencjal-
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Rysunek 1

Liczba przedsiebiorstw i przecietna wartos¢ sprzedazy (w cenach z 2005 r.) w sektorze
przetworstwa mleka i produkcji serow (15.51 PKD) w latach 1997-2005 (dotyczy firm
przemystowych, tj. zatrudniajgcych powyzej 50 oséb)

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie ,Rocznikéw Przemystu GUS”.

ny wptyw skali na efektywnos¢, przy czym moze mie¢ on charakter techniczny
1 ekonomiczny [Kowalski, 1996 , s. 34].

Techniczny aspekt tzw. ekonomii skali wiaze si¢ z korzy$ciami skali'.
W przypadku, gdy wzrost produkcji bedzie wigkszy niz wzrost naktadow, wow-
czas mowimy o rosnacych korzysciach skali. Jezeli wzrost produkcji jest mniej-
szy niz wzrost naktadow — mowimy o malejacych korzys$ciach skali. Jesli nato-
miast wielko$¢ produkeji 1 wielko$¢ naktadow beda wzrastaly o taki sam procent,
to mamy do czynienia ze stalymi korzy$ciami skali [Samuelson, Marks 1998, s.
238-240; Whitehead 2001, s. 94-95; Mansfield 2002, s. 72; Keat, Young 2003,
s. 285-286; Czarny 2006, s. 68—71]. Dziegki zwigkszeniu skali przedsigbiorstwo
moze wykorzysta¢ techniki i1 naklady, ktore przy produkcji na mniejsza skalg
byly dla niego niedostgpne. Przyktadem moze by¢ niepodzielnos¢ niektorych
czynnikow produkcji (np. maszyn), ktorych zastosowanie przez przedsigbior-
stwo zwickszajace produkcje moze wywola¢ rosnace korzysci skali. Rowniez
wigksza specjalizacja moze by¢ przyczyna rosnacych korzysci skali — zatrudnia-
jac wigksza liczbg pracownikow 1 wykorzystujac wigksza liczbg maszyn, mozna
podzieli¢ pracg na poszczegodlne zaktady, co prowadzi do specjalizacji. W przed-

W literaturze okre$la sig je takze jako przychody ze skali lub zwrot skali.
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sigbiorstwie wystapi¢ moga jednak takze malejace korzysci skali, np. zwiazane
z trudnos$cia koordynacji pracy w duzej firmie [Mansfield 2002, s. 72-73]. Na-
lezy takze zauwazy¢, ze zjawisko ekonomii skali wykracza poza korzysci skali.
Mozemy wowczas mowi¢ o ekonomicznym aspekcie ekonomii skali, ktory wia-
ze si¢ np. z mozliwoscia uzyskiwania przez przedsigbiorstwo atrakcyjniejszych
cen dzigki zakupom na duza skale [Keat, Young 2003, s. 351]. Reasumujac, moz-
na stwierdzi¢, ze teoria ekonomii pozwala zatozy¢ wplyw wzrostu skali na efek-
tywnos¢ przedsigbiorstw, co powinno znalez¢ odzwierciedlenie we wskaznikach
sprawnosci i rentownosci.

Teoria ekonomii analizujac zagadnienie skali koncentruje si¢ na jej wptywie
na efektywno$¢ i nie wypowiada si¢ o ptynnosci czy zadtuzeniu. Jaki jest zatem
potencjalny wptyw wzrostu skali na inne parametry kondycji finansowej? Wy-
daje sig, ze dynamiczne powigkszanie rozmiaréw przedsigbiorstwa — zaréwno
Ww sposOb organiczny (wzrost wewngtrzny), jak 1 poprzez fuzje 1 przejgcia — moze
wigza¢ si¢ ze wzrostem zadtuzenia oraz spadkiem wskaznikow ptynnosci. Nie
musi to by¢ oceniane negatywnie pod warunkiem akceptowalnego poziomu za-
dhuzenia i utrzymania ptynnosci w rozsadnych granicach.

Dotychczasowe badania empiryczne dotyczace sektora mleczarskiego
w Polsce — prowadzone na danych pochodzacych ze spotdzielni mleczarskich (do-
minujacej formy prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej w branzy) — wskazuja
na pozytywny wptyw skali na wskazniki ekonomicznej wydajnosci pracy i CAV/
1 (Spotdzielcze; Wartosci Dodatkowej na litr skupionego mleka) oraz ACAV/I
(Nadzwyczajnej Spotdzielczej Warto$ci Dodatkowej na litr skupionego mleka).
Brak jest jednoznacznego zwiazku pomigdzy skala a wskaznikami ptynnosci.
W zaleznosci od badan dodatni zwiazek lub brak zwiazku wykazano pomiedzy
skala a rentownoS$cia oraz ujemny zwiazek lub brak zwiazku pomigdzy skala
a produktywnoscig aktywow (tab. 1).

Materiat i metody

Materialem zréodlowym do badan byly sprawozdania finansowe za okres
1999-2005 publikowane w ,,Monitorze Spdtdzielczym — B” w latach 2000—
—2007. Obiekty do badan zostaty dobrane w sposob celowy. Kryterium doboru
bylo spetnienie co najmniej dwodch z trzech ponizszych warunkow:
® g$rednioroczne zatrudnienie wyniosto co najmniej 50 oséb,
® suma aktywOw stanowila rownowarto$¢ co najmniej 2,5 mln euro,
® przychody netto ze sprzedazy towarow i produktow oraz operacji finanso-

wych stanowity rownowartos$¢ co najmniej 5 min euro.
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Tabela 1
Przeglad wynikow badahn empirycznych w zakresie oceny zwigzkéw skali z kondycja
finansowaq spotdzielni mleczarskich w Polsce

Zwigzek skali ze wskaznikami
Grupa Wskazniki brak / niejedno-
wskaznikow dodatni ) ujemny
znaczny
Plynnosci _ Wasilewski, _
biezacej Dworniak 2007
Plynnosci — . )
Ptynnoéci natych- _ Wasilewski, _
miastowej Dworniak 2007
Ekonomiczna Pietrzak 2005 _ _
wydajnos¢ pracy | Pietrzak 2007
.. | Produktywnos¢ - Pietrzak 2005 | Pietrzak 2007
Sprawnosci | aktywow trwatych
Produktywnosé
aktywow obroto- - Pietrzak 2007 | Pietrzak 2005
wych
Rentownosé Pietrzak 2005
sorzedaz Wasilewski, Pietrzak 2007 -
P y Dworniak 2007
Rentownosé Pietrzak 2005
Rentownosci . Wasilewski, - -
aktywow Dworniak 2007
Rentownos¢ ka- Pietrzak 2005
) Wasilewski, Pietrzak 2007 -
pitatu wiasnego Dworniak 2007
CAV/I Pietrzak 2005 - -
Inne Pietrzak 2005
ACAVII Pietrzak 2006 - -

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie odpowiednich pozyciji literatury.

Przy tym do proby badawczej weszty spotdzielnie publikujace swoje spra-
wozdania w sposob nieprzerwany w catym badanym okresie. W probie badaw-
czej znalazlo sig facznie 427 obiektow, w tym po 61 spotdzielni za kazdy badany
rok.

W badaniach wykorzystano analiz¢ wskaznikowa, metody statystyki opiso-
wej oraz test mediany, bedacy nieparametrycznym odpowiednikiem analizy wa-
riancji. Ze wzgledu na fakt analizy wskaznikow, ktorych liczniki 1 mianowniki
mialy charakter monetarny nie uwzgle¢dniano inflacji. W obliczeniach korzysta-
no z pakietéw MS EXCEL 2002 oraz STATISTICA 7.1.
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Charakterystyka proby badawczej

Liczba przedsigbiorstw w probie badawczej odpowiada od 23% do 33%
ogo6lnej liczby podmiotéw przemystowych sektora mleczarskiego — w zaleznos$ci
od roku (tab. 2). Dobdr do proby mial charakter celowy, zwazywszy jednak na
spora liczebnos¢ proby w stosunku do badanej zbiorowos$ci, wyniki badan moga
z duzym prawdopodobienstwem wskazywac na rzeczywiste relacje wystgpujace
w sektorze.

Tabela 2

Udziat préby badawczej w ogdlnej liczbie przedsiebiorstw sektora przetworstwa mleka
i produkcji seréw (15.51 PKD) o charakterze przemystowym (powyzej 50 zatrudnio-
nych)

Wyszczegdlnienie 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Liczba przedsie-

biorstw 265 259 238 227 216 197 184
Liczebnos¢ proby 61 61 61 61 61 61 61
Udziat % 23% 24% 26% 27% 28% 31% 33%

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie ,Rocznikéw Przemystu GUS”.

Proba badawcza zostala podzielona na trzy grupy — za pomoca kwartyli
— na podstawie poziomu dynamiki wzrostu warto$ci aktywow ogdtem w latach
1999-2005. W pierwszej i trzeciej grupie znalazto si¢ po 15 obiektéw, w grupie
drugiej natomiast 31 obiektow. Grupe I stanowia spotdzielnie o najnizszej dy-
namice wzrostu aktywow, tj. ponizej pierwszego kwartyla (§rednio 103,60%),
grupe II — spotdzielnie o przecigtnej dynamice wzrostu aktywow, tj. pomigdzy
pierwszym a trzecim kwartylem ($rednio 170,40%), a grupe III spoétdzielnie cha-
rakteryzujace si¢ najwigksza dynamika wzrostu aktywow, tj. powyzej trzeciego
kwartyla ($rednio 293,90%).

Wyniki

Wplyw wzrostu skali produkcji na kondycj¢ finansowa spotdzielni mleczar-
skich oceniono na podstawie wartosci przecigtnych wskaznikow ptynnosci, za-
dluzenia, sprawnosci dzialania oraz rentownosci w podziale na grupy I, II 1 III
(tab. 3—6). Jako miary tendencji centralnej uwzgledniono $rednia i mediang. Ta
druga, bedac miara pozycyjna w przypadku zmiennych, ktérych rozktad znacz-
nie odbiega od normalnosci (por. rys. 2), daje lepsze wyobrazenie o wartosciach
przecigtnych niz $rednia arytmetyczna.
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Rysunek 2

Wykresy normalnosci badanych zmiennych zaleznych w wyodrebnionych kategoriach
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z ,Monitoréw Spoétdzielczych — B”.

Tabela 3
Przecietne wartosci wskaznikdw ptynnosci dla poszczegdlnych grup w latach 1999—
—2005

Lata

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Ptynnos¢ biezaca
$rednia 1,59 1,57 1,65 1,59 1,57 1,40 1,37
mediana 1,64 1,55 1,74 1,67 1,50 1,35 1,39
Srednia 1,49 1,46 1,54 1,61 1,58 1,47 1,48
mediana 1,43 1,35 1,38 1,61 1,48 1,34 1,32
Srednia 1,40 1,21 1,35 1,40 1,37 1,30 1,39
mediana 1,43 1,18 1,32 1,36 1,23 1,31 1,41

Grupa Miara
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cd. tabeli 3

1 | 2 | 3 | 4 | 5 | e | 7 | 8 | 9

Ptynnos¢ szybka

Srednia 1,07 0,99 1,12 1,08 1,13 1,01 0,99
mediana | 1,00 1,02 1,01 1,08 1,08 0,95 0,92
Srednia 1,02 0,95 1,04 1,14 1,15 1,06 1,08
mediana | 0,99 0,87 0,94 1,11 1,11 1,00 0,96
Srednia 0,90 0,75 0,92 0,94 1,00 0,93 1,04
mediana | 0,96 0,65 0,77 0,95 0,92 0,86 0,95
Ptynnos¢ natychmiastowa
$rednia 0,32 0,21 0,26 0,23 0,28 0,27 0,30
mediana 0,14 0,15 0,15 0,17 0,23 0,23 0,23
$rednia 0,28 0,22 0,21 0,25 0,32 0,27 0,27
mediana 0,16 0,09 0,11 0,12 0,23 0,16 0,11
$rednia 0,13 0,10 0,20 0,16 0,20 0,20 0,24
mediana 0,08 0,04 0,10 0,10 0,15 0,14 0,11

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych z ,Monitoréw Spétdzielczych — B”.

Tabela 4
Przecietne wartosci wskaznikéw zadtuzenia (w %) dla poszczegdinych grup w latach
1999-2005

Lata
Grupa | Miara 559 T 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Zadtuzenia ogolnego
$rednia 39 41 40 43 43 47 48
! mediana 37 40 40 39 41 46 47
$rednia 41 45 44 47 48 49 49
: mediana 39 43 44 46 47 49 47
$rednia 49 51 49 50 53 53 52
. mediana 47 49 46 49 54 54 49
Zadtuzenia kapitatu wiasnego
$rednia 77 76 81 83 81 97 105
! mediana 58 67 70 63 68 87 88
$rednia 77 93 90 102 104 112 107
! mediana 65 76 80 85 88 95 90
$rednia 100 108 102 103 119 129 128
. mediana 90 98 87 95 120 116 94

Zrédio: Obliczenia wiasne na podstawie danych z ,Monitoréw Spétdzielczych — B”.
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Tabela 5
Przecietne wartosci wskaznikéw sprawnosci dziatania dla poszczegoélnych grup w latach
1999-2005
Lata
Grupa Miara

1999 | 2000 | 2001 | 2002

| 2003 | 2004 | 2005

Rotacja aktywéw ogoétem

$rednia 2,73 2,93 2,92 2,72 2,57 2,92 2,93
mediana 2,68 2,92 2,97 2,59 2,55 2,82 3,11
! $rednia 3,08 3,22 3,29 2,95 2,78 2,79 2,94
mediana 2,85 2,93 3,09 2,82 2,66 2,69 2,76
" $rednia 3,00 3,04 3,05 2,82 2,49 2,55 2,65
mediana 2,97 2,85 3,04 2,62 2,48 2,46 2,78
Rotacja aktywéw trwatych
Srednia 5,11 5,92 6,26 5,86 5,29 5,85 5,82
mediana 4,59 5,06 5,37 5,09 4,89 5,61 6,15
I Srednia 5,65 6,68 7,01 6,22 5,71 5,45 5,70
mediana 5,30 5,80 6,41 6,37 4,94 5,00 5,39
" Srednia 6,20 6,33 6,51 6,35 5,31 5,29 5,49
mediana 5,22 5,81 5,92 5,81 4,35 4,28 5,15
Rotacja aktywéw obrotowych
Srednia 6,51 6,40 6,04 5,78 5,53 6,53 6,78
mediana 6,05 6,72 5,61 5,70 4,83 6,48 6,25
! $rednia 7,27 6,80 6,78 6,02 5,80 6,16 6,57
mediana 7,14 6,71 6,55 6,11 5,62 5,93 6,47
" $rednia 6,31 6,53 6,25 5,47 5,12 5,64 5,97
mediana 5,99 6,36 6,29 5,04 4,92 5,24 5,44
Efektywnosé ptac (przychody do kosztéw wynagrodzen)?
Srednia 9,66 | 10,26 | 10,34 9,71 9,34 | 10,74 11,39
mediana 9,40 9,28 | 10,13 8,35 7,81 9,37 9,27
Il Srednia 10,12 | 11,01 11,15 | 10,76 | 11,31 12,69 13,19
mediana 9,72 | 10,01 | 10,31 9,38 | 10,62 | 11,27 11,86
0 $rednia 15,29 | 15,74 | 15,28 | 15,59 | 16,97 | 20,33 22,61
mediana | 12,37 | 14,21 | 14,00 | 15,84 | 16,58 | 21,98 24,96

Zrédio: Obliczenia wiasne na podstawie danych z ,Monitoréw Spétdzielczych — B”.

2Wskaznik proponowany przez Sasina [Sasin 2003, s. 41].
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Tabela 6
Przecietne wartosci wskaznikow rentownosci (w %) dla poszczegdlnych grup w latach
1999-2005

Lata
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Rentownos¢ sprzedazy (ROS)
$rednia 0,25 | -0,57 | -0,33 | -1,42 | -0,52 | 0,82 | -1,81
mediana | 0,25 0,02 0,04 | -0,33 0,16 0,10 0,05
$rednia 0,45 0,44 0,26 0,06 1,02 1,52 0,38
mediana | 0,26 0,17 0,12 0,17 0,64 0,73 0,17
$rednia 0,65 0,62 0,82 0,40 0,79 1,22 0,55
mediana | 0,34 0,46 0,53 0,32 0,38 0,75 0,50
Rentownos¢ aktywow (ROA)
$rednia 0,72 | -1,60 | -0,96 | -3,70 | -0,95 | -1,99 | —4,38
mediana | 0,60 0,05 0,12 | -0,89 0,44 0,23 0,16
$rednia 1,24 1,19 0,74 0,33 2,72 3,79 0,89
mediana | 1,04 0,63 0,41 0,52 1,38 1,96 0,58
$rednia 1,82 1,65 2,38 1,23 1,81 3,00 1,37
mediana | 0,96 1,12 1,88 0,99 0,83 1,97 1,55
Rentownos¢ kapitatu (ROE)
$rednia 1,02 | -355 | -2,08 | -7,32 | -1,56 | —4,49 | -10,67
mediana | 0,86 0,08 0,19 | -1,62 0,81 0,47 0,30
Srednia 2,01 1,67 1,29 0,33 5,51 7,47 1,41
mediana 1,70 0,92 0,72 1,29 4,06 4,45 1,25
$rednia 3,56 3,35 4,89 2,74 4,15 6,16 2,75
mediana | 1,89 2,09 3,43 1,98 1,54 4,20 3,05

Zrédio: Obliczenia wiasne na podstawie danych z ,Monitoréw Spétdzielczych — B”.

Grupa Miara

W celu weryfikacji istotnosci statystycznej réznic rozwazano przeprowa-
dzenie analizy wariancji dla zmiennych ilustrujacych kondycj¢ finansowa jako
zmiennych zaleznych ze zmienna kategoria dynamiki wzrostu jako zmienna gru-
pujaca. Jednakze ze wzgledu na niespetnienie zatozenia o rozktadzie normalnym
zmiennych zaleznych w grupach (wiele zmiennych ma w grupach rozktad zna-
czaco odbiegajacy od normalnosci — por. rys. 2) zdecydowano o wykorzystaniu
alternatywnej metody nieparametrycznej, ktora nie wymaga takiego zatozenia.
W zastosowanym tescie mediany oblicza si¢ dla kazdej z grup liczbg obiektow,
ktore znajduja si¢ powyzej lub ponizej wspolnej dla wszystkich grup media-
ny badanej zmiennej oraz wylicza warto$¢ statystyki chi-kwadrat dla wynikow
przedstawionych w formie tabeli kontyngencji 2 X k grup. W tescie weryfikuje
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si¢ hipoteze zerowa, mowiaca o tym, ze wszystkie grupy maja identyczna media-
ne. W takim wypadku mozna byloby oczekiwa¢, ze okoto 50% wszystkich przy-
padkoéw w kazdej z grup znajduje si¢ powyzej (lub ponizej) wspolnej mediany
[StatSoft 2005].

Uzyskane w tescie mediany wyniki wskazuja na istotne statystycznie roznice
pomigdzy spotdzielniami o réznej dynamice wzrostu skali w zakresie takich pa-
rametrow kondycji finansowej, jak: wskaznik ptynnosci biezacej, wskaznik ptyn-
nosci szybki, wskaznik zadtuzenia ogdlnego, wskaznik zadtuzenia kapitalu wlas-
nego, wskaznik efektywnosci placy, wskaznik rentownosci sprzedazy, wskaznik
rentownosci aktywow 1 wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego (por. tab. 7).

Tabela 7
Kondycja finansowa spotdzielni w przekroju grup — wyniki testu mediany

Liczba firm o ponad-
przecietnych (wiek-

Mediana| szych od mediany) 2 Istot-
Zmienne dla rezultatach jako X% p- nosé
préby | odsetek liczby ocze- df=2 | -value | .. ..

kiwanej [%]
I Il 11

Wskaznik ptynnosci
biezacej 1,41 115 | 103 80 6,46 | 0,040 tak

Wskaznik szybki ptynnosci 0,97 111 105 78 6,75 | 0,034 tak

Wskaznik ptynnosci
natychmiastowej 0,13 109 | 102 88 2,42 | 0,298 nie

Cykl srodkéw pienieznych 8,34 109 98 96 0,97 | 0,614 nie
Wskaznik zadtuzenia

ogolnego 46,0% 65 100 | 136 | 26,08 | 0,000 | tak
Wskaznik zadtuzenia
kapitatu wtasnego 84,0% 65 100 | 136 | 26,08 | 0,000 tak

Rotacja aktywoéw ogétem 2,83 97 105 92 1,41 | 0,494 nie
Rotacja aktywow trwatych 5,44 94 103 99 0,70 | 0,705 nie
Rotacja aktywéw obroto-

wych 6,06 97 109 84 4,50 | 0,105 nie
Efektywnos¢ ptacy 10,97 67 84 184 | 31,69 | 0,000 | tak
Rentownos¢ sprzedazy 0,23% 44 108 | 139 | 50,49 | 0,000 tak
Rentownos¢ aktywow 0,68% 38 112 | 137 | 57,60 | 0,000 | tak
Rentownos¢ kapitatu

wiasnego 1,34% 31 111 147 | 76,05 | 0,000 | tak

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych z ,Monitoréw Spoétdzielczych — B”.
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Zmniejszajacy si¢ poziom plynnosci oraz zwigkszajacy si¢ poziom zadhu-
zenia w miar¢ wzrostu dynamiki aktywow $wiadczy o bardziej agresywnej i co
za tym idzie — bardziej ryzykownej polityce finansowania majatku prowadzonej
w szybko zwigkszajacych skalg spotdzielniach. Jednakze zwazywszy na prze-
cigtny poziom tych wskaznikow w grupie najszybciej zwigkszajacych skalg mle-
czarni, nie wskazuje on — z wyjatkiem moze wskaznika szybkiego plynnosci —na
szczegblnie wysoka ekspozycje na ryzyko (por. tab. 3—4). Eksperci podaja od
1,2 do 2 oraz 1 jako bezpieczne poziomy wskaznikoéw w zakresie odpowiednio
ptynnosci biezacej i szybkiej [Sliwa, Wymystowski 1993, s. 69-70; Sierpinska,
Jachna 1997, s. 80—81; Tyran 2004, s. 106—107]. Spotdzielnie najszybciej zwigk-
szajace skale nie spetniaja tylko kryterium w odniesieniu do ptynnosci szyb-
kiej, przy czym odchylenia od normy nie sa zazwyczaj zbyt duze® (por. tab. 3).
W zakresie wskaznikoéw zadtuzeniarowniez mozna zaobserwowac, ze spotdzielnie
o wyzszej dynamice wzrostu sa bardziej zadluzone. Sierpinska i Jachna podaja od
57% do 67% jako wilasciwy poziom wskaznika zadluzenia ogolnego oraz wska-
zuja, ze banki niechgtnie udzielaja kredytéw inwestycyjnych firmom, w ktorych
kapitat wlasny do zamierzonego kredytu nie osiaga proporcji 1:1 [Sierpinska,
Jachna 1997, s. 89-90]. Nawet w najbardziej zadtuzonej grupie — najdynamicz-
niej rozwijajacych sig spotdzielni, poziomy wskaznika zadtuzenia ogdlnego oraz
zadtuZenia kapitatu wlasnego® nie przekraczaja zarysowanych wyzej granic (por.
tab. 4). Reasumujac, wydaje si¢, ze mozna stwierdzi¢, iz mimo wyzszego stop-
nia agresywnosci polityki finansowania w spoldzielniach grupy III, przecigtnie
biorac, stan ich kondycji finansowej w tym obszarze nie zastuguje na oceng ne-
gatywna.

Z kolei w miarg zwigkszania dynamiki wzrostu skali rosna wskazniki efek-
tywno$ci placy oraz wszystkie wskazniki rentownosci (por. tab. 5 1 6). Wskazuje to
na lepsza kondycje finansowa w tych obszarach firm szybko rozwijajacych sig.

Stwierdzenie w badaniach istotnych statystycznie réznic wskazujacych na
wyzszy, ale akceptowalny poziom ryzyka oraz wyzsza wydajnos$¢ pracy i ren-
townos$¢ w spotdzielniach o szybko rosnacej skali dziatalnosci w stosunku do po-
zostatych grup spotdzielni nie przesadza jeszcze ostatecznie, ze zréznicowanie to
jest efektem roznic w poziomie dynamiki aktywow. W celu dalszej weryfikacji
przeprowadzono dodatkowe badanie w podziale na dwa rowne, trzyletnie okresy
(1999-2001 12003-2005), aby sprawdzi¢, czy zidentyfikowane r6znice narastaja
w czasie, co $wiadczyloby, ze sa wtasnie efektem réznic w tempie powigkszania
skali (tab. 8).

3Nalezy takze pamietaé, ze wigkszo$é zobowiazan biezacych w spétdzielniach to zobowiazania
wobec dostawcow mleka — bedacych jednoczesnie wlascicielami — zatem, jak sig¢ wydaje, nawet
nizsze od zalecanych wartosci wskaznikow ptynnosci nie musza oznacza¢ duzego ryzyka.
“Nalezy zauwazy¢, ze wskaznik ten uwzglednia takze zobowiazania krotkoterminowe.
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Kondycja finansowa spotdzielni w przekroju grup w podziale na okresy 1999-2001
i 2003—-2005 — wyniki testu mediany

Liczba firm o po-
nadprzecietnych

Mediana | (wigkszych od Istot-

. dla préby | mediany) rezulta- | 42, .
Zmienne Okres W okre- | tach jako odsetek | df = 2 p-value nos¢

sie liczby oczekiwa- roznic

nej [%
| TR

Wskaznik plynnosci | 99-01 | 140 [ 130 | 97 | 78 | 6,32 | 0,043 [ tak
biezacej 03-05| 1,39 [107[103] 86 | 1,15 | 0,562 | nie
Wskaznik szybki 9901 | 095 |[116 [102] 82 | 2,75 | 0,253 | tak
plynnosci 03-05| 100 [102|105] 86 | 1,15 | 0,563 | nie
Wskaznik ptynnosci 99-01 0,12 121 | 104 | 74 5,34 0,069 nie
natychmiastowe;j 03-05 0,17 111 | 103 | 81 2,18 0,337 nie
Cykl $rodkéw pie- | 99-01 | 9,94 [120 | 94 [ 94 | 1,58 | 0455 | nie
nieznych 0305 | 6,12 | 93 [101]105| 0,31 | 0,858 | nie
Wskaznik zadiuze- | 99-01 | 441% | 49 | 99 | 148 | 22,56 | 0,000 | tak
nia ogodlnego 03-05 | 475% | 62 [ 103 ] 133 | 11,19 | 0,004 | tak
Wskaznik zadtuze- | 99-01 | 78,9% | 49 | 99 | 148 | 22,56 | 0,000 | tak
Eieag';apita*u whas- 03 05 | 90,7% | 62 | 103 | 133 | 11,19 | 0,004 | tak
Rotacja aktywow | 99-01 | 297 [ 94 [ 106 | 94 | 065 | 0,724 | nie
ogdtem 03-05| 267 |[107[105] 81 | 1,99 | 0,369 | nie
Rotacja aktywow | 99-01 | 561 [ 63 | 110 | 115 | 8,29 | 0,016 | tak
trwatych 03-05| 524 [120| 97 | 86 | 2,75 | 0,252 | nie
Rotacja aktywow | 99-01 | 648 [ 94 [ 112 82 | 3,15 | 0,207 | nie
obrotowych 03-05| 592 | 111 [108] 71 | 451 | 0,105 | nie
B 99-01 | 1045 | 91 | 73 [ 176 | 11,03 | 0,004 | tak
Efektywnosc placy 52051 11.88 | 67 | 89 | 173 | 10.84 | 0,004 | tak
Rentownosé sprze- | 99-01 | 0,21% [ 58 | 95 | 148 | 19,08 | 0,000 | tak
dazy 03-05 | 0,33% | 13 [ 127 [ 133 | 45,19 | 0,000 | tak
Rentownos¢ akty- | 99-01 | 0,60% | 45 | 99 | 152 | 26,65 | 0,000 | tak
WOW 03-05 | 0,85% | 22 |[125] 129 | 36,34 | 0,000 | tak
Rentownos$¢ kapita- | 99-01 | 1,07% | 40 | 97 [ 160 | 33,46 | 0,000 | tak
tu wiasnego 03-05 | 1,78% | 13 [ 133 ] 119 | 45,66 | 0,000 | tak

Zrédio: Obliczenia wiasne na podstawie danych z ,Monitoréw Spétdzielczych — B”.
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W przypadku plynnosci biezacej i szybkiej oraz zadtuzenia ogétem i zadtu-
zenia kapitalu wlasnego okazalo sig, ze roznice w poziomie tych wskaznikow
pomigdzy grupami I, II i [1I maleja w miarg uptywu czasu (tab. 8). Poziom mig-
dzygrupowego zroéznicowania efektywnosci ptacy mierzony > niemalze sie nie
zmienia w miar¢ uptywu czasu, z tym ze nalezy zwroci¢ uwage na to, ze o ile
w latach 1999-2001 poziom tego wskaznika byl przecigtnie najnizszy w grupie
I1, to w okresie 2003—-2005 najnizszy przecigtny poziom wskaznika reprezento-
wata grupa I (tab. 8). Z kolei zdecydowanie wzrasta w czasie migdzygrupowe
zréznicowanie wskaznikow rentownosci, przy czym grupa II i Il upodabniaja si¢
do siebie pod wzgledem przecietnej rentownoéci®, podczas gdy ro$nie przepasé
pomigdzy nimi a grupa I, czyli spotdzielniami o najnizszej dynamice wzrostu ak-
tywow (tab. 8). Reasumujac ten watek rozwazan, wydaje sig, ze mozna przyjac,
iz obnizona ptynnosc¢ i zwigkszone zadhuzenie nie sa efektem zwigkszania skali,
ile raczej jego przestanka (co zreszta jest uzasadnione, zwazywszy na koniecz-
no$¢ finansowania szybkiego wzrostu). Niezmieniajace si¢ zasadniczo w czasie
zréznicowanie efektywnosci ptacy sugeruje, ze roznice w zakresie tego parame-
tru nie s3 wynikiem tempa wzrostu majatku. Wyraznie narastajace w czasie mig-
dzygrupowe zrdéznicowanie rentownosci wskazuje, iz jest ona efektem dynamiki
wzrostu skali. Przy tym, zwazywszy na zblizanie si¢ pod tym wzgledem grup II
1 III oraz narastajaca przepa$¢ pomigdzy nimi a grupa I, precyzyjniej nalezaloby
powiedzie¢, ze pogarszajaca si¢ rentownos¢ jest efektem braku inwestowania
w zwigkszanie wartosci majatku.

Podsumowanie i wnioski

1. Od 2003 r. obserwujemy wyrazne przyspieszenie procesOw koncentracji
w sektorze przetworstwa mleka.

2. Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja na istotne statystycznie rdéznice
pomiegdzy spoétdzielniami mleczarskimi o zréznicowanej dynamice wzro-
stu skali w zakresie: wskaznikow ptynnosci biezacej i pltynnosci szybkiej,
wskaznikoéw zadtuzenia ogdlnego 1 zadluzenia kapitatu wtasnego, wskazni-
kow efektywnosci placy oraz wskaznikéw rentownosci.

3. Weryfikacja narastania w czasie wymienionych wyzej roznic wskazuje, ze
maleja roznice w zakresie ptynnosci i zadhuzenia, rosna natomiast roznice
w zakresie rentownosci.

>Pod wzgledem rentownosci kapitatu wtasnego w latach 2003-2005 grupa II wyprzedza nawet
nieco grupg I11.
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4. Szybki wzrost skali (mierzony dynamika wartosci aktywow) sprzyja wyz-
szej rentownosci, ale wigze sig¢ z przejsciowym wzrostem ryzyka, cho¢ ra-
czej mieszczacym si¢ w akceptowalnych ramach.
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INCREASE OF THE PRODUCTION’S SCALE VS. THE FINANCIAL
PERFORMANCE OF DAIRY COOPERATIVES IN 1999-2005

Abstract

The paper presents the issue of potential relation between dynamics of dairy
cooperatives’ scale and financial performance. The review of the literature in
the analyzed area was done. Next the results of analysis of differences between
dairies of low, medium and high dynamics of assets growth was presented. Stati-
stics tests showed significant differences between analyzed three groups among
such indicators as current liquidity, acid test, debts to assets ratio, debts to equity
ratio, labour efficiency ratio and profitability ratios.
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Sytuacja finansowa, ze szczegolnym
uwzglednieniem rentownosci,

spotek gietdowych z branzy spozywczej
w latach 2002-2006

Wstep

W opracowaniu przedstawiono ogdlna sytuacjg finansowa, ze szczegolnym
uwzglednieniem efektywnosci gospodarowania (rentownosci), 16 spotek giet-
dowych, ktorych gtownym przedmiotem dziatalnos$ci jest produkcja artykutow
spozywczych. Spoiki te byly notowane na koniec 2006 r. na parkiecie Gietdy Pa-
pieréw Warto$ciowych w Warszawie. Z przeprowadzonej analizy wyeliminowa-
no spotke Zywiec SA. Wynikato to z faktu, ze spétka ta pod wieloma wzgledami
odbiegata od pozostatych spozywczych spotek gietdowych, np. zysk netto uzy-
skany w 2006 r. przez Zywiec SA przewyzszat o prawie 20% sume zyskow netto
omawianych 16 gietdowych spotek spozywczych. W ten sposdb wyeliminowano
znieksztalcenie sytuacji finansowej badanych spotek, przedstawionej za pomoca
wskaznikow wynikajacych z wzajemnych relacji sum warto$ci poszczego6lnych
sktadnikow bilansu oraz rachunku wynikow.

Ponadto, przeprowadzona analiza nie obejmuje spotek spozywczych, kto-
re byty notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie a zostaty
wycofane z obrotu gietdowego przed 31.12.2006 r. Analiza nie obejmuje tak-
ze dawnych spozywczych spotek gietdowych, ktore zasadniczo zmienity profil
swojej produkcji.

Zaprezentowane elementy wskaznikowej analizy finansowej 16 badanych
spotek obejmuja oceng wyptacalnosci, zyskowno$¢ sprzedazy, aktywow i kapi-
tatow wlasnych. Wyniki badan obejmuja lata 2002-2006.
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Charakterystyka badanej grupy gietdowych spétek
spozywczych

W badanej grupie spotek gietdowych trzy zajmowaty si¢ przetworstwem
migsa i drobiu — Beef-San SA, Duda SA, Indykpol SA. Tyle samo spotek re-
prezentowalo produkcje wyrobow cukierniczych — Jutrzenka SA, Mieszko SA,
Wawel SA. Dwa podmioty nalezaly do producentow piwa — Pepees SA 1 Adva-
dis SA (dawny Strzelec Sagitarius SA). Roéwniez dwa podmioty reprezentowa-
ty przetworstwo ryb — Graal SA 1 Wilbo SA, producentéw alkoholu etylowego
— Polmos Biatystok SA i Polmos Lublin oraz produkcj¢ olejow i thuszczow — El-
staroil SA 1 Kruszwica SA. Jedna spotka reprezentowata produkcje napojow bez-
alkoholowych — Hoop SA oraz produkcje win gronowych — Ambra SA (rys. 1).

prod. wina

gronowego; 1
prod. napojéw
bezalkohol.; 1

przetwdrstwo migsa
| drobiu; 3

produkcja piwa; 2

prod. wyrobow
cukierniczych; 3

prod. alkoholu
etylowego; 2

prod. olejow

| tuszczow; 2 przetworstwo ryb; 2

Rysunek 1

Liczba badanych gietdowych spotek spozywczych wedtug Europejskiej Klasyfikacji Dzia-
tow — EKD

Zrédio: Obliczenia wiasne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Na koniec grudnia 2006 r. rynek wyceniatl 16 badanych spotek gietdowych
na ok. 6,9 mld zl, co oznaczalo, ze przecigtna wartos¢ rynkowa pojedynczej spo-
zywczej spoltki gietdowej wynosita ok. 431 mln zt. Oznaczalto to ponad 9-krotny
wzrost warto$ci rynkowej, w porownaniu z grudniem 2002 r., kiedy przecigtna
wartos¢ rynkowa pojedynczej badanej spotki gietdowej wynosita 46,5 min zi.
Na tak znaczacy wzrost wptyw miaty przede wszystkim dwa czynniki: poprawa
wynikoéw finansowych i perspektyw rozwojowych badanych spotek oraz okres
trwajacej od 2003 r. hossy na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie.

Potwierdzeniem tego stanu rzeczy byt wzrost dwoch podstawowych wskaz-
nikow rynku kapitatowego — wskaznika ceny akcji do zysku na akcje (wskaz-
nik P/E) oraz wskaznika ceny rynkowej akcji do wartosci ksiggowej (wskaznik
P/BV). Wielkos¢ wskaznika P/E, cho¢ opiera sig na zysku historycznym, zale-
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zy od perspektyw rozwojowych przedsigbiorstwa czy danej branzy [Rutkowski
2003, s. 96]. Wielkos¢ drugiego wskaznika — P/BV — powinna by¢ wicksza od
jednosci. Jesli wskaznik ten jest zdecydowanie wysoki, oznacza to, ze aktywa
w przedsigbiorstwie sa wykorzystywane w sposob bardzo efektywny [Rutkowski
2003, s. 97]. Z danych zaprezentowanych na rysunku 2 wynika, ze w badanym
okresie przecig¢tna wielkos¢ obydwu wskaznikow dla grupy badanych spotek
wzrosta ok. 6-krotnie. Wskaznik P/E w latach 2002—2006 wzrést z poziomu 10,3
w 2002 r. do poziomu 63 w 2006 r., natomiast wskaznik P/BV wzr6st z poziomu
0,72 w 2002 r. do poziomu 4,54 w 2006 .
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Rysunek 2

Przecietny poziom wskaznikow gietdowych P/E oraz P/BV badanych spoétek w latach
2002-2006

Zrédfo: Obliczenia wiasne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Najwigksza warto$¢ rynkowa w grudniu 2006 r., sposrod badanych spotek
posiadaty spotki Kruszwica SA (prawie 1,7 mld zt) oraz Polmos Biatystok SA
(nieco ponad 1,1 mld zt). Najmniejsza warto$cia rynkowa na koniec 2006 r. cha-
rakteryzowaty si¢ spotki Wilbo SA (64 min zt) oraz Advadis SA (dawny Strzelec
Sagitarius SA) — 83 mln zi.

Na koniec 2006 r. kapitat akcyjny wszystkich badanych gieldowych spotek
spozywczych osiagnal warto$¢ nieco ponad 892 mln zi, co oznaczato, ze prze-
cigtna warto$¢ kapitalu akcyjnego przypadajaca na jedna badang spotke giel-
dowa wynosita prawie 56 min zl (rys. 3). W poréwnaniu do sytuacji z 2002 r.
oznaczalo to prawie 2,5-krotny wzrost tej wartosci. Sposrod badanych spotek
w 2006 1., najwigkszym kapitatlem akcyjnym charakteryzowala si¢ spotka Krusz-
wica SA — 168 mln zt. Druga spotka pod wzgledem wartosci kapitatu akcyjnego
byta spotka Advadis SA — z kapitalem prawie 155 mln zt. Najmniejsza gietdowa
spotka spozywcza sposrod badanych byta spotka Pepees SA, kapitat akcyjny tej
spotki w grudniu 2006 r. wynosit nieco ponad 7 mlin zt.
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Rysunek 3
Przecietny kapitat akcyjny pojedynczej badanej gietdowej spotki spozywczej w latach
2002-2006
Zrédfio: Obliczenia wiasne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Na koniec 2006 r. badane spotki gietdowe mialy wyemitowanych 348,2 mln
akcji, co w przeliczeniu na jedna spotke dawato liczbe 21,7 min akcji. Najwigk-
sza liczbg wyemitowanych akcji miala firma Advadis SA — 51,4 mln szt. Na
przeciwnym biegunie znajdowato si¢ Przedsigbiorstwo Przemystu Spozywczego
Pepees SA z 1,17 mln akc;ji.

Wybrane elementy oceny wyptacalnosci badanych
spotek

W latach 2002-2006 nastapit znaczny wzrost przecigtnej wartosci aktywow
przypadajacej na jedna badana spozywcza spotke gietdowa — ze 159,5 min zt
do blisko 311 mln zt. Oznaczalo to, ze warto$¢ ta w ciagu czterech lat wzrosta
o blisko 95%, z czego najwigksza dynamike zaobserwowano w ostatnim roku
omawianego okresu (rys. 4).

Analizie poddano takze zmiany dwoch gltownych skladnikow pasywow
badanych spotek, tj. zobowiazan i kapitalow wiasnych. Mozna stwierdzi¢, ze
w badanym okresie przecigtna warto$¢ kapitatow wlasnych przypadajaca na jed-
ng spotke wzrosta o prawie 118% — z 66,6 mln zt w 2002 r. do 145,1 mln zt
w 2006 r. Zobowiazania rosty nieco wolniej. Przyrost zobowiazan w przeliczeniu
na jedna spotke w badanym okresie wyniost 78% — warto§¢ zobowiazan przy-
padajaca na jedna spotkg wzrosta z poziomu 92,9 min zt w 2002 r. do poziomu
165,5 mln zt w 2006 r.

Z danych zaprezentowanych na rysunku 4 wynika, ze badane spoiki giel-
dowe w znacznym stopniu korzystaly z finansowania obcego. Finansowanie to
przewazato w strukturze pasywow tych spolek. Po okresie zalamania koniunk-
tury gospodarczej z poczatku obecnej dekady w kolejnych latach badane spotki
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Rysunek 4

Przecietne pasywa pojedynczej badanej gietdowej spoétki spozywczej w latach
2002-2006

Zrédio: Obliczenia wlasne na podstawie danych portalu internetowego ,mojeinwestycje.
interia.pl — profile spétek publicznych”.

gietdowe w znacznym zakresie korzystaty z obcych zrodet finansowania. Szcze-
golnie byto to widoczne w okresie do 2004 r. Jak nalezy przypuszczaé, kapitalem
obcym finansowano rosnace potrzeby inwestycyjne zwiazane z ozywieniem ko-
niunktury gospodarczej w kraju oraz dostosowaniem si¢ do wymogdw unijnych
i spodziewanego wzrostu zapotrzebowania na polskie produkty zywnosciowe
w krajach Unii Europejskie;.

Potwierdzeniem tego stanu rzeczy jest analiza dwoch podstawowych wskaz-
nikow zadluzenia obejmujaca lata 2002-2006. Najwyzszy poziom zadluzenia
mierzony stopa zadtuzenia kapitaldéw wlasnych badane spozywcze spoiki gietdo-
we osiagnelty w 2004 1. (rys. 5). Wtedy wartos$¢ tego wskaznika, obliczona jako
relacja sumy zobowiazan ogotem do sumy kapitatlow wtasnych badanych spotek,
wyniosta nieco ponad 1,5. Oznaczalo to, Ze Sredni poziom zadluzenia w badanych
gieldowych spotkach spozywczych byt 1,5-krotnie wyzszy od wartosci kapita-
tow wiasnych. W tym samym roku osiagnigto réwniez najwyzszy poziom zadhu-
zenia mierzony stopa zadtuzenia aktywow. Wskaznik ten, obliczony jako relacja
sumy zobowigzahn ogotem do sumy aktywow badanych spolek, osiagnat wiel-
ko$¢ nieco ponad 0,6. Oznaczalo to, ze aktywa badanych spotek spozywczych
w 60% pokryte byly zobowigzaniami ogotem.

Analizujac dane zaprezentowane na rysunku 5, mozna zauwazy¢, ze
w dwoch ostatnich latach omawianego okresu nastapit znaczacy spadek poziomu
zadhuzenia badanych spozywczych spotek gietdowych. Przyczyn takiego stanu
rzeczy nalezy upatrywac przede wszystkim we wzro$cie zard6wno wartosci kapi-
tatow wlasnych, jak i wartosci aktywow badanych spotek. W efekcie podjetych
w okresie przedakcesyjnym dzialan inwestycyjnych 1 modernizacyjnych badane
spotki zwigkszyty swoje przychody i poprawity zyskownos¢.
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Wskazniki zadtuzenia badanych gietdowych spétek spozywczych w latach 2002—-2006
Zrédio: Obliczenia wtasne na podstawie danych portalu internetowego ,mojeinwestycje.
interia.pl — profile spétek publicznych”.

Poziom najwazniejszych wskaznikoéw zyskownosci
badanych spoétek

W 2002 r. przecigtny poziom zysku netto przypadajacy na pojedyncza bada-
na spotke gietdowa wynidst ok. 6,5 min zt. W kolejnych dwoch latach badanego
okresu odnotowano co prawda wzrost wartosci tej kategorii, jednak poziom tego
wzrostu nie byl wysoki (rys. 6). Wyrazny wzrost zysku netto w przeliczeniu na
jedna badana spotke nastapit dopiero w latach 2005 1 2006. Wielko$¢ wypracowane-
go zysku netto przypadajaca na pojedyncza badana spotke gietdowa w 2005 r. byta
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Rysunek 6

Przecietny zysk netto pojedynczej badanej spozywczej spotki gietdowej w latach
2002-2006.

Zrédio: Obliczenia wlasne na podstawie danych portalu internetowego ,mojeinwestycje.
interia.pl — profile spétek publicznych”.
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prawie 2-krotnie wyzsza niz na poczatku badanego okresu, a w 2006 r. stanowit
260% wartosci przecigtnego zysku pojedynczej spotki wypracowanego w 2002 r.

Wskaznik zyskownos$ci sprzedazy netto okreslany jest takze marza zysku
netto. Im nizszy jest ten wskaznik, tym wigksza warto$¢ sprzedazy musi by¢ zre-
alizowana dla osiagnigcia okreslonej kwoty zysku. Wzrost wartosci tego wskaz-
nika oznacza poprawg sytuacji finansowej przedsigbiorstwa [Piechowicz 1998, s.
80]. Analizujac poziom tego wskaznika, obliczony jako relacja calkowitej sumy
zyskow netto do catkowitej sumy przychodow netto ze sprzedazy badanych spo-
tek, mozna zauwazy¢, ze w badanym okresie zyskownos$¢ sprzedazy netto catej
grupy badanych spotek znacznie wzrosta. Szczegdlnie duza dynamike wzrostu
odnotowano w latach 2004-2006, kiedy to wskaznik ten wzrost z poziomu 2,3%
w 2004 r. do poziomu 4,7% w 2006 . (rys. 7).
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Rysunek 7

Wskaznik zyskownosci sprzedazy netto, majatku i kapitatdéw wiasnych badanych spétek
spozywczych w latach 2002-2006

Zrédfo: Obliczenia wtasne na podstawie danych portalu internetowego ,mojeinwestycje.
interia.pl — profile spétek publicznych”.

Wskaznik zyskownos$ci aktywow (ROA), przedstawiony jako relacja zysku
netto do aktywow ogdtem, mierzy zdolnos$¢ do generowania zyskow po opodat-
kowaniu przez wszystkie aktywa wykorzystywane w firmie [Rutkowski 2003, s.
93]. Inaczej mozna powiedziec, ze jest to zyskownos¢ ekonomiczna majatku, in-
formujaca o wielkosci zyskow netto przypadajacych na jednostke wartosci zaan-
gazowanego majatku w jednostce. Mozna zauwazy¢, ze po 2004 r. badane spotki
gieldowe lepiej gospodarowaly swoim majatkiem. Przecigtna zyskowno$¢ ma-
jatku omawianej grupy spotek w badanym okresie wzrosta z 4,1% w 2002 r. do
5,4% w 2006 r. Zauwazy¢ jednak trzeba, ze poczatkowo wskaznik ten spadat —
do poziomu 3,6% w 2004 r. Zdecydowana poprawg tego wskaznika odnotowano
rok pdzniej, tj. w 2005 r. Wtedy to zyskownos$¢ aktywow osiagneta poziom 5,8%
1 byla wyzsza niz w roku nastepnym o 0,4 pkt proc.
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W analizowanym okresie omawiane spotki gieldowe poprawity wyraznie
zyskownos$¢ kapitatow wilasnych. Wniosek taki mozna wysnu¢ na podstawie
analizy wskaznika (ROE), wyrazajacego relacje sumy zyskoéw netto do sumy
kapitatow wlasnych badanych spotek. W znacznym uproszczeniu mozna stwier-
dzi¢, ze im warto$¢ tego wskaznika jest wyzsza, tym sytuacja finansowa przed-
sigbiorstwa korzystniejsza. Wyzsza stopa zwrotu z kapitatow wtasnych oznacza
wyzsza ich efektywnosc¢, stwarza szans¢ do wyptaty wyzszych dywidend oraz
wplywa na przyrost warto$ci akcji [Podstawka 2005, s. 312]. Wptywa ona takze
na dalszy rozwoj przedsigbiorstwa. Analiza danych zaprezentowanych na rysun-
ku 7 pozwala stwierdzi¢, ze takze w tym obszarze w omawianych gietdowych
spotkach spozywczych w analizowanym okresie nastapita znaczaca poprawa.
Zyskownos$¢ kapitatow wlasnych badanych spotek wzrosta z 9,7% w 2002 r. do
poziomu 11,6% w 2006 r., z tym Ze najwyzsza zyskowno$¢ odnotowano w 2005 .
—na poziomie 12,2%.

WhioskKi

Przeprowadzona analiza wybranych elementéw sytuacji majatkowej i finan-
sowej 16 spotek z branzy spozywczej notowanych na Gieldzie Papieréw Wartos-
ciowych w Warszawie pozwolita sformutowa¢ ponizsze wnioski.

1. Gieldowe spotki spozywcze sa zroznicowanie pod wzgledem profilu pro-
dukcji, wartosci rynkowej, wartosci kapitatu akcyjnego oraz liczby wyemi-
towanych akcji.

2. W omawianym okresie w bardzo szybkim tempie wzrosta warto$¢ rynkowa
badanych spozywczych spotek gietdowych. Warto$¢ rynkowa rosta szybciej
niz wartos¢ aktywow. Bylo to zwiazane przede wszystkim z okresem hossy
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Nie bez znaczenia byla
takze znaczna poprawa wynikow finansowych badanych spotek — szczegol-
nie w latach 2005-2006.

3. Spozywcze spotki gietdowe chgtnie korzystaly z finansowania obcego, jed-
nak od 2004 r. mozna zauwazy¢ spadek poziomu zadtuzenia badanych spo-
tek gietdowych mierzony stopa zadluzenia aktywow 1 kapitatoéw wiasnych.
Wynikalo to z faktu, ze w analizowanym okresie zobowiazania rosty wolniej
niz warto$¢ kapitatow wiasnych czy aktywow.

4. W dwoch ostatnich latach badanego okresu mozna zauwazy¢ zdecydowa-
na poprawe wynikoéw finansowych netto badanych spotek gietdowych. Po-
twierdzeniem tego stanu rzeczy jest nie tylko znaczny wzrost zysku netto,
ale takze poprawa najwazniejszych wskaznikow zyskownosci, tj. sprzeda-
zy netto, aktywow 1 kapitalow wlasnych. Nalezy jednak zwroci¢ uwagg, ze
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w 2006 r. odnotowano niewielki spadek zyskownosci aktywow i kapitatow
wlasnych. Oznacza to, ze w analizowanych spotkach ulegta nieznacznemu
pogorszeniu efektywnos¢ majatku oraz kapitatow wlasnych.

5. Mozna stwierdzi¢, ze bezposrednio po akcesji Polski do Unii Europejskiej
nastapita zdecydowana poprawa sytuacji majatkowej i finansowej w bada-
nych spozywczych spotkach gietdowych.
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FINANCIAL SITUATION, WITH EMPHASIS ON PROFITABILITY,
IN POLISH STOCK COMPANIES FROM FOOD INDUSTRY

IN 2002-2006
Abstract

Joint stock companies from food sector quoted at the end of 2006 at the Stock
Exchange in Warsaw have been gaining better and better financial results after
the deterioration of economic situation, which took place at the beginning of this
decade. It is possible to notice decided improvement of property and financial
situation after 2004, it means after Polish joining the European Union. Thanks to
investments made by the investigated companies before the access and opening
new markets the improvement of the level of chosen factors of financial analysis
was done. It confirms increase of sales and property management effectiveness.
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Skutecznos¢ narzedzi motywowania
pracownikéw a sytuacja finansowa
przedsiebiorstw sektora spozywczego

Wstep

Wspotczesne przedsigbiorstwa zmuszone sa funkcjonowaé w warunkach
nieustannie zmieniajacego si¢ otoczenia gospodarczego. Ztozono$¢ procesow
gospodarowania, nasilenie si¢ zjawiska globalizacji, gwattowne przetomy w na-
uce i technice oraz ciagle rosnace oczekiwania rynku stawiaja przed organizacja-
mi coraz wyzsze wymagania prowadzac do zaostrzenia walki konkurencyjne;j.
Z jednej strony skuteczno$¢ konkurowania znajduje odzwierciedlenie w sytuacji
finansowej przedsigbiorstwa, z drugiej zas zalezy od wielkosci uzyskanych efek-
tow finansowych.

Sytuacja finansowa podmiotdw gospodarczych zalezy od wielu czynnikow,
ale przede wszystkim od rezultatéw pracy ludzi zatrudnionych w organizacji
i ich kompetencji. Skuteczne zarzadzanie zasobami ludzkimi, w ktorym moty-
wowanie odgrywa duza rolg, stwarza mozliwosci umiejetnego wykorzystania
potencjatu pracownikoéw, co pozytywnie wplywa na kondycj¢ finansowa orga-
nizacji. Mimo znacznej liczby publikacji na temat motywowania, wplyw moty-
wacji na wyniki dziatalnos$ci przedsigbiorstwa wciaz stanowi przedmiot badan,
a oferowana wiedza nie jest tatwa do zastosowania w praktyce. To wlasnie nie-
docenianie wplywu motywowania na rezultaty dziatalnosci podmiotow stanowi
glowna przyczyng podjecia przez autorke badan w tym obszarze. Jak dotychczas
zagadnienie motywowania jako wewngtrznego czynnika ksztattujacego sytua-
cj¢ finansowa przedsigbiorstwa nie bylo w dostatecznym stopniu uwzgledniane
w analizach finansowych. Tymczasem wlasciwe motywowanie pracownikow
moze przyczyni¢ si¢ do wygospodarowania wigkszych zyskow przez organi-
zacjg, oddziatywajac tym samym na poprawg jej kondycji finansowej. Dlatego
tez celem artykutu jest rozpoznanie powiazan wystepujacych miedzy narzedzia-
mi motywowania pracownikow a sytuacja finansowa przedsigbiorstw. Podjeto
w nim probe weryfikacji tezy, ze przedsigbiorstwa stosujace skuteczne narzedzia
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motywowania charakteryzuje lepsza sytuacja finansowa w poréwnaniu do pod-
miotow, w ktorych skuteczno$¢ motywowania jest nizsza.

Narzedzia motywowania a sytuacja finansowa
przedsiebiorstw

Narzgdzia motywowania to zbidr metod, regul, sposoboéw i form postgpo-
wania oraz rozwigzan organizacyjnych, ktére reguluja proces motywowania
w przedsigbiorstwie [Sekuta 1991, s. 24]. W literaturze przedmiotu sa one utozsa-
miane z instrumentami motywowania, Srodkami motywacyjnymi i motywatorami
[Gableta 1998, s. 105]. Ogoélna ich klasyfikacja wyodregbnia $rodki przymusu, za-
chety i perswazji [Borkowska 2006, s. 336]. Stanowia one gtéwny element syste-
mu motywowania, bedacego uktadem wzajemnie powiazanych narzgdzi majacych
doprowadzi¢ do wzrostu efektywnosci pracy zatrudnionych oraz integracji celow
indywidualnych i przedsigbiorstwa [ Wiktor 1985, s. 4]. Skuteczno$¢ tych narzedzi
w znacznym stopniu determinuje zatem efektywno$¢ procesu motywowania.

Sytuacja (kondycja) finansowa to stan finansowy podmiotu gospodarczego
wyrazajacy jego wyptacalnosé, zdolnos¢ do generowana zyskow oraz powigk-
szania zasobow majatkowych i kapitatowych [Kowalak 2003, s. 11]. Jest ona
ksztattowana przez wiele czynnikéw o charakterze wewngtrznym i zewngtrz-
nym. Czynniki zewngtrzne to uwarunkowania makro- 1 mikroekonomiczne de-
terminujace efekty dziatalno$ci gospodarczej. Czynniki wewngtrzne odzwier-
ciedlaja natomiast potencjal danej jednostki gospodarczej w ujeciu ilo§ciowym
i jakosciowym [Sieminska 2002, s. 44—46]. Duze znaczenie w ksztattowaniu
sytuacji finansowe] wspotczesnych przedsigbiorstw maja czynniki jako$ciowe
[Obtoj 1998, s. 123].

Z punktu widzenia omawianej problematyki szczego6lne znaczenie ma czyn-
nik ludzki, stanowiacy jeden z jakosciowych determinantow sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa. Znaczenie zasobow ludzkich wynika z faktu, iz stanowia one
czynnik produkcji decydujacy o efektywno$¢ wykorzystania innych czynnikow.
To ludzie i potencjal w nich tkwiacy (wiedza, zdolnosci, mozliwosci) sa zrédtem
kreujacym wartos¢ firmy. Wplyw pracownikéw na ksztattowanie wynikow eko-
nomiczno-finansowych jest zatem realizowany przede wszystkim poprzez ich
kompetencje. Mozliwos¢ wykorzystania potencjatu tkwiacego w pracownikach
zalezy w duzym stopniu od ich motywacji do pracy. Ta z kolei jest zdeterminowa-
na doborem skutecznych narzedzi motywowania. Pozwala to na sformutowanie
wniosku o istnieniu zwiazku miedzy narzedziami motywowania pracownikow
a efektami organizacji i jej sytuacja finansowa. Relacje te ilustruje rysunek 1.
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A 4

Narzedzia Zachowanie Wyniki pracy Sytuacja
motywowania [P pracownika > ?  finansowa
— przymusu — postawa wobec pracy — wydajnos¢ — przychody
— zachety — przywiazanie do firmy  (produktywnos¢)  —koszty
— perswazji — fluktuacja kadr — jakos¢ pracy (w tym koszty pracy)
— terminowo$¢ — zysk
— rentowno$¢
Rysunek 1

Powigzania migdzy narzedziami motywowania a sytuacjg finansowa przedsigbiorstwa
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Zwiazek migdzy narzgdziami motywowania a sytuacja finansowa przedsig-
biorstwa wynika z ich oddzialywania na wyniki pracy, a w nastgpstwie na wyso-
ko$¢ wygospodarowanego zysku. Narzedzia motywowania uruchamiaja proces
motywowania — wzbudzaja che¢ (przymus) dzialania, ukazujac korzysci (kary)
bedace nastgpstwem okreslonych zachowan [Maslow 1986, s. 31-32]. Wptywa-
ja zatem na zachowanie — moga je podtrzymywac, wzmacnia¢ lub modyfikowac.
Zachowania pracownikow znajduja odzwierciedlenie w ich postawie wobec
pracy i firmy oraz zaangazowaniu w pracg, wpltywajac tym samym na osiagane
wyniki (wydajnos¢ pracy, jakos¢, terminowosc¢). To z kolei determinuje poziom
osiagganych przychodow i ponoszonych kosztéw przez organizacje, wptywa na
wielko$¢ wypracowanego zysku i jej rentownos¢. Wysoko$¢ osiagnigtego zysku
jest jednym z wyznacznikéw sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Warto do-
da¢, ze relacja migdzy narz¢dziami motywowania a sytuacja finansowa przedsig-
biorstwa ma charakter sprzgzenia zwrotnego, gdyz od sytuacji finansowej zaleza
mozliwo$ci organizacji w zakresie doboru i zré6znicowania narz¢dzi motywowa-
nia.

Istotny z punktu widzenia oceny sytuacji finansowe;j jest fakt, ze narzedzia
motywowania sa to czynniki nieznajdujace bezposredniego odzwierciedlenia
w sprawozdaniach finansowych, bedacych gtownym zrédtem informacji o kon-
dycji kazdego podmiotu gospodarczego. Dlatego tez z ekonomicznego punktu
widzenia nie jest mozliwe bezposrednie zbadanie calosci tych powiazan. Wynika
to ze specyfiki narzedzi motywowania, z ktorych wigkszo§¢ ma charakter nie-
materialny. Naleza do tej grupy zaré6wno narzedzia przymusu, perswazji, jak tez
czes$¢ narzedzi zachety. Uwzgledniajac zakres danych pochodzacych z ewidencji
gospodarczej mozliwe jest zbadanie zwiazku wystepujacego migdzy poziomem
wynagrodzen pracownikow, nalezacych do materialnych narzedzi zachety, a wy-
branymi wynikami dzialalno$ci przedsigbiorstwa (np. poziomem kosztow lub
zysku).
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Metodyczne aspekty badan

Podjgcie tematu powiazan migdzy narzedziami motywowania a sytuacja
finansowa organizacji wymagalo objgcia badaniami zaréwno narzedzi moty-
wowania, jak 1 kondycji finansowej. Jako podmiot badan wyodrgbniono przed-
sigbiorstwa nalezace do sektora spozywczego. Sektor ten zostat wyodrgbniony
z uwagi na duze jego znaczenie dla polskiej gospodarki oraz dalsze perspektywy
jego rozwoju. W prowadzonych badaniach w zakresie przestrzennym skupio-
no sig¢ na przedsigbiorstwach zlokalizowanych na terenie powiatu siedleckiego.
Czynnikiem uzasadniajacym taki wybdr byly silne tradycje produkcji rolnej
1 przetworstwa spozywczego na tym obszarze.

Badania zostaty przeprowadzone w 2007 r. Uczestniczyto w nich 6 podmio-
tow nalezacych do sektora spozywczego (co stanowi 55% wszystkich przedsig-
biorstw tego sektora spetniajacych przyjete kryterium przynaleznosci do grupy
firm $rednich i duzych zlokalizowanych na terenie powiatu siedleckiego). Uzy-
skano 301 kwestionariuszy. W badaniach wykorzystano zarowno pierwotne,
jak i wtorne zrodta danych. Zrodta pierwotne stanowity informacje uzyskane
w wyniku badan ankietowych. Informacje wtérne pochodzity ze sprawozdan fi-
nansowych badanych podmiotow, tj. bilansu, rachunku zyskow i strat oraz doku-
mentow kadrowych.

Ocena skutecznosci narzedzi motywowania zostata przeprowadzona na pod-
stawie informacji uzyskanych droga badan ankietowych. Informacje pozyskane
za pomoca kwestionariusza dotyczyly rodzaju i skutecznosci stosowanych na-
rzedzi motywowania oraz powiazan migdzy narzedziami motywowania a sytua-
cja finansowa przedsigbiorstw.

Ocena sytuacji finansowej badanych podmiotow zostata przeprowadzona za
pomoca modeli dyskryminacyjnych. Istota tych modeli sprowadza si¢ do oceny
kondycji przedsigbiorstwa na podstawie pojedynczego wskaznika Z-score wy-
generowanego z danych empirycznych przy wykorzystaniu metod statystyczno-
-matematycznych 1 ekonometrycznych. Umozliwia on podzial badanej zbio-
rowosci na przedsigbiorstwa o dobrej i1 ztej sytuacji finansowej. W badaniach
zastosowano model J. Gajdki i S. Stosa, model E. Maczynskiej oraz model po-
znanski. Za ich wykorzystaniem w praktyce przemawia wysoki procent trafno-
$ci prognoz budowanych na podstawie tych modeli oraz fakt, ze uwzgledniaja
one uwarunkowania polskiej gospodarki. Wynikiem koncowym zastosowanego
podejscia byt ranking badanych podmiotéw sporzadzony wedlug kryterium ma-
lejacej wartosci miernika syntetycznego Z-score. Miernik ten stanowit $rednia
arytmetyczng wskaznikow obliczonych na podstawie modelu J. Gajdki i S. Sto-
sa, modelu E. Maczynskiej oraz modelu poznanskiego.
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Wyniki badan

W celu jednoznacznej oceny i uszeregowania badanych podmiotéw pod
wzgledem sytuacji finansowej od najlepszych do najstabszych obliczono wskaz-
nik Z-score. Jego poziom dla poszczegdlnych podmiotow ilustruje rysunek 2.
Dla zapewnienia anonimowos$ci badan nazwy przedsigbiorstw zostaty zakodo-
wane.

Przedsigbiorstwo E

Przedsigbiorstwo A

Przedsigbiorstwo B

Przedsigbiorstwo F |

Przedsigbiorstwo D |

Przedsigbiorstwo C |

0 1 2 3 4 5
Rysunek 2
Poziom syntetycznego wskaznika Z-score w poszczegolnych podmiotach
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie wynikéw badan.

Analiza danych pozwala na sformulowanie wniosku, iz bardzo dobra kon-
dycja finansowa cechowata przedsigbiorstwa C, D, F i B. Na szczegdlna uwage
zashuguje tu podmiot C, dla ktérego $rednia warto§¢ wskaznika Z-score ksztat-
towata si¢ na poziomie znacznie wyzszym niz w pozostatych firmach. Przed-
sigbiorstwa A i F tworza grupe firm charakteryzujacych si¢ stabsza kondycja
finansowa — $rednia warto$¢ wskaznika w obydwu tych podmiotach osiagne¢la
relatywnie niski poziom.

Ocena skuteczno$ci narzedzi motywowania pracownikow sprowadzata si¢
do analizy odpowiedzi respondentéw badan, ktorymi byli pracownicy badanych
firm. Analizujac pod tym katem wyniki przeprowadzonych badan mozna stwier-
dzi¢, ze we wszystkich podmiotach oceny pozytywne przewazaly nad ocenami
negatywnymi, réznice dotyczyly jedynie skali tych ocen (rys. 3). W przedsig-
biorstwach znajdujacych si¢ w bardzo dobrej sytuacji finansowej ponad poto-
wa badanych ocenita stosowane wobec nich motywatory jako skuteczne. Udziat
tych ocen wahat si¢ w granicach od 67,3% w przedsigbiorstwie C do 51,6%
w podmiocie B. W grupie zatrudnionych w firmach o stabszej kondycji réwniez
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Oskuteczne M nieskuteczne Otrudno powiedzie¢

5
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Rysunek 3

Skutecznosé narzedzi motywowania w opinii pracownikéw zatrudnionych w poszczegol-
nych podmiotach

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie wynikéw badan.

przewazaty oceny pozytywne, jednak dotyczyly mniejszego odsetka zatrudnio-
nych. Wartosci te ksztaltowaly si¢ na poziomie 43,3% w podmiocie A i 41,9%
w podmiocie F. Ponadto w grupie podmiotow o bardzo dobrej kondycji daje
si¢ zaobserwowa¢ wyrazng tendencj¢ wzrostu odsetka osob niezdecydowanych
w miar¢ pogarszania sytuacji finansowej — od 17,3% w przedsigbiorstwie C do
24,2% w podmiocie B. Odwrotna tendencj¢ zauwaza si¢ w podmiotach znaj-
dujacych si¢ w stabszej sytuacji, gdzie maleje odsetek oséb niemajacych zda-
nia, ro$nie za$ udziat osob niezadowolonych. Jesli odsetek niezdecydowanych
doda¢ do odsetka 0so6b oceniajacych narzedzia motywowania jako nieskutecz-
ne, to zbiorowos$¢ pracownikow niezadowolonych ze sposobow motywowania
w przedsigbiorstwach A 1 F przekroczy potowg. Na podstawie powyzszego moz-
na zatem stwierdzi¢, ze istnieje zwiazek miedzy skutecznoscia narzedzi motywo-
wania a sytuacja finansowa przedsigbiorstw.

Teza powyzsza znajduje potwierdzenie w dalszych wynikach badan. Rysu-
nek 4 przedstawia oceng sity wptywu poszczegdlnych grup narzedzi motywo-
wania na ksztattowanie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Ocena ta zostala
dokonana przez menedzeréw zatrudnionych w badanych firmach na podstawie
punktowej skali przyjmujacej wartosci z przedzialu od 0 do 5. Respondenci
stwierdzili, ze najwigkszy wplyw na kondycj¢ finansowa firmy wywieraja mate-
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W perswazja emocjonalna

O perswazja racjonalna

O zachety niematerialne

W zachety materialne
4,57 Aprzymus

Rysunek 4

Wptyw poszczegolnych grup narzedzi motywowania na sytuacje finansowg przedsie-
biorstwa

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie wynikéw badan.

rialne narzedzia zachgty, tj. wynagrodzenie zasadnicze, premie, bonusy. Rownie
wysoko ocenione zostalo oddziatywanie niematerialnych narzedzi zachety (tj.
atrakcyjnos$¢ pracy i jej organizacja, mozliwo$¢ rozwoju, autonomia, stosunki
migdzyludzkie, poczucie pewnosci zatrudnienia) oraz perswazji racjonalne;j (in-
formowanie, negocjowanie, konsultowanie). Najmniejsza sit¢ wptywu odnoto-
wano w stosunku do narzedzi przymusu.

Z uwagi na duze znaczenie przypisywane wynagrodzeniom materialnym
warto przyjrze¢ si¢ blizej relacjom migdzy sytuacja finansowa a przecigtnym
miesigcznym wynagrodzeniem przypadajacym na jednego zatrudnionego w ba-
danych podmiotach (rys. 5). Autorka podjgla probe stwierdzenia sity zwiazku
migdzy tymi zmiennymi, w badaniach zarysowata si¢ bowiem wyrazna tenden-

@ Przedsiebiorstwo E
B Przedsiebiorstwo A
2669,47 O Przedsiebiorstwo B
0O Przedsiebiorstwo F
W Przedsiebiorstwo D
2699,83 O Przedsiebiorstwo C

2495,03

3191,78

Rysunek 5
Przecietne miesigczne wynagrodzenie brutto w badanych podmiotach (w zt)
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie wynikéw badan.
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cja korelacji miedzy syntetycznym wskaznikiem Z-score a przecigtnym mie-
sigcznym wynagrodzeniem brutto przypadajacym na jednego zatrudnionego.
Wspotczynnik korelacji Pearsona osiagnat poziom r = 0,923, zatem zalezno$¢
ta ma charakter wprost proporcjonalny. Z badan wynika, ze im lepsza sytuacja
finansowa podmiotu, tym wyzszy poziom wynagradzania pracownikow.

Istnienie zwiazku miedzy narzedziami motywowania i bedacym konse-
kwencja ich stosowania ogélnym zadowoleniem z pracy a wynikami pracy znaj-
dujacymi wyraz w rentownosci 1 produktywnos$ci wydaja si¢ potwierdza¢ takze
inne badania. Jako przyktad mozna poda¢ badania przeprowadzone przez In-
stytut Gallupa w latach 1997-1999 w grupie 105 000 pracownikéw [Fitz-enz
2001, s. 231-240]. Sondaze te wykazaly, ze pracownicy zadowoleni z pracy byli
zatrudnieni w organizacjach osiagajacych najlepsze wyniki finansowe. Z tabe-
li 1 mozna wywnioskowac, ze produktywnos$¢ i rentownos¢ jest skorelowana
z 0gblnym zadowoleniem z pracy i znajomoscia potrzeb pracownikdéw oraz ta-
kimi narzedziami motywowania, jak: atrakcyjnos¢ pracy, okazywanie uznania
i troski o pracownika, partycypacja w zarzadzaniu, rozw6j zawodowy, awanse
oraz odpowiednie warunki pracy.

Tabela 1
Korelacje zaobserwowane w badanych firmach
Rentownos¢ Produktywnosc¢
Ogélne zadowolenie z pracy X X
Znajomosc¢ oczekiwan X X
Odpowiednie srodki X
Adekwatnos¢ pracy X
Uznanie X X
Dbatos¢ o cztowieka X X
Nadzér nad rozwojem zawo-
dowym X X
Uwzglednianie opinii X X
Znaczenie pracy X
Mozliwos¢ awansu X
Mozliwos¢ rozwoju X

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie J. Fitz-enz, Rentowno$é inwestycji w kapitat
ludzki, Oficyna Ekonomiczna, Dom Wydawniczy ABC, Krakéw 2001, s. 236.

WhiosKi

Podsumowujac stwierdzi¢ mozna, ze teza méwiaca o istnieniu zwiazku mig-
dzy narz¢dziami motywowania a sytuacja finansowa przedsigbiorstwa jest praw-
dziwa. Potwierdzaja ja wykazane powiazania. Przedstawione powyzej badania
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upowazniaja do sformutowania wniosku, ze przedsigbiorstwa stosujace skuteczne
bodZce motywacyjne charakteryzuje lepsza sytuacja finansowa w pordwnaniu do
podmiotow, w ktorych skuteczno$§¢ motywowania jest nizsza. Szczegolnie silny
zwiazek wystgpuje miedzy motywowaniem materialnym a kondycja finansowa
podmiotow. Trudno jest jednak jednoznacznie okresli¢ charakter tych powiazan.
Przeprowadzone badania nie pozwalaja bowiem stwierdzi¢ ponad wszelka wat-
pliwos$¢, czy korzystna sytuacja finansowa jest wynikiem stosowania odpowied-
nich narzedzi motywowania, czy tez to kondycja podmiotow determinuje liczbg
i rodzaj stosowanych motywatorow.

Literatura

BORKOWSKA S., Motywacja i motywowanie, [w:] H. Krol, A. Ludwiczynski (red.), Zarza-
dzanie zasobami ludzkimi, PWN, Warszawa 2006.

FITZ-ENZ J., Rentowno$¢ inwestycji w kapitat ludzki, Oficyna Ekonomiczna, Dom Wydaw-
niczy ABC, Krakéw 2001.

GABLETA M. (red.), Potencjat pracy w przedsigbiorstwie, AE, Wroctaw 1998.

KOWALAK R., Ocena kondycji finansowej przedsigbiorstwa, ODiDK, Gdansk 2003.

MASLOW A., W strong psychologii istnienia, Warszawa 1986.

OBLOJK., Strategia sukcesu firmy, PWE, Warszawa 1998.

SEKULA Z., Motywowanie ekonomiczne w warunkach gospodarki rynkowej, Monografie
Instytutu Organizacji i Zarzadzania Politechniki Wroctawskiej, Wroctaw 1991.

SIEMINSKA E., Metody pomiaru i oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa, Dom Or-
ganizatora, Torun 2002.

WIKTOR J.W., Morfologia systemu motywacyjnego, ,,Ekonomika i Organizacja Przedsig-
biorstwa”, Nr 7-8/1985.

EFFICIENCY OF MOTIVATION TOOLS VS FINANCIAL SITUATION
OF COMPANIES FROM FOOD INDUSTRY

Abstract

The paper aims to analyze links between the efficiency of motivation tools
and the financial situation of companies from food industry. It argues that selec-
tion of efficient incentives influences the level of employees’ motivation. The
better motivation effects with higher effectiveness of their work, which in return
influences the improvement of financial condition of a company. The analysis
have been made on the example of companies from food industry that are opera-
ting in Siedlce district.
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Ocena struktur przepltywow pienieznych
przedsigbiorstw branzy rolno-spozywczej
na Dolnym Slasku

Wstep

Syntetyczny obraz sytuacji majatkowej i finansowej przedsigbiorstwa oraz
wyniki finansowe przedsigbiorstwa za dany okres prezentuja sprawozdania fi-
nansowe. Sprawozdania te w jednostkach gospodarczych sktadaja si¢ z bilansu,
rachunku zyskow i strat oraz z informacji dodatkowej obejmujacej wprowadze-
nie do sprawozdania finansowego, takze dodatkowe informacje i objasnienia.
Z kolei jednostki okreslone w art. 64 ustawy o rachunkowosci sa zobowiazane
do corocznego badania i oglaszania rocznych sprawozdan finansowych, sporza-
dzaja ponadto zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wtasnym oraz rachunek
przeplywow pienigznych [Ustawa o rachunkowos$ci 2000].

Zebrane na podstawie sprawozdan finansowych informacje dotyczace dzia-
talnos$ci przedsigbiorstwa stanowia podstawe do oceny jego dziatalnosci. Oceng
przeprowadza si¢ na podstawie analizy ekonomiczne;.

Analiza jest metoda poznania obiektow i zjawisk zlozonych przez ich po-
dzial na elementy proste oraz badania powiazan i zaleznos$ci przyczynowo-skut-
kowych migdzy tymi elementami. Analiz¢ ekonomiczng definiuje si¢ jako dy-
scypling naukowa dotyczaca zespolu metod umozliwiajacych stawianie diagnoz
gospodarczych w jednostkach organizacyjnych [Sierpinska, Jachna 2005, s. 11].

Do zagadnien lezacych w sferze zainteresowania analizy finansowej nalezy
zaliczy¢ [Sierpinska, Jachna 2005, s. 15]:

— wstepna i rozwinigta analize bilansu,

— analizg rachunku zyskow i strat,

— analizg rachunku przeptywow pienigznych,

— analizg zrodet przychodéw i kierunkéw ich rozdysponowania,

— analizg wyniku finansowego 1 czynnikow go ksztattujacych,

— analizg sytuacji finansowej badanej jednostki gospodarczej w takich obsza-
rach, jak: plynno$¢ finansowa, zadtuzenie, rentowno$¢, sprawno$¢ dziatania.
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Jednym z celow zarzadzania finansami jest utrzymanie ptynnosci finansowe;j,
ktora pozwala zapewni¢ przetrwanie firmie. Zdolno$¢ firmy do obstugi sptaty zo-
bowiazan mozna najlepiej zaobserwowa¢ w rachunku przeptywow pienigznych,
ktéry dostarcza nam wigcej informacji o wptywach i wydatkach (przeptywach)
srodkow pieni¢znych w jednostce gospodarcze;.

Sprawozdanie z przeptywow pieni¢znych jest obligatoryjne m.in. dla spotek
akcyjnych. Zawiera ono wszystkie wplywy i wydatki gotdéwkowe przedsigbior-
stwa w danym roku obrotowym. Gtownym celem sporzadzania tego sprawozda-
nia jest okreslenie [Dgbski 2005, s. 65—66]:
® Zrddel pochodzenia funduszy shuzacych do sfinansowania zmian stanow

sktadnikow majatkowych oraz zobowiazan,
® sposobow wykorzystania dostgpnych funduszy.

Na podstawie tego sprawozdania mozemy okresli¢, na ile zmiany w kapitale
obrotowym netto przedsigbiorstwa przyczynity si¢ do poprawy lub pogorszenia
jego plynnosci finansowej. Warto$¢ poznawcza przeplywow srodkow pienigz-
nych wynika przede wszystkim z tego, iz lepiej niz wynik finansowy odzwier-
ciedlaja one wygospodarowana nadwyzke finansowa podmiotu. Sprawozdanie
to sporzadza si¢ na podstawie bilansu, rachunku zyskow 1 strat oraz informacji
dodatkowych. Podstawowa zaleta tego sprawozdania jest fakt, iz daje ono rze-
czywisty obraz finansowy przedsigbiorstwa, podczas gdy bilans i rachunek wy-
nikow daja jego obraz ksiggowy [Debski 2005, s. 65—66].

Cel, zakres i metodyka badan

Uwzgledniajac szczeg6lnie znaczenie matych i $rednich przedsigbiorstw,
zwlaszcza branzy rolno-spozywczej, dla rozwoju rolnictwa i obszarow wiej-
skich, za cel opracowania przyjgto analizg rachunku przeplywow pienig¢znych
w wybranych przedsigbiorstwach tej branzy na terenie Dolnego Slaska. Zakres
pracy obejmowat analiz¢ sytuacji finansowej badanych przedsigbiorstw na pod-
stawie informacji zebranych w rachunku przeptywow pieni¢znych. Przedmiot
badan stanowity przedsicbiorstwa branzy rolno-spozywczej dzialajace na terenie
Dolnego Slaska, umiejscowione na obszarze gmin wiejskich oraz miejsko-wiej-
skich. Zakres czasowy badan obejmowat lata 2002—2004.

Dobor obiektow do badan zostal przeprowadzony w sposob celowy
na podstawie baz podmiotéw gospodarki narodowej posiadajacych numer KRS.
Za kryterium wyboru przyjeto polozenie gminy na terenie wojewodztwa dol-
nos$laskiego, wiejski charakter obszaru oraz dostgpnos¢ danych zrodtowych
z Krajowego Rejestru Sadowego. Stosujac te kryteria ostatecznie wybrano
8 gmin. W dalszej kolejnosci dokonano wyboru przedsigbiorstw. Kryterium wy-
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boru stanowito usytuowanie przedsigbiorstwa na terenie gminy wiejskiej lub
obszaru wiejskiego gminy miejsko-wiejskiej. Kolejnym zatozeniem byto pro-
wadzenie przedsigbiorstwa branzy rolno-spozywczej, dostgpnos¢ danych z KRS
oraz klasa uwzgledniajaca wielko$¢ zatrudnienia. Ostatecznie badaniom podda-
no 9 przedsigbiorstw w trzech grupach docelowych. Kryterium podziatu stano-
wila liczba zatrudnionych. Klucz podziatu badanych przedsigbiorstw przedsta-
wia tabela 1.

Tabela 1
Klucz podziatu badanych przedsiebiorstw

Przedsiebiorstwa wedtug liczby zatrudnionych oséb
do 9 od 10 do 49 od 50 do 250
grupa A grupa B grupa C
A1-9 B1-14 C1-72
A2-9 B2 -36 C2-100
B3-43 C3-129
C4 - 191

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie [Klimek 2006, ss. 222].

Wybrane do badan podmioty pod wzgledem ich wielko$ci nalezaty do grupy
przedsigbiorstw mikro i matych oraz §rednich. Reprezentowaty one rozne branze
rolno-spozywcze, migdzy innymi zbozowo-mtynarska, cukrownicza, ziemnia-
czana, olejarska, mleczarska oraz owocowo-warzywna.

Materialy zrodtowe zebrano korzystajac ze sprawozdan finansowych zarchi-
wizowanych w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia — Wydzial Gospodarczy Kra-
jowego Rejestru Sadowego na podstawie numeréw KRS analizowanych przed-
sigbiorstw, w ramach pracy magisterskiej realizowanej pod moim kierunkiem
w Katedrze Ekonomiki i Organizacji Rolnictwa Uniwersytetu Przyrodniczego
we Wroctawiu [Klimek 2006, ss. 222].

Zebrane materialy opracowano, stosujac metode opisowa zastosowana do
interpretacji uzyskanych wynikéw oraz metodg pordéwnawcza. Materiaty prze-
analizowane za pomoca metody poroOwnawczej pozwalaja poréwnac¢ badane
obiekty pod wzglgdem uzyskanego wyniku finansowego netto przepltywami pie-
ni¢znymi netto w badanych przedsigbiorstwach oraz w poszczegdlnych latach.
Opracowane dane zestawiono, stosujac technike tabelaryczna [Kope¢ 1983, ss.
283]. Przy ocenie przeptywow pienigznych postuzono si¢ przyjetymi warianta-
mi oceny kondycji finansowej podmiotow w zakresie poszczegdlnych rodzajow
dziatalnosci [Nowak 2005, s. 141].

Tabela 2 zawiera mozliwe sytuacje, ktore moga wystapi¢ przy ocenie tego
sprawozdania. Znakiem ,,+” oznaczono dodatnie przeptywy, a symbolem ,,—”
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Tabela 2
Kierunki przeptywéw pienieznych netto wedtug rodzajéw dziatalnosci

(ondyoj fmansowej | DZtalnose Dzialalnoss Deiatalnoss
przedsigbiorstw operacyjna inwestycyjna finansowa

| + + ¥

I + + _

I + . "

Y + - -

v - ; "

vi - + —

VIl — _ +

vill - - —

Znakiem (+) zostaty oznaczone dodatnie przeptywy pieniezne netto (nadwyzka srodkéw
pienieznych), znakiem (-) — ujemne przeptywy pieniezne netto (niedobdr srodkéw pie-
nieznych).

Zrédto: [Nowak 2005, s. 141].

ujemne. Analiza sprawozdania z przeptywow pieni¢znych powinna zaczynac si¢

od ustalenia wielko$ci $srodkow pienigznych w jego poszczegoélnych obszarach.

®  Wariant 1 dotyczy podmiotéw gospodarczych o wysokiej ptynnosci finan-
sowej. Oznacza dodatnie przeplywy pienigzne na wszystkich poziomach.
Przedsigbiorstwo gromadzi srodki pienigzne, aby przeznaczy¢ je na przyszie
inwestycje. Bardzo rzadko wystepuje.

®  Wariant 2 charakteryzuje si¢ dodatnimi saldami przeplywow srodkéw pie-
nigznych z dziatalno$ci operacyjnej i inwestycyjnej oraz ujemnym saldem
z dziatalnos$ci finansowej. W wariancie tym nadwyzka §rodkoéw pienig¢znych
uzyskana z dziatalno$ci operacyjnej i inwestycyjnej jest przeznaczana na
pokrycie niedoboru $rodkéw na dziatalnos¢ finansowa. Moze to oznaczad
zardwno sytuacj¢ pozytywna, jak i negatywna.

® Wariant 3 to wariant, w ktorym osiaga si¢ dodatnie salda przepltywow pie-
ni¢znych z dzialalno$ci operacyjnej i finansowej, natomiast ujemne saldo
z dziatalnosci inwestycyjnej. Wariant wystgpuje wowczas, gdy przedsigbior-
stwo dokonuje zwigkszonych inwestycji, przy czym wydatki inwestycyjne
pokrywane sa z nadwyzki osiaganej z dziatalno$ci operacyjnej oraz z ze-
wnetrznych zrodel finansowania. Sytuacja jest charakterystyczna dla przed-
sigbiorstw znajdujacych si¢ w fazie rozwoju, dlatego wariant jest traktowany
jako prawidlowy 1 najbardziej pozadany.

® Wariant 4 — wystepuje tutaj dodatnie saldo z dziatalno$ci operacyjnej, nato-
miast ujemne salda z dwoch pozostatych rodzajow dziatalnosci. Wariant ten
moze oznaczaé sytuacje korzystna, jak i niekorzystna. Korzystna sytuacja wy-
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stapi wowczas, gdy nadwyzka pieni¢znaz dzialalnosci operacyjnej pozwalana

pokrycie wydatkow z dziatalno$ci inwestycyjnej oraz splatg zobowiazan za-

ciagnigtych na finansowanie dzialalnosci. Zwykle dotyczy to przedsigbiorstw

o wysokiej rentownos$ci. Niekorzystna sytuacja jest wynikiem tego, ze nad-

wyzka z dziatalno$ci operacyjnej nie wystarcza na pokrycie niedoborow

w obszarze inwestycyjnym i finansowym. Moze to sygnalizowac trudnosci

finansowe przedsigbiorstwa.
® Wariant 5 jest to wariant, w ktorym dziatalno$¢ operacyjna przynosi ujem-

ne saldo przeptywow pieni¢znych, natomiast dziatalno$¢ inwestycyjna

i finansowa salda dodatnie. Moze to wskazywa¢ na przejsciowe trudnosci

z rentownoscia dziatalnosci operacyjnej. Niedobor srodkow pokrywany jest

wplywami ze sprzedazy sktadnikéw majatku trwatego oraz zaciagnigtymi

kredytami. Istnienie zewngtrznego zasilania $wiadczy o tymczasowych trud-
nosciach finansowych.

® Wariant 6 — w wariancie tym jedynie dziatalno$¢ inwestycyjna generuje
nadwyzke pieni¢zna, natomiast dzialalno$¢ operacyjna i finansowa przy-
nosza ujemne salda srodkéw pieni¢znych. To wariant wskazujacy na trwa-
te trudnosci finansowe przedsigbiorstwa. Niedobor srodkow pienigznych

w dziatalnosci operacyjnej i finansowej stara si¢ ono pokry¢ z wplywow ze

sprzedazy sktadnikoéw aktywow trwatych.
®  Wariant 7. W tym przypadku jedynie dziatalno$¢ finansowa generuje nad-

wyzke pienigzna, natomiast dzialalno$¢ operacyjna i inwestycyjna kreu-
ja ujemne salda przeptywow pieni¢znych. Niedobor srodkéw pienigznych

w dziatalno$ci operacyjnej i inwestycyjnej przedsigbiorstwo pokrywa

z zewngtrznych zrédet finansowania lub z wptywow ze sprzedazy papierow

warto$ciowych. Sytuacja taka jest charakterystyczna dla podmiotow rozwi-

jajacych sig i podejmujacych wzmozony wysitek inwestycyjny, co zapewnia
dobre perspektywy na przysztosc.
®  Wariant 8. Ujemny poziom gotowki we wszystkich obszarach dziatalnosci.

Przedsigbiorstwo moze kontynuowac¢ swoja dzialalnos¢ jedynie wowczas,

gdy zgromadzito we wczesniejszych okresach duze zasoby srodkow pie-

nigznych, ktore pozwola mu przez jaki§ czas inwestowac i sptaca¢ zobo-
wiazania. Trwanie takiej sytuacji przez dtuzszy czas moze oznacza¢ ban-

kructwo jednostki. Jest to niewatpliwie najgorszy wariant [Nowak 2005,

s. 141-142].

Oceng sposobu osiagnigcia nadwyzki pienigznej przeprowadzono zestawia-
jac relacje pomigdzy zrealizowanym wynikiem finansowym netto (zyskiem netto
lub strataq netto) a kierunkiem przeplywu srodkéw pieni¢znych z dziatalnos$ci
operacyjnej (nadwyzka pieni¢zna lub niedoborem $rodkow pienigznych). Rela-
cje te przedstawiono w tabeli 3.
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Tabela 3
Wynik finansowy netto a przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjne;j
Warianty sytuaciji Wynik finansowy netto Przeptywy pieniezne netto
| + +
I + -
I - +
\Y - -

Znakiem (+) zostaty oznaczone wartosci dodatnie, znakiem (—) — wartosci ujemne.
Zrédto: [Nowak 2005, s. 143, cyt. za Sniezek 1997, s. 71-72].

Wyniki badan

Kierunki przeplywéw pienieznych netto wedtug rodzajéw
dzialalnosci

Biorac pod uwagg trzy rodzaje dzialalnosci oraz dwa kierunki strumieni pie-
ni¢znych, wyrézniamy osiem wariantow sytuacji finansowej przedsigbiorstwa ze
wzgledu na stan $§rodkéw pienigznych. Kierunki przeptywow pienigznych netto
wedlug rodzajoéw dziatalnosci dla badanych przedsigbiorstw w poszczegdlnych
latach zostaty przedstawione w tabeli 4.

W przedsigbiorstwie B2 w latach 2003-2004 oraz C3 w 2004 r., a takze
w C4 w latach 2002 i 2004 wystgpowal III wariant sytuacji finansowe;j. Jest to
wariant, w ktorym analizowane przedsigbiorstwa osiagnely dodatnie salda prze-
ptywow pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej 1 finansowej, natomiast ujemne
saldo z dziatalno$ci inwestycyjnej. Wystapienie tego wariantu moze by¢ przy-
czyna zwigkszenia przez B2, C3 i C4 w analizowanym okresie wydatkoéw na
inwestycje. Taka sytuacja jest charakterystyczna dla przedsigbiorstw, ktore wy-
magaja zewnetrznych zrédet finansowania. Wowczas osiagany zysk jest prze-
znaczany na finansowanie dzialalno$ci inwestycyjnej, a takze na regulowanie
biezacych zobowiazan. Rozwazany wariant uznawany jest jako prawidlowy
1 najbardziej pozadany. W przedsigbiorstwie B3 odnotowano w 2002 r. wariant
VI przeptywow pieni¢znych wskazujacy na trwate trudnos$ci finansowe w pod-
miocie. Jednak w roku nastgpnym sytuacja finansowa si¢ poprawita, a uzyskany
V wariant $wiadczy juz tylko o przejsciowych trudnosciach finansowych. Po-
twierdzeniem poprawy jest uzyskany Il wariant przeplywow $rodkéw pienigz-
nych w 2004 r. Wskazuje to raczej na sytuacje pozytywna, gdyz nie dokonywano
tam wyprzedazy aktywow trwatych.

Wariant IV charakterystyczny byt dla kilku podmiotow, migdzy innymi dla
C1 w latach 2002-2004 oraz C3 w latach 2002—-2003. W wariancie tym wystgpu-
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je dodatnie saldo przeplywow pienigznych z dziatalnosci operacyjnej, natomiast
ujemne s salda z dwoch pozostatych rodzajow dziatalno$ci. Wariant ten moze
oznacza¢ zaré6wno sytuacj¢ korzystna, jak i niekorzystna. Korzystna sytuacja
wystapi wowczas, gdy nadwyzka pieni¢zna osiagnigta z dziatalno$ci operacyjnej
pozwala na pokrycie wydatkow zwiazanych z dzialalnoscia inwestycyjna oraz
splatg zobowiazan zaciagnigtych na finansowanie dziatalnos$ci. Taka sytuacja do-
tyczy przedsigbiorstw osiagajacych wysoka rentowno$¢. Z kolei w niekorzystnej
sytuacji nadwyzka wygospodarowana z dziatalnos$ci operacyjnej nie wystarcza
na pokrycie niedoboru srodkow w obszarze dziatalnosci inwestycyjne;j i finanso-
wej. To moze sygnalizowa¢ trudnosci finansowe przedsigbiorstwa, ktore moga
by¢ pokonane dzigki efektom podejmowanych inwestycji.

Rowniez wariant IV odnotowano w przedsigbiorstwie C4, ale tylko w 2003 r.,
sygnalizujac dla tego podmiotu przejsciowe trudnosci finansowe, gdyz w 2004 r. sy-
tuacja finansowa sig¢ poprawila, czego uzasadnieniem jest uzyskanie III wariantu
sytuacji finansowej. Na uwage zastuguje takze przedsigbiorstwo C2, ktére miato
IV wariant sytuacji finansowej, ale tylko w 2002 r. Nastepnie sytuacja finanso-
wa ulegla do§¢ duzym zmianom na niekorzy$¢ podmiotu, kwalifikujac si¢ pod
wzgledem sytuacji finansowej do wariantu VII w 2003 r. Sklonito to podmiot
do pokrywania niedoboréw pieni¢znych zewngtrznymi zrodtami finansowymi.
Niestety, w ostatnim roku badan sytuacja jeszcze si¢ pogorszyta. Sytuacj¢ finan-
sowa podmiotu oceniono wedtug wariantu VIII. Trwanie takiej sytuacji dtuzszy
czas bez §rodkow zgromadzonych w okresach poprzednich moze doprowadzié¢
do bankructwa badane przedsigbiorstwo.

Ze wzgledu na to, ze przedsigbiorstwa male nie maja obowiazku dotacza-
nia do rocznych sprawozdan finansowych rachunku przeptywdéw pieni¢znych,
w wybranych do badan firmach A1, A2, B1 nie zostal okreslony wariant przepty-
woOw pieni¢znych netto.

Ocena sposobu osiggniecia nadwyzki pienieznej

Mozliwo$¢ oceny sposobu osiagnigcia nadwyzki pieni¢znej zapewniaja in-
formacje zawarte w rachunku przeplywow pienig¢znych sporzadzonych metoda
posrednia. W tym wypadku zostaty zbadane relacje pomigdzy zrealizowanym
wynikiem finansowym netto (zyskiem netto lub strata netto) a kierunkiem prze-
ptywu srodkow pienigznych z dzialalnosci operacyjnej (nadwyzka pienigzna lub
niedoborem $rodkow pienig¢znych). Tabela 5 prezentuje wyniki finansowe oraz
przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej dla badanych przedsig-
biorstw w okresie od 2002 do 2004 r.
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Wariant I pojawit si¢ w firmach: B2 w 2002 r., C1 w latach 2003-2004 oraz
w C2 w 2002 1 2004 r. Wariant Il wystgpowat w latach 2002-2004 w przed-
sigbiorstwie B2, a takze w przedsigbiorstwach B3, C1 i C3 w 2002 r. oraz
w C2 w 2003 r. Oznacza to, ze wszystkie te przedsigbiorstwa osiagaty w tym
czasie dodatni wynik finansowy netto, a w wariancie I generowaty jednoczesnie
nadwyzke pieni¢zna z dziatalnos$ci operacyjnej. Byt to bardzo korzystny stan
sytuacji finansowej badanych firm. W wariancie Il natomiast, mimo osiagnig-
cia zysku netto, przedsigbiorstwa miaty ujemne saldo przeplywdéw pienigznych
z dziatalno$ci operacyjnej. Byly to wigc firmy zyskowne, ktore jednoczesnie
moga mie¢ klopoty z brakiem plynnosci finansowe;.

Warianty III, ktory wystgpowat tylko w podmiocie C4 w latach 2002-2003,
oznaczal, ze przedsigbiorstwo to ponosito straty netto, ponadto badana firma
kreowata jednoczes$nie dodatnie saldo przeptywow pienieznych z dziatalno$ci
operacyjnej. Firma bedaca w tej sytuacji byta deficytowa, ale dysponowata nad-
wyzka srodkow pienigznych, co pozwalato na zachowanie ptynnosci finansowe;.
Przez krotki okres wariant 111 jest korzystniejszy od wariantu II. W wariancie IV
wystepujacym w roku 2004 r. w przedsigbiorstwach B3 i C3 w latach 2003—-2004
oraz w C4 w 2004 r., stracie netto towarzyszyl niedobor srodkow pienig¢znych.
Przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w takiej sytuacji przezywaly przewaznie ktopo-
ty finansowe.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania wykazaty, ze przedsigbiorstwa z grupy najwigkszej
w wigkszosci uzyskaty I'V wariant kierunku przeptywow pieni¢znych netto, osia-
gajac dodatnie salda przeplywow pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej oraz
ujemne z dziatalnosci finansowej i inwestycyjnej. W przypadku przedsigbiorstw
malych kierunek przeptywow pienigznych byt zréznicowany w poszczegodlnych
latach, gdyz realizowane byly tu rézne warianty przeplywow pieni¢znych.

Ocena sposobu osiagnigcia nadwyzki finansowej zbadana na podstawie rela-
cji pomigdzy wynikiem finansowym netto a kierunkiem przeptywu srodkow pie-
nigznych z dziatalno$ci operacyjnej wykazata, ze male przedsigbiorstwa w wigk-
szosci uzyskiwaty dodatni wynik finansowy, majac jednocze$nie ujemne saldo
przeptywow pieni¢znych z dziatalno$ci operacyjnej. Moze to by¢ przyczyna bra-
ku plynnosci finansowej. Sytuacja ta nie bgdzie miata miejsca w przypadku pod-
miotow, ktore osiagaja zysk i jednoczesnie generuja dodatnie saldo przeptywow
z dziatalnosci operacyjnej. W przedsigbiorstwach sredniej wielkosci uzyskane
w trakcie badan wyniki finansowe byly zréznicowane pomigdzy podmiotami
oraz w poszczegolnych latach. Czgsciej przedsigbiorstwa te uzyskiwaly ujemne
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wyniki finansowe netto (stratg), jednoczes$nie generujac ujemne saldo przepty-
wow pienieznych netto z dzialalnos$ci operacyjne;.
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ASSESSMENT OF CASH FLOW STRUCTURE OF FOOD
INDUSTRY COMPANIES FROM LOWER SILESIA REGION

Abstract

The paper assesses the cash flow structure of food industry companies from
Lower Silesia region in 2002—-2004. The research aimed to determine the direc-
tions of net cash flow in different types of business activity, namely: operational,
investment and financial. Moreover the way the financial gross margin was ge-
nerated has been assessed. The net profit worked out by the enterprise is not only
one measure of its financial condition and not only condition of its existence.
There are other important factors, out of which the cash flow is very important.
The cash flow determines the liquidity and solvency of the company. The Cash
Flow Account describes the flow of money between the balance at the beginning
and the balance at the end of the period. It gives the possibility to assess the com-
pany’s ability to generate the cash. In short period the cash not the profit is of key
importance for a company. Moreover it shows changes that took place in certain
positions of balance sheet due to cash flows. It allows also to determine main
direction of outflow of cash and to analyze the mechanisms which influence the
financial situation of a company.
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Ksztaltowanie ptynnosci finansowej
na przyktadzie przedsiebiorstwa przemystu
chemicznego

Wstep

Problematyka ptynno$ci finansowej jest aktualna dla kazdej jednostki go-
spodarczej funkcjonujacej w warunkach gospodarki rynkowej, niezaleznie od
rodzaju prowadzonej dziatalno$ci czy tez branzy. Zapewnienie przedsigbiorstwu
ptynnosci finansowej to jeden z najistotniejszych problemow, wymagajacych
rozwiazania w ramach kréotkoterminowego zarzadzania finansami.

Doswiadczenia krajow wysokorozwinigtych wskazuja, ze glowna przyczy-
ng upadtosci matych i §rednich przedsigbiorstw jest utrata ptynno$ci finansowe;j,
nie za$ ponoszenie przez nie strat. We Francji okoto 60% firm bankrutujacych
to firmy, ktore maja dostateczna rentownos¢, lecz stracity zdolnos¢ do biezacego
wywiazywania si¢ z roznych platnosci i zobowiazan. W Wielkiej Brytanii odse-
tek takich firm jest jeszcze wigkszy i wynosi okoto 75-80%'.

Trudnosci z utrzymaniem wtasciwego poziomu ptynnosci finansowej, kre-
dytodawcy i partnerzy handlowi traktuja jako wzrost ryzyka finansowego. Na
0g6l wiaze sig to z pogorszeniem wspolpracy z partnerami, jak i ze wzrostem jej
kosztow, niejednokrotnie prowadzi takze do zerwania stosunkow biznesowych.
W obliczu niewyptacalno$ci swego partnera i wzrostu ryzyka kredytowego kon-
trahenci wybieraja rozliczenia gotowkowe, powstrzymujac si¢ od udzielania
kredytow kupieckich. Konsekwencja zbyt niskiego poziomu ptynnosci finan-
sowej jest takze ograniczenie zaufania bankow, co skutkuje powsciagliwoscia
w udzielaniu kredytow zarowno przedsigbiorstwu, ktorego dotyczy problem
utrzymania ptynnosci, jak i jego kontrahentom. Trudnosci z terminowym regu-
lowaniem zobowiazan przez przedsigbiorstwo moga powodowa¢ zmniejszenie
sig¢ obszaru dziatan na rynku. Nie najlepsze reakcje otoczenia przedsigbiorstwa
maja negatywny wpltyw na jego reputacje, odbijaja si¢ tez ujemnie na osigganych

![Sierpinska, Wedzki, 1997, s. 7.]
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przez jednostke zyskach, a takze prowadza do obnizenia jej wartosci rynkowe;.
W najgorszym wypadku dochodzi do utraty pltynnosci i bankructwa firmy. Tak
wigc efektywne zarzadzanie pltynnos$cia finansowa jest warunkiem koniecznym
do trwania przedsigbiorstwa na rynku.
Celem gtownym artykulu byta ocena polityki zarzadzania ptynnos$cia finan-
sowa w przedsigbiorstwie przemyshu chemicznego w latach 2002-2006. Dla
zrealizowania tego celu zastosowano podstawowe metody i narzedzia stuzace
ocenie realizowanej przez przedsigbiorstwo wewngtrznej polityki zarzadzania
ptynnoscia finansowa, wykorzystujac nast¢pujace metody badawcze:
® analiza wskaznikowa (badanie kondycji finansowej przedsigbiorstwa przy
wykorzystaniu statycznych metod pomiaru ptynnosci finansowej),
® metoda analizy opisowej (ta metoda zostaty opracowane materialy dotycza-
ce zagadnien teoretycznych z zakresu ptynnos$ci finansowej oraz charaktery-
styka dzialalno$ci przedsigbiorstwa i1 jego otoczenia),

® metoda tabelaryczna oraz graficzna (postuzyty do zilustrowania ksztattowa-
nia si¢ wielkosci wskaznikow ptynnos$ci finansowej).

Dane liczbowe, na podstawie ktorych zostato przeprowadzone badanie ptyn-
nos$ci finansowej w badanej jednostce w latach 2002—-2006, zostaly skorygowane
o wskaznik inflacji. Dzialanie to miato na celu urealnienie warto$ci tych danych.
Za rok bazowy przyjeto rok 2006.

Dobor obiektu do badan byt doborem celowym. Wszystkie dane, ktorymi
postuzono si¢ w artykule, sa danymi uzyskanymi z finansowej dokumentacji
przedsigbiorstwa. Jednakze zarzad tego podmiotu udostepnit dokumentacj¢ do
badan pod warunkiem dotrzymania klauzuli anonimowosci, dlatego tez w arty-
kule nie bedzie uzyta nazwa wiasna.

Ocena ptynnos$ci finansowej w ujgciu statycznym zostanie dokonana przez
oszacowanie i interpretacj¢ odpowiednich dla tego zagadnienia wskaznikoéw. Na-
leza do nich: wskaznik biezacej ptynnosci finansowej (aktywa biezqce/zobowiq-
zania biezqce), wskaznik ptynnosci przyspieszonej wyrazony formula: (aktywa
biezqce — zapasy — rozliczenia miedzyokresowe czynne)/zobowiqzania biezqce,
oraz wskaznik $rodkéw pienieznych (papiery wartosciowe do obrotu + Srodki
pieniezne)/zobowiqzania biezqce.

Pojecie plynnosci finansowej i jej znaczenie
w zarzadzaniu przedsiebiorstwem
Pojecie ptynnosci finansowej jest zagadnieniem obejmujacym swym zakre-

sem tematycznym wiele ptaszczyzn funkcjonowania jednostek gospodarczych
1z uwagi na ten fakt jest pojgeciem wieloznacznym.
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D. Wedzki> o plynnoéci finansowej przedsiebiorstwa traktuje w dwoch
aspektach: majatkowym 1 majatkowo-kapitalowym. W pierwszym przypadku
pojecie koncentruje si¢ na aktywach, okreslajac ptynno$¢ finansowa jako zdol-
no$¢ aktywow do zamiany na $rodki pieni¢zne w jak najkrotszym czasie i bez
utraty wartosci. Gotowka stanowi podstawowy srodek wymiany niezbgdny dla
zrealizowania roznych transakcji gospodarczych. Jest nieodzowna dla sfinalizo-
wania zobowiazan finansowych wynikajacych z prowadzonej dziatalnosci. t.a-
twos¢, z jaka przedsigbiorstwo moze uzyska¢ dodatkowe zasoby gotowki przez
zamiane aktywdw na gotowke stanowi o skali ptynnosci finansowe;j>.

W drugim przypadku przez ptynno$¢ finansowa rozumie sig ,,wyptacalnos¢”
przedsigbiorstwa. W takim ujeciu jest to mozliwos¢ regulowania zobowigzan
przedsigbiorstwa wynikajacych ze zwyklych transakcji, niespodziewanych zda-
rzeh oraz zaistniatych sytuacji, pozwalajacych na ,,okazjonalny zakup dobr*. Te
sytuacje D. Wedzki® okre$la ptynnoécia finansowa w aspekcie majatkowo-kapi-
tatowym. Pomigdzy plynnoscia aktywdw a zdolnoS$cia regulowania zobowiazan
przedsigbiorstwa istnieje $cisty zwiazek. Jezeli bowiem udziat aktywow o wy-
sokiej ptynnosci jest wigkszy, to sytuacja ptatnicza podmiotu gospodarczego jest
korzystniejsza i odwrotnie.

Pojecie ptynnosci finansowej w aspektach majatkowym i majatkowo-kapi-
talowym ma charakter statyczny, gdyz opiera si¢ na aktywach i zobowiazaniach,
w posiadaniu ktorych jednostka jest w danym momencie. Z kolei dynamiczne
ujecie ptynnosci finansowej obrazuje przebieg proceséw finansowych ujetych
strumieniowo w postaci wplywow i wydatkow gotowkowych. W takim rozu-
mieniu plynno$ci uwzglednia si¢ wszystkie niezbgdne wydatki, a nie tylko te,
ktore wynikaja z wystepujacych zobowiazan. Bierze si¢ pod uwagg rowniez fakt,
ze zard6wno zdolnos¢ do regulowania zobowiazan, jak 1 dokonywanie zakupow
okreslone sa przez ogolnie pojete mozliwosci ptatnicze, nie za$ przez wielko$¢
1 strukture aktywow obrotowych. Takie podejscie do ptynnosci finansowej okre-
$la sig jako ptynnos¢ w aspekcie przeptywow pienigznych. Definicje w mysl po-
wyzszego podejscia podaje U. Wojciechowska®. Tak wiec, ptynnos¢ finansowa
jest to zdolnos¢ rozpatrywanej jednostki gospodarczej do dokonywania zakupow
wszelkiego rodzaju towardéw i uslug wtedy, gdy sa one potrzebne do zaspoko-
jenia potrzeb produkcyjnych tej jednostki, jak tez zdolno$¢ do regulowania jej
wszelkiego rodzaju zobowiazan finansowych w pelnej wysokosci i obowiazuja-
cych terminach.

2[Wedzki, 2002, s. 33].
3[Kusak, 2004, s. 9].

4[Pluta (red.), 2004, s. 66].
S[Wedzki, op.cit., s. 33].
5[Wojciechowska 2001, s. 14].
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W. Gos’ uwaza, ze jako kategorie ekonomiczng pojecie ,,ptynno$¢ finanso-
wa” mozna przedstawi¢ w trzech aspektach, jako:
® plynnos¢ finansowa (zwang rowniez relatywna) — ktora oznacza zdolnos$é

jednostki gospodarczej do dokonywania zakupow wszelkiego rodzaju towa-

row i ustug wtedy, gdy sa one potrzebne do zaspokojenia potrzeb produkcyj-
nych czy konsumpcyjnych, jak tez do regulowania wszelkiego rodzaju zobo-
wigzan finansowych w pelnej wysokosci i w obowiazujacych terminach,

® plynnos¢ ptatnicza (aktualng) — definiowana jako zdolno$¢ przedsigbiorstwa
do biezacego wywiazywania si¢ ze swoich zobowiazan; w tym ujeciu plyn-
no$¢ jest uznawana za najczulszy barometr sytuacji finansowej przedsigbior-
stwa,

® plynno$¢ majatkowa (strukturalng) — definiowana jako latwo$¢ zamiany
sktadnika majatkowego na gotoéwke bez utraty jego substancji majatkowe;.

W literaturze mozna réwniez spotka¢ definicje ptynnosci finansowej jako
przestrzeni dla transakcji na rynku, w szczego6lnos$ci na rynku finansowym. Wy-
stepuje ona wtedy, gdy istnieje na danym rynku swoboda dokonywania ,,wiel-
kich” transakcji sprzedazy lub kupna bez obawy, ze nie znajdzie si¢ odpowied-
niego popytu badz podazy®.

Plynno$¢ finansowa mozna takze rozpatrywaé jako zjawisko mikroekono-
miczne, czyli dotyczace jednego przedsigbiorstwa, badz jako zjawisko makro-
ekonomiczne, jesli dotyczy grupy przedsigbiorstw. Ptynnos$¢ finansowa w zna-
czeniu makroekonomicznym wptywa na sytuacje¢ malych 1 $rednich przedsig-
biorstw w sposob posredni, determinujac ceng, za jaka mozliwe jest zdobycie
zewngtrznego finansowania lub dokonanie inwestycji finansowej, jesli przed-
sigbiorca dysponuje nadwyzkami. Brak plynnosci finansowej wystepujacy row-
noczesnie w wielu podmiotach gospodarczych wywoluje zglaszanie przez nie
zapotrzebowania na zewngtrzne finansowanie, czego wynikiem jest wzrost ryn-
kowego kosztu tego finansowania’.

Z pojeciem ptynnosci finansowej wiaze sig tez pojecie zyskownosci. Zmniej-
szenie ptynnosci finansowej, o ile nie nastgpuje w sposob niekontrolowany, pro-
wadzi na og6t do wzrostu zyskownosci przedsigbiorstwa, jednostka zwigksza
bowiem sprzedaz, udzielajac kredytow kupieckich, lub ogranicza zaangazowa-
nie kredytu bankowego, zaciagajac zobowiazania u dostawcow. Zbytnie obnize-
nie ptynnosci finansowej moze utrudni¢ terminowe regulowanie zobowiazan, co
z kolei doprowadza do obnizenia zyskownosci lub — ,,na dluzsza mete” — do
upadku przedsigbiorstwa. Juz z tych zalezno$ci wywnioskowa¢ mozna, jak waz-

"www.infor.pl z dnia 14 grudnia 2006 r.
8[Michalski 2005, s. 41].
Tbidem, s. 43.
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ne dla przedsigbiorstwa jest utrzymanie wtasciwego poziomu ptynnosci finanso-

wej. Dlatego tez wymaga on obserwacji, gdyz:

® zarzadzajacy powinni wczesniej wiedzied, ile srodkow bedzie potrzebnych
na wyplaty,

® wierzyciele, chcac zabezpieczy¢ swe wierzytelnosci, musza dysponowac
przestankami pozwalajacymi rozwazy¢ celowos¢ udzielania przedsigbior-
stwu kredytow bankowych lub kupieckich,

® wlasciciele chea posiada¢ informacje o ptynnosci firmy!°.

Czynniki ksztaltujace pltynnosé finansowa

Na zachowanie badZz utrat¢ ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa ma
wplyw wiele czynnikow. Czg$¢ z nich to czynniki zewngtrzne, na ktére przed-
sigbiorstwa nie maja wplywu, ale zdecydowana wigkszo$¢ z nich jest zalezna od
jednostki prowadzacej dziatalno$¢ gospodarcza.

W literaturze przedmiotu czynniki oddziatujace na ptynno$¢ finansowa naj-
czesciej dzieli sig na trzy nastgpujace grupy:
® czynniki makroekonomiczne, czyli niezalezne od sposobu dziatania przed-

sigbiorstwa,
® czynniki branzowe, czyli rowniez determinanty zewngtrzne i niezalezne od

przedsigbiorstwa,
® czynniki mikroekonomiczne, a mianowicie czynniki uzaleznione od sposo-
bu dziatania przedsigbiorstwa'l.

D. Wedzki przy zastosowaniu kryterium rodzajowego dokonuje podziatu
czynnikow ksztattujacych ptynno$¢ finansowa na czynniki zalezne oraz na czyn-
niki niezalezne od przedsigbiorstwa. Kazda z tych grup autor dzieli rowniez na
czynniki wplywajace na wszystkie sktadniki kapitatu oraz wplywajace na wy-
brane sktadniki kapitatu.

W. Gos!? natomiast jako czynniki majace wplyw na ptynnoséé finansowa,
prezentuje przyktadowe decyzje podmiotu gospodarczego, warunkujace zmniej-
szenie badz zwigkszenie poziomu ptynnosci finansowe;.

Do decyzji zmniejszajacych poziom ptynnosci finansowe;j zalicza:

odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci,
® odpisy aktualizujace warto$¢ zapasow,

19rSuski-Borek 2001, s. 28].
[Wojciechowska, op.cit., s. 21-24].
12[Gos 2001, s. 18].
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® wyceng zapasOw po cenach zakupu nie wyzszych od aktualnych cen rynko-
wych,
niedoliczanie odsetek do naleznosci,
zaliczanie papierow wartosciowych do ,,inwestycji dlugoterminowych”,
mimo ich nabywania z mysla o sprzedazy.
Z kolei do decyzji zwigkszajacych poziom ptynnosci finansowej zalicza:

® nieutworzenie odpisow aktualizujacych wartos¢ naleznosci watpliwych, do-
chodzonych na drodze sadowej,

® wyceng zapasOw po kosztach historycznych, ktére moga by¢ wyzsze od ak-
tualnych cen rynkowych,
biezace naliczanie odsetek od naleznosci,
kwalifikacje papierow wartosciowych do grupy ,,Krotkoterminowych akty-
wow finansowych”, mimo ich nabywania w celu trwatej lokaty.

Ocena ksztaltowania sie statycznych wskaznikéw
plynnosci finansowej w przedsiebiorstwie X

Przemyst chemiczny w Polsce zdominowany jest przez funkcjonowanie kilku
duzych podmiotow zaliczanych do tak zwanej grupy firm ,,Wielkiej Syntezy Che-
micznej”. Jednoczes$nie istniejq tysiace mniejszych podmiotow zajmujacych si¢
produkcja artykutéw i srodkéw chemicznych na zdecydowanie mniejsza skale!?.

Przemyst chemiczny, jako jedna z gatezi przemyshu przetworczego, obejmuje:
® przemyst chemii organicznej — wytwarzajacy produkty na bazie wegla ka-

miennego, gazu ziemnego, ropy naftowej, kauczuku, drewna, tluszczéw

oraz innych substancji organicznych, oraz

® przemyst chemii nieorganicznej — wytwarzajacy produkty na bazie takich
surowcow, jak: siarka, fosforyty, sole mineralne, sktadniki powietrza i inne
materialy nieorganiczne.

Zarownow produkcjiwyrobow chemicznych, produkcjiwyrobow gumowych,
jak i z tworzyw sztucznych w latach 2002-2005 odnotowano korzystne zmiany.
Nastapit wowczas wzrost produkcji sprzedanej (wykres 1) oraz eksportu, popra-
wie ulegly rowniez wyniki finansowe.

W obu dziatach przemystu chemicznego z roku na rok odnotowywano suk-
cesywny wzrost produkcji sprzedanej (wykres 1). W 2005 r. wytwoércy obu dzia-
tow osiagneli faczna produkcje w cenach biezacych na poziomie ponad 78 mld
zt, czyli w poréwnaniu z 2002 r. odnotowano wzrost produkcji sprzedanej o po-
nad 24,5 mld z1.

Bwww.chemia.rsi.org.pl z dnia 15 lutego 2007 r.
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2002 2003 2004 2005  Lata

B Produkcja wyrobow chemicznych
Produkcja wyroboéw gumowych i z tworzyw sztucznych
@ Razem

Wykres 1

Produkcja sprzedana przemystu chemicznego w latach 2002—2005 (w mld zt cen bieza-
cych)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ze strony www.rsi.org.pl z dnia 15
lutego 2007 r.

W badanym przedsigbiorstwie w latach 2002—-2006 wskazniki ptynnosci fi-
nansowej ulegaly wahaniom. Od 2002 do 2004 r. wszystkie wskazniki odzna-
czaly sig tendencja spadkowa, a w latach 2005 1 2006 (tab. 1 i wykres 2) mozna
zauwazy¢ niewielkie, aczkolwiek korzystne zmiany w sytuacji finansowej. Ob-
serwuje si¢ bowiem, iz wielko$ci wskaznikow rosty w poréwnaniu z poprzednim
rokiem obrotowym. Wzrost ten jest jednak minimalny i wielko$¢ wskaznikow
nadal jest daleka od wielkosci pozadanych.

Tabela 1

Statyczne wskazniki ptynnosci finansowej w przedsiebiorstwie przemystu chemicznego
w latach 2002—2006

Wyszczegolnienie Wartos¢ wskaznika w latach:
2002 2003 2004 2005 2006

Wskaznik biezgcej ptynnosci finan-

sowej 0,52 0,24 0,22 0,27 0,34
Wskaznik ptynnosci przyspieszonej 0,39 0,15 0,13 0,17 0,20
Wskaznik srodkéw pienieznych 0,03 0,01 0,01 0,01 0,01

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie rocznych sprawozdan finansowych przedsie-
biorstwa przemystu chemicznego z lat 2002—-2006.
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Poziom
wskaznika
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B Wskaznik biezacej ptynnosci finansowe;j
O Wskaznik ptynnosci przyspieszonej

O Wskaznik srodkow pienigznych
Wykres 2

Statyczne wskazniki ptynnosci finansowej w przedsiebiorstwie przemystu chemicznego
w latach 2002—2006

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie rocznych sprawozdan finansowych przedsie-
biorstwa przemystu chemicznego z lat 2002—-2006.

Ogolny poglad odnosnie ptynnosci finansowej badanego przedsigbiorstwa
mozna sformutowac na podstawie wskaznika biezacej ptynnosci finansowej. Op-
tymalny poziom tego wskaznika powinien miesci¢ si¢ w granicach od 1,2 do 2,0.
W ocenianej spotce wskazniki te na przestrzeni calego analizowanego okresu byty
znacznie nizsze. W latach 2002-2004 nastapito obnizenie wielkos$ci wskaznika
z 0,52 do 0,22 na skutek wzrostu zobowiazan krotkoterminowych, przy jedno-
czesnym spadku wartosci aktywoéw obrotowych. Od 2005 r. mozna zaobserwo-
wac wzrost wskaznika, jednak w dalszym ciagu wielko$¢ zobowiazan krotkoter-
minowych byla znacznie wigksza niz aktywa obrotowe. Poziom wskaznikéw byt
niepokojacy, gdyz ich wielko$¢ ponizej jedno$ci oznacza finansowanie zarowno
catego majatku obrotowego, jak rowniez czesci majatku trwatego zobowiazania-
mi krétkoterminowymi. Taka sytuacja §wiadczy o utracie przez przedsigbiorstwo
zdolnosci do terminowego wywiazywania si¢ ze swoich zobowiazan.

Osiagnigtych przez przedsigbiorstwo wynikow nie mozna uzna¢ za zadowa-
lajace. Przyczyn niskiego poziomu tych wskaznikow nalezy upatrywac w fakcie,
ze wielko$¢ aktywow biezacych w latach 2002—-2006 byta zdecydowanie nizsza
niz wielkos$¢ zobowiazan biezacych. Sytuacje t¢ zaprezentowano na wykresie 3.
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Min zt 14

2002 2003 2004 2005 2006 Lata

0 Zobowiazania krotkoterminowe ogétem B Aktywa obrotowe I

Wykres 3

Relacja zobowigzan krétkoterminowych do aktywoéw obrotowych w przedsiebiorstwie
przemystu chemicznego w latach 2002—2006

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie rocznych sprawozdan finansowych przedsie-
biorstwa przemystu chemicznego z lat 2002—2006.

W 2002 r. zobowiazania biezace byly wigkszej wartosci od majatku obro-
towego o 48%, a w latach nastgpnych odpowiednio o 76% i 78%. Tak wigc sy-
tuacja finansowa spotki ulegata pogorszeniu. Dopiero w latach 2005 i 2006 re-
lacja ta ulegta korzystnym zmianom, gdyz zobowiazania biezace byly wigkszej
wartosci od majatku obrotowego o 73% w 2005 r., a w roku nastgpnym o 66%.
Takie relacje aktywow biezacych do zobowiazan biezacych $wiadcza o braku
zdolnosci przedsigbiorstwa do terminowego regulowania zobowiazan krotko-
terminowych ze srodkéw obrotowych. W latach 2002-2004 wielkos¢ aktywow
obrotowych odznaczala si¢ tendencja malejaca, natomiast od 2005 r. widoczny
jest niewielki wzrost warto$ci majatku obrotowego. Stwierdzono, ze wielkos¢
zobowiazan krotkoterminowych w analizowanym okresie cechowata si¢ tenden-
cja wzrostowa.

Z1a sytuacje finansowa spotki potwierdza rowniez ksztattowanie si¢ wskaz-
nikow plynnosci przyspieszonej. W analizowanym okresie wielkosci wskazni-
kéw dla poszczegolnych lat, podobnie jak w przypadku wskaznikdéw biezacej
ptynnosci finansowej, byly znacznie nizsze niz wielkosci normatywne. Obliczo-
ne dla tej jednostki wskazniki stanowia powazne ostrzezenie, iz jej dziatalno$ci
towarzyszy wysokie ryzyko finansowe. Optymalna wielko$¢ wskaznika ptyn-
no$ci przyspieszonej powinna oscylowaé¢ w okolicy jednosci, jednak w latach
2002-2006 w badanym przedsigbiorstwie wielkos¢ tego wskaznika ksztattowata
si¢ na poziomie znacznie nizszym. Sytuacja taka §wiadczy o zagrozeniu ptyn-
nosci finansowej jednostki, gdyz oznacza, ze spotka nie pokrywa swoich zobo-
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wiazan biezacych srodkami obrotowymi, pomniejszonymi o zapasy i rozliczenia
migdzyokresowe czynne.

Aby uzyskac¢ pehiejszy poglad na temat ptynnosci finansowej spotki, warto
zwréci¢ uwage na ksztaltowanie si¢ wskaznika §rodkoéw pienigznych, zwanego
rowniez wskaznikiem natychmiastowej ptynnosci. Zalecana wielko$¢ wskazni-
ka, ktory informuje o tym, jaka czgs$¢ zobowigzah biezacych moze zosta¢ uregu-
lowana natychmiast, powinna ksztatltowac si¢ w granicach 0,1-0,2. W badanym
przedsigbiorstwie w latach 2002-2006 wielko$¢ wskaznika byta zdecydowanie
nizsza niz wielko$ci zalecane. W 2002 r. spotka byla w stanie sptaci¢ natych-
miast nieco ponad 3% swoich zobowiazan krotkoterminowych, a w kolejnych
latach byto to zaledwie 1%.

W spotce wystapity znaczne problemy z utrzymaniem ptynnos$ci finansowe;.
W latach 2002—-2004 zta sytuacja finansowa poglebiata sig. Obliczone wskazni-
ki byly zdecydowanie nizsze niz przyjgte normy, a dodatkowo odznaczaty si¢
tendencja spadkowa w porownaniu z latami poprzednimi. Od 2005 r. mozna
zaobserwowa¢ niewielka poprawe sytuacji, jednak w dalszym ciagu wskazniki
ksztattowaly si¢ znacznie ponizej granicy przyjmowanej jako bezpieczna. Kie-
rownictwo przedsigbiorstwa powinno pamigtac, ze brak ptynnosci finansowej
prowadzi do strat, a w konsekwencji w dluzszym okresie do upadtosci przedsig-
biorstwa. Trudno$ci w regulacji biezacych zobowiazan przyczyniaja si¢ rowniez
do pogorszenia wspolpracy ze spotka roznych jej partnerow, np. dostawcow.

Wszystkie wskazniki zaliczane do statycznych wskaznikéw plynnosci fi-
nansowej w mianowniku maja wyrazone zobowiazania krotkoterminowe, ktore
w badanym okresie sa zdecydowanie wyzsze niz aktywa obrotowe, dlatego tez
poziom wskaznikow z tej grupy byt bardzo niski w latach 2002—-2006. Zobowia-
zania o najwigkszej wartosci spotka miata z tytutu dostaw 1 ustug oraz z tytutu
podatkow, cet, ubezpieczen i innych zobowiazan publicznych, np. wobec ZUS.

Zobowiazania wobec dostawcow w kolejnych latach byly coraz mniejsze,
co $wiadczy o tym, ze spotka oprocz terminowego regulowania zobowiazan sta-
rata sig splaci¢ takze zobowiazania zalegle. W 2002 r. zobowiazania te wyniosty
3067 130,65 zt, aw 2006 1. 1 391 978,31 zt. Taki stan rzeczy $wiadczy o tym, iz
w wielko$ci absolutnej zobowiazania te zmniejszyly si¢ o 1 675 152,34 zt.

O ile zobowiazania wobec dostawcow w kolejnych latach byly coraz mniej-
sze, to zobowiazania wobec ZUS odznaczatly si¢ tendencja wzrostowa. W 2002 r.
wyniosty one 3 168 021,28 zl, natomiast w 2002 r. 10 415 886,81 zl, tak wigc
w ciagu pigciu lat ich warto$¢ wzrosta w wielkos$ci absolutnej o 7 247 865,53
zt, co zaprezentowano na wykresie 4. Jest to sytuacja bardzo niekorzystna dla
przedsigbiorstwa. Warto takze podkresli¢ fakt, iz zobowigzania publiczne cha-
rakteryzuja si¢ ,,wymagalnoscia” ich ponoszenia.
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Min zt

2002 2003 2004 2005 2006 | g

O Zobowiazania krotkoterminowe ogotem

B Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug

O Zobowiazania z tytutu podatkow, cet, ubezpieczen i innych §wiadczen

Wykres 4

Wysoko$¢ zobowigzan krotkoterminowych i ich struktura w przedsiebiorstwie przemystu
chemicznego w latach 2002—-2006

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie rocznych sprawozdan finansowych przedsie-
biorstwa przemystu chemicznego z lat 2002—2006.

Uwzgledniajac wskazniki bedace wynikiem badania sprawozdan finanso-
wych, nalezy stwierdzi¢, ze w badanym okresie w jednostce wystgpowaty trud-
no$ci finansowe i1 okresowa utrata ptynnosci finansowej. Waga tych trudno$ci
s$wiadczy o powaznym zagrozeniu kontynuacji dziatalnosci firmy. W jednostce
od lat wystepuja zaktécenia w terminowym regulowaniu wymaganych zobowia-
zan, czego potwierdzeniem sa naliczane odsetki za zwlokg.

Nawet w latach 2002 i1 2006, kiedy w spotce odnotowano zysk, wszystkie
wskazniki zaliczane do statycznych wskaznikow badania ptynnosci finansowej
nadal ksztalttowaty si¢ ponizej teoretycznego progu bezpieczenstwa.

WhiosKi

Majac na celu dokonanie oceny dzialalnosci ekonomiczno-finansowe;j jed-
nostki gospodarczej, najczesciej zwraca si¢ uwage na jej rentownosé, efektyw-
nos¢ dokonanych inwestycji, innowacyjnos¢ technologii oraz produkcji. Czgsto
takze brane sa pod uwage mocne strony przedsigbiorstwa, ktore daja mu przewa-
g¢ na konkurencyjnym rynku. Jednak w sytuacji, gdy jednostka traci ptynnos¢
finansowa, wszystkie te kryteria oceny przestaja mie¢ znaczenie. Dlatego zaro6w-
no utrzymanie ptynnosci finansowej, jak i efektywne nia zarzadzanie nalezy do
najwazniejszych zadan, jakie stoja przed zarzadem kazdego przedsigbiorstwa.
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Okres objety badaniem, czyli lata 2002—-2006, byt dla badanego przedsig-
biorstwa trudnym okresem w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej. Uzyskane
wyniki finansowe oraz brak ptynnosci finansowej dowodza, ze polityka prowa-
dzona przez zarzad spotki nie miala uzasadnienia. Szansa dla przedsigbiorstwa
jest fakt, iz w 2005 r. zostat powotany nowe witadze, ktore podjety sig realizacji
»programu naprawczego”. Na podstawie wynikow badan mozna stwierdzi¢, iz
2005 r. byt rokiem przetomowym, wyraznie daje si¢ to zauwazy¢ w poprawie
wielkosci wskaznikow. Niemniej jednak wielko$ci wskaznikow z lat 2005 1 2006
nie spetniaja jeszcze kryteriow bezpieczenstwa.

Lata 2005 1 2006 to rowniez okres, kiedy nastapit znaczny wzrost sprze-
dazy. Zagadnienia sprzedazy i jej wielkosci nie byly prezentowane w artykule,
ale na podstawie posiadanych zapisow handlowych i pozostatej dokumentacji
przedsigbiorstwa autorki artykutu pozwolity sobie wysnu¢ taki wniosek. Trudno-
sci finansowe spotki sprawily jednak, ze mimo zwigkszonej sprzedazy jednost-
ka nadal oscyluje na granicy optacalnosci. Zwiazane jest to przede wszystkim
z wieloletnimi zaniedbaniami dotyczacymi infrastruktury zaktadu i parku ma-
szynowego. Niektore wydatki, pomimo trudnosci z terminowym regulowaniem
biezacych zobowiazan, nie moga by¢ odlozone w czasie, gdyz stan urzadzen
grozi ich catkowitym zniszczeniem i brakiem $rodkoéw produkcji, co catkowi-
cie uniemozliwiloby realizacj¢ zamoéwien 1 przekreslitoby szansg utrzymania
i rozwoju zaktadu. Ponadto, nalezy zwroci¢ uwage, iz w 2006 r. odnotowano
w przedsigbiorstwie zysk, podczas gdy w latach 2003—-2005 dziatalno$¢ zakladu
przynosita straty.
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LIQUIDITY MANAGEMENT ON THE EXAMPLE
OF CHEMICAL INDUSTRY ENTERPRISE

Abstract

The paper discusses the issue connected with assessing internal policy of li-
quidity management carried out in one of chemical industry enterprises in 2002—
—2006. The article includes the main questions from the field of enterprise finan-
ces, with special focus on their influence on financial liquidity of the company.
The authors concentrated on such aspects as: characteristics of factors influen-
cing maintenance of financial liquidity in the enterprise, their impact on financial
condition of the company, as well as standard methods and tools enabling to
assess and to improve the efficiency of financial liquidity management. Financial
issues, discussed in the theoretical part of the article, were expressed practically
and were used to study the reasons for and effects of difficulties connected with
maintaining the right level of financial liquidity. The above mentioned difficul-
ties were defined in the surveyed enterprise
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Ocena produkcyjno-ekonomiczna
indywidualnych gospodarstw rolnych
regionu 800 — Matopolska i Pogérze

Wstep

Analiza produkcyjno-ekonomiczna gospodarstw rolnych jest przydatna
w biezacej i dtugoterminowej dzialalnosci. Rolnikowi monitorujacemu sytua-
cje swojego gospodarstwa tatwiej planowac i realizowac jego rozw¢j. Uwzgled-
niajac, ze pozycja wspotczesnego producenta jest uwarunkowana czynnikami
zewngtrznymi, istotne znaczenie w prowadzonych analizach ma uwzglednienie
otoczenia, w tym potozenia geograficznego i przynaleznosci do regionu (makro-
regionu).

Wykorzystanie danych zunifikowanego systemu rachunkowosci rolnej
(z bazy informacyjnej FADN) umozliwia wiele analiz gospodarstw, m.in. pro-
dukcyjno-ekonomiczna w grupach obszarowych, wg typow rolniczych lub
wielkosci ekonomicznej. Efektem porownan jest okreslenie m.in. dysproporcji
regionalnych rolnictwa przecigtnie w Polsce 1 migdzy czterema makroregiona-
mi rolniczymi: Matopolska i Pogérzem, Wielkopolska i Slaskiem, Pomorzem
1 Mazurami oraz Mazowszem i Podlasiem. Publikacje FADN jako dogodne zrod-
to danych umozliwiaja przetwarzanie i prowadzenie rachunkéw w gospodarstw
rolnych zar6wno na etapie planowania, jak i realizacji 1 kontroli dziatalnosci.

Celem opracowania byla ocena sytuacji produkcyjno-ekonomicznej go-
spodarstw indywidualnych regionu 800 (Matopolski i Pogorza). Zrédto danych
o gospodarstwach stanowita polska baza rachunkowa FADN za 2005 r. Ocena
zostala przeprowadzona wg tradycyjnego podziatu gospodarstw w grupach we-
dhug powierzchni uzytkdw rolnych, z wykorzystaniem wskaznikoéw produkcyj-
nych, stosowanych do wytonienia makroregiondéw rolniczych i wybranych pozy-
cji bilansu gospodarstw (opis doboru wskaznikow w czesci ,,Kryteria i wskazniki
oceny gospodarstw rolnych”).
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Wzrost zainteresowania prowadzeniem ewidencji rachunkowej! i analiza
ekonomiczng nabiera znaczenia szczegolnie w momencie podejmowania decy-
zji, zwlaszcza o charakterze strategicznym? dla gospodarstwa [Kondraszuk 2007,
s. 80—84]. Bezposrednim odbiorca wynikow zrealizowanej analizy moze by¢
wigc rolnik pochodzacy z regionu 800 (Matopolska i Pogorze), ktéry dokona kal-
kulacji optacalnosci swojej produkcji, badZ inwestor pochodzacy z innego regio-
nu Polski, ktéry chee np. porowna¢ wlasne wskazniki produkcyjno-ekonomiczne
z danymi Malopolski i Pogérza czy $rednimi ogdlnopolskimi.

Zrédta wylonienia rolniczego makroregionu 800
(Podziat Polski na regiony SGM)

Polska jest podzielona na cztery regiony SGM?: 785 — Wielkopolska i Slask,
790 — Pomorze 1 Mazury, 795 — Mazowsze 1 Podlasie oraz 800 — Matopolska
i Pogorze. Podzial ten zostal przeprowadzony w ramach projektu Phare 2000 Nr
PL0006.09.06*. Zachowujac zasade zwartoéci geograficznej przy wyznaczaniu
granic makroregionéw do poziomu NUTS 2 (wojewodztw), w ramach makro-
regionu 800 — Matopolska i Pogoérze znalazty si¢ wojewddztwa: matopolskie,
slaskie, §wigtokrzyskie i podkarpackie.

Oprocz sumy nadwyzek bezposrednich (SGM), ktore przyjeto jako kryte-
rium wyodrgbnienia regiondw, uwzgledniono rowniez siedem czynnikéw (pa-
rametrow) statystycznych, wyznaczajacych i warunkujacych efekty produkcyjne
gospodarstw rolnych:

1. Powierzchnia uzytkéw rolnych w indywidualnym gospodarstwie rolnym.

2. Procentowy udzial trwatych uzytkoéw zielonych w uzytkach rolnych ogo-
tem.

Liczba krow dojnych w indywidualnym gospodarstwie rolnym.

Liczba trzody ogotem w indywidualnym gospodarstwie rolnym.

Plon zbdz.

Roczna produkcja mleka od 1 krowy.

Zuzycie NPK na 1 ha uzytkéw rolnych ogotem.

Nk w

'W bazie FADN jest tylko pewna grupa gospodarstw. Nie wszyscy polscy rolnicy prowadza ra-
chunkowos¢ rolna, majg wigc ograniczone mozliwosci prowadzenia rachunkéw ekonomicznych,
dlatego gotowe opracowania moga stanowi¢ dla nich utatwienie na etapie podejmowania decyzji
ekonomicznych.

’Ewidencje rachunkowa mozna wykorzystywa¢ w analizach biezacych i strategicznych.

3SGM - z ang. Suma Nadwyzek Bezposrednich.

4Projekt 2000 Nr PL0006.09.06 ,,Przygotowanie i wdrozenie wybranych mechanizmow Wspélnej
Polityki Rolnej (CAP) — Pomoc techniczna (FADN)”.
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Bazg gospodarstw regionu 800, wybrang jako probe, stanowito w 2005 r.
1427 podmiotow indywidualnych prowadzacych rachunkowos¢, wyselekcjono-
wanych droga doboru warstwowego®. Z kolei w zbiorze gospodarstw dla Polski
znalazlo sie 11 788 podmiotéw®, wedtug wielkosci minimalnej 2 ESU. Pole ob-
serwacji gospodarstw zostato podzielone wedtug trzech kryteriow: lokalizacji
regionalnej, wielko$ci ekonomicznej, typu rolniczego [Goraj, Osuch, Sieranski
2007, s. 6].

Kryteria i wskazniki oceny gospodarstw rolnych

Do opisu sytuacji produkcyjnej gospodarstw wykorzystano pig¢ parame-
tréw stosowanych do wytonienia makroregionow rolniczych, opisujacych efekty
produkcyjne gospodarstw rolnych: powierzchnia UR ha w gospodarstwach rol-
niczych, liczba kréw mlecznych [LU’/1 gospodarstwo], liczba trzody chlewnej
[LU/1 gospodarstwo], plon pszenicy [dt/ha] 1 mleczno$¢ krow [kg/krowe].

Jako miary produkcyjno-ekonomiczne uwzglednione w analizach poréw-
nawczych regionu 800 i Polski zostaty wybrane mierniki®:

1. Warto$¢ produkcji ogdtem w zl/1 ha UR, zl/1 godzine pracy’, na 1 zt kosz-
tow bezposrednich'? i kosztow ogotem.

2. Naktad pracy ogotem (h), powierzchnia UR (ha).

3. Koszty ogotem (Kc), bezposrednie (Kb) w zi.

4. Koszty ogotem na 1 zt produkc;ji.

Ponadto do porownan wykorzystano gtéwne pozycje bilansu gospodarstw:
1. Warto$¢ kapitatu wlasnego!! i pracujacego!? gospodarstwa.

SLiczebno$¢ pola obserwacji wynosita 127 114 gospodarstw. Kazde gospodarstwo rolne, pro-
wadzace rachunkowos$¢ w ramach polskiego FADN, reprezentuje pewna liczbg podobnych
gospodarstw ze swojej warstwy (wg trzech kryteridw: typu rolniczego, wielkosci ekono-
micznej, regionu).

Prace nad doborem reprezentatywnej proby gospodarstw trwaja i z doniesien za 2007 r. wynika,
iz aktualnie liczebno$¢ proby polskiego FADN wynosi 12 100 gospodarstw rolnych, a dla regionu
8001420 gospodarstw.

LU z ang. Livestock Unit = jednostka przeliczeniowa zwierzat.

80kreslenia ,,mierniki” oraz sposob ich liczenia zacytowano za opracowaniem Skarzyniska A. (pr.
zb.): Wyniki ekonomiczne wybranych produktow rolniczych w latach 2005-2006. Zagadnienia
Ekonomiki Rolnej. Dodatek do zeszytu 3/2007. Warszawa, s. 14.

"Warto$¢ produkcji przypadajaca na 1 godzing naktadéw pracy ogdtem = wskaznik wydajnosci
pracy.

19Warto$¢ produkcji przypadajaca na 1 zt kosztow bezposrednich (ogdtem) = wskaznik wydajno-
$ci kosztéw bezposrednich (kosztow ogolem).

K apitat wasny = aktywa minus warto$¢ zobowiazan ogotem.

12K apitat pracujacy = (Z wartosci zwierzat, upraw trwatych, urzadzen melioracyjnych, budynkéw,
maszyn i urzadzen oraz kapitatu obrotowego).
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2. Wartos¢ aktywow (trwatych i obrotowych).
3.  Wartos¢ zobowiazan (ogotem 1 krotkotrwatych).
4. Dochod z rodzinnego gospodarstwa rolnego.

Réznorodnos¢ warunkéw produkceji sprawia, ze porownywanie efektow
produkcyjnych czy ekonomicznych (...) wg potozenia regionalnego, jest trudne
1 ztozone. Do oceny dziatalnosci bardzo przydatna moze by¢ analiza wskazniko-
wa [Skarzynska 2006, s. 6]. Dopetlnieniem analizy ekonomicznej prezentowanej
w tym artykule byla wiec ocena wskaznikéw finansowych!3 gospodarstw:

1. Wskaznik ptynnosci.

2.  Wskaznik zadluzenia aktywow ogotem (%).

3. Wskaznik zadluzenia kapitatu wtasnego (%).

4. Wskaznik udziatu dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego w warto$ci
produkcji gospodarstwa (%).

5. Wskaznik efektywnosci kapitatu wlasnego (%).

Chociaz celem gtownym analizy bylo porownanie kategorii ekonomiczno-
-produkcyjnych migdzy gospodarstwami w Polsce (ogotem) a regionem Matlo-
polska i Pogorze (ogotem), w artykule przedstawiono dodatkowo analizy w szes-
ciu przedziatach wielkos$ci gospodarstw (< 5 ha; 5-10 ha; 10-20 ha; 20-30 ha;
30-50 ha; > 50 ha), by poszerzy¢ obserwacje.

Wyniki badan

Zréznicowanie warunkow produkceji rolniczej w Polsce to naturalny efekt
nierdownomiernego roztozenia czynnikow produkcji i ich absorpcji. Do najwaz-
niejszych przyczyn regionalnego zréznicowania polskiego rolnictwa zalicza sig:
warunki naturalne, zasztosci historyczne, gestos¢ zaludnienia, stopien uprzemy-
stowienia, urbanizacji, rozwoju infrastruktury, przemiany agrarne, stopien wy-
posazenia rolnictwa w czynniki wytworcze, polityke przestrzennego zagospoda-
rowania kraju, tradycje i poziom kultury rolnej. W koncepcji FADN wytonienie
makroregionéw rolniczych odbylo si¢ na podstawie mniejszej liczby zmiennych
i upro$cito pole sprawozdawczos$ci do czterech gléwnych makroregionow!'* (za-
miast np. szesnastu wg liczby wojewddztw). Chodzito gléwnie o wyodrgbnie-
nie regionéw wedtug kryterium SGM do Wspolnotowej Typologii Gospodarstw

3Wskazniki finansowe gospodarstw liczono wedlug metody FADN opisanej w opracowaniu: Jak
rozumie¢ zawartos¢ publikacji Raport Indywidualny Gospodarstwa Rolnego? Wersja 2005 — ma-
teriaty szkoleniowe (oprac. Goraj L., Smolik A., Suska M.).

14Chodzito bowiem o zapewnienie podstawowych informacji o gospodarstwach rolnych, dostar-
czenie niezbg¢dnych danych w celu wywiazania si¢ Polski ze zobowiazan wobec organizacji mig-
dzynarodowych.
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Rolnych funkcjonujacych w Polsce przy zachowaniu zwarto$ci granic geogra-
ficznych. Nadwyzka bezposrednia stanowita metodyczna podstawe okreslenia
efektow produkcyjnych gospodarstw.

Wedtug oceny IUNG!'?, potencjat produkcyjny makroregionu 800 jest naj-
stabiej wykorzystywany w Polsce, stanowi zaledwie 59,4%'® w wojewoddz-
twie podkarpackim, w $wigtokrzyskim — 60%, matopolskim — 68,6%, Slaskim
—70,3% (przy 71,7% dla Polski). W regionie tym dostrzezono tez najwigksze
ograniczenia ze strony struktury agrarnej w wykorzystaniu potencjatu produk-
cyjnego (duzo matych gospodarstw).

Wybrane do oceny efektow produkcyjnych makroregionéw rolniczych Pol-
ski zmienne wskazuja na nizsze efekty gospodarstw regionu 800 w stosunku do
Polski (tab. 1). Gospodarstwa regionu Matopolski i Pogérza dysponuja mniej-
szym zasobem uzytkéw rolnych (10,7 ha), stabszymi efektami produkcyjnymi
w produkcji roslinnej (plon pszenicy) 1 zwierzgeej (mlecznos¢ krow), a takze
mniejsza intensywnoscia obsady zwierzat (krow mlecznych i trzody chlewnej).

W przecigtnym gospodarstwie polskim jest o 53% wigcej uzytkéw rolnych
niz w Matlopolsce i na Pogorzu. Obsada krow mlecznych i trzody chlewnej
w regionie 800 stanowi odpowiednio okoto 70% 1 59% obsady krajowej. Kra-
jowy plon pszenicy i mlecznos$¢ kréw sa wyzsze odpowiednio o 15% i 14% od
przecigtnego w gospodarstwach Matopolski 1 Pogorza (tab. 1).

Tabela 1

Poréwnanie efektéw produkcyjnych gospodarstw rolnych regionu 800 i Polski
Wyszczegdlnienie Region 800 Polska
Powierzchnia UR [ha] 10,70 16,40
Liczba krow mlecznych 2,12 3,05
[LU/1 gospodarstwo]

Liczba trzody chlewnej 3,80 6,52
[LU/1 gospodarstwo]

Plon pszenicy [dt/ha] 43,50 49,90
Mlecznos¢ kréw [kg/krowe] 3673,00 4168,00

Zrédio: Opracowano na podstawie: Wyniki standardowe... w 2005 r.

130cena regionalnej przydatnosci rolniczej zostata wykonana na podstawie trzech zmiennych:
globalna produkcja w j.zb./ha, plony zb6z dt/ha, intensywno$¢ organizacji produkcji w pkt. [w:]
Regionalne zréznicowanie rolnictwa w §wietle badan IUNG-PIB, Putawy 2006. strona interne-
towa: http://www.iung.pulawy.pl/Aktualnosci/pdfy/Regionalne zroznicowanie_rolnictwa_w_swiet-
le badan IUNG.pdf

16Procent wyraza udziat wartosci produkeji rzeczywistej (lata 2003—2005) w j.zb. do teoretycznie
mozliwej do uzyskania w wojewodztwie.
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Srednia ilo¢ UR w gospodarstwach Matopolski i Pogérza jest nizsza
o prawie 6 ha od $redniej krajowej. Najwigksza roznica w ilosci UR gospodarstw
regionu 800 dotyczy przedzialu powyzej 50 ha (minus 12 ha, tj. 89% UR sredniej
krajowej).

Czas pracy ogdtem w gospodarstwach rolnych regionu Matopolski i Pogo-
rza byl nizszy przecigtnie o 97 godziny, podobnie jak nizsza tam byla warto$§¢
produkcji na 1 godzing naktadow pracy, tzn. wskaznik wydajnos$ci pracy (dla re-
gionu 800 — 17,63 zt/h, srednia ogélnopolska — 20,68 zt/h). Wigcej godzin pracy
w stosunku do $redniej krajowej zuzywaly gospodarstwa regionu 800 z przedzia-
tow 20-30 ha (0 205 h), 10-20 ha (0 99 h) i 510 ha (o 70 h) (tab. 2 i 3).

Wybrane wskazniki produkcyjno-ekonomiczne Regionu 800 w stosunku do
srednich ogolnopolskich sa nizsze (tab. 2 i1 3). Tendencje zachodzace w pigciu
grupach obszarowych gospodarstw Malopolski i Pogorza sa podobne, co ozna-
cza, ze w tych samych grupach osiagaja najwyzsze 1 najnizsze wartosci.

Wartos$¢ produkeji ogotem w regionie 800 jest nizsza niz w Polsce ogdtem
o 13 751 zt, przy czym najwigksza roéznica wartosci produkcji dotyczy gospo-
darstw z przedzialu powyzej 50 ha (51 451 zt). Tylko w jednym przedziale go-
spodarstw regionu 800 (20-30 ha) wartos¢ produkcji przekraczata Srednia kra-
jowa o 103 zt.

Wartos¢ produkceji przypadajaca na jedna godzing pracy [zl/h] w regionie
800 byta o 3 zt nizsza od ogolnopolskiej sredniej (20,68 zt/h), przy czym naj-
wigksza rdznicg (7 zt/h) odnotowano w grupie gospodarstw powyzej 50 ha —
co oznacza, ze wydajno$¢ pracy w najwigkszych gospodarstwach regionu 800
byta mniejsza niz mozna oczekiwaé od bardzo duzych obszarowo gospodarstw.
Podobny poziom wartosci produkcji (okoto 23 zl/h) w regionie 800 i dla Pol-
ski zostal osiagnigty w gospodarstwach 20-30 ha. Z kolei warto$¢ produkcji
na 1 ha UR w regionie 800 byta wyzsza o 1252 zt niz w Polsce ogétem. Przewa-
ge wartosci produkeji (zt/1 UR) regionu 800 odnotowuje si¢ takze w przedziale
obszarowym gospodarstw 2030 ha.

Wartos¢ produkeji na 1 zt kosztéw catkowitych (Kc) byta nizsza w regionie
800 (0 72 zt/1zt Kc), przy nizszym koszcie catkowitym gospodarstw regionu 800.
Nizsza wydajno$¢ kosztow jest zwiazana z mniejsza efektywnos$cia, a co za tym
idzie — mniejsza przewaga konkurencyjna regionu 800. Wyzsza konkurencyj-
no$¢ na rynku produktow rolniczych powinna wymusza¢ na rolnikach bardziej
efektywne sposoby gospodarowania oraz wigksza racjonalizacje wykorzystania
czynnikow produkcji [Kalinska, Wrzaszcz 2007, s. 208].

Najnizsze koszty ogotem na 1 zt wartosci produkcji ponosily gospodarstwa
z przedziatu 5-10 ha (odpowiednio: 2745,33 zt dla regionu 800 1 2715,59 zt
dla Polski). W gospodarstwach Polski obserwuje si¢ wyzsze wartosci produkcji
1 kosztow catkowitych ogotem w stosunku do regionu 800.
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Gospodarstwa regionu Matopolski i Pogorza uzyskiwaty rézne wielkosci
wskaznikow produkceji w zalezno$ci od grupy obszarowej. W zakresie produk-
cji ogdtem (zt) 1 w zt/1 ha UR najwigksze warto$ci uzyskano w przedziale po-
wierzchni powyzej 50 ha, najmniejsze w przedziale 5-10 ha. W przeliczeniu
na 1 ha UR najwigksze wartosci produkcji uzyskano w przedziale ponizej 5 ha,
najmniejsze w przedziale powyzej 50 ha. W przeliczeniu na 1 zt Kb (wskaznik
wydajnosci kosztow bezposrednich) najwigksze wartosci uzyskano w przedziale
5-10 ha, najmniejsze w przedziale powyzej 50 ha. W przeliczeniu na 1 zt Kc
najwigksze wartosci produkcji uzyskano w przedziale ponizej 20-30 ha, naj-
mniejsze w przedziale 10-20 ha.

W wigkszosci przypadkéw wskazniki wydajnos$ci inaczej ksztattowaty sig
w grupach obszarowych dla gospodarstw ogdlnopolskich, co oznacza np. ze pro-
wadzacy dziatalnos$¢ rolnicza w regionie 800 powinni ostroznie planowac koszty
1 wyniki ekonomiczne swojej dziatalnosci, spodziewajac si¢ roznych wynikow.

Konsekwencja stabszych wynikow produkcyjnych regionu Matopolski
i Pogorza sa rowniez nizsze wartosci pozycji bilansu zard6wno po stronie ma-
jatku (aktywow), jak i kapitatu (wlasnego i1 obcego). Dochdd z gospodarstwa
rodzinnego w regionie 800 wynosil 15 476 zi, co stanowi 70,53% Sredniego
krajowego dochodu (tab. 4). Przy nizszych wartosciach aktywow w regionie 800
utrzymywano rowniez nizszy poziom zadtuzenia biezacego i dlugoterminowego
odpowiednio 64% 1 60% stanu zadluzenia polskich gospodarstw. Wptywa to na
wyzsza ptynnos$¢ gospodarstw Matopolski 1 Pogorza, ale tez mniejsza rentow-
no$¢ kapitatu wlasnego (tab. 5).

Ocena finansowa gospodarstw Matopolski i Pogorza (tab. 5) wskazuje na
wyzsza pltynnos$¢ ogotem (8,71), nizszy wskaznik zadtuzenia ogétem (6,37%)
i kapitatu wlasnego (6,8%). Nizszy wskaznik udziatu dochodu z rodzinnego go-
spodarstwa rolnego w wartosci produkcji gospodarstwa (24,05%) wskazuje, ze
w tworzeniu dochodu rodzinnego gospodarstwa regionu 800 miat wigkszy udziat
dochdd spoza rolnictwa niz ogo6lnie w Polsce.

Tabela 4
Poréwnanie wybranych pozycji z bilansu gospodarstw regionu 800 i Polski [w zi]

Pozycje z bilansu gospodarstw rolnych Region 800 Polska
Srednia warto$¢ kapitatu pracujacego

w gospodarstwie 222 742 242 491
Kapitat wtasny 227 054 247 236
Aktywa trwate 207 238 229 495
Aktywa biezace 35 266 41 847
Zobowigzania ogoétem 15 451 24 106
Zobowigzania krétkoterminowe 4 051 6 704
Dochdd z rodzinnego gospodarstwa rolnego 15476 21942

Zrodio: Jak w tabeli 1.
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Tabela 5

Wskazniki finansowe gospodarstw regionu 800 i Polski

Wskazniki finansowe Region 800 Polska
Wskaznik ptynnosci (krotnosc¢) 8,71 6,24
Wskaznik zadtuzenia aktywow ogotem (%) 6,37 8,88
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego (%) 6,80 9,75

Wskaznik udziatu dochodu z rodzinnego
gospodarstwa rolnego w wartosci produkc;ji
gospodarstwa (%) 24,05 28,09

Wskaznik efektywnosci kapitatu wlasnego (%)"” 6,95 9,05

Zrodio: Jak w tabeli 1.

WhioskKi

Przeprowadzona analiza w regionie — 800 Matopolska i Pogorze wskazuje

na odmienne w stosunku do $rednich ogolnopolskich zasoby i wyniki produkcy;j-
no-ekonomiczne gospodarstw rolnych.

1.

W przecigtnym gospodarstwie rolnym regionu 800 jest mniej przecigtnie
0 5,3 ha uzytkow rolnych niz w Polsce. Obsada kréw mlecznych i trzody
chlewnej w regionie 800 stanowi odpowiednio okoto 70% i1 59% obsady
krajowej. Plon pszenicy i mlecznos$¢ kréw sa rowniez odpowiednio nizsze o
prawie 13% i 12% od $rednich ogdlnopolskich.

Gospodarstwa regionu 800 osiagaja gorsze rezultaty produkcyjne. Zaobser-
wowano tu nizsza warto$¢ produkcji (o 13 751 z1, tj. 17,61%), przy nizszych
warto$ciach kosztow catkowitych (10 569 zi, tj. 16,81%). Nizszy wskaznik
udziatu dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego w wartosci produk-
cji gospodarstwa (24,05%) wskazuje, ze w tworzeniu dochodu rodzinnych
gospodarstw rolnych regionu 800 wysoki udziat maja dochody spoza rolni-
ctwa. Niepokojaca jest tez nizsza wydajnos¢ pracy, zwlaszcza w najwigk-
szych gospodarstwach.

Ekonomiczne 1 organizacyjne ograniczenia ksztattuja poziom wskaznikow
finansowych. W gospodarstwach Matopolski i Pogérza odnotowano wyz-
sza plynno$¢ ogotem (8,71-krotnie), nizszy wskaznik zadluzenia ogoélem
(6,37%) 1 kapitatu wtasnego (6,8%).

Biorac pod uwage wyniki produkcyjne nalezy podkresli¢, ze prowadzacy
dziatalnos¢ rolnicza w regionie 800 powinni zabiega¢ o zwigkszenie efek-

"Efektywnoéé kapitatu wlasnego = Wynik finansowy (dochdd rodzinnego gospodarstwa rolnego):
Kapitat wlasny ($rednia).
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tywnosci, dziala¢ ostroznie na rynku, przyspieszy¢ dzialania innowacyjne

zwigkszajace ich dochody, ale tez wydajnos¢.

Zréznicowanie regionalne w zakresie uzyskiwanych wynikow produkcyjno-
ekonomicznych wskazuje na potrzebg¢ uwzgledniania ich przy dostosowywaniu
do wymogow i standardow Unii Europejskiej. Istniejace zroznicowanie efektow
produkcyjno-ekonomicznych w regionie — 800 Matopolska i Pogdrze sktania do
glebszego konfrontowania go z systemami wspierania finansowego Wspolnej
Polityki Rolnej i rozwiazan krajowych.
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ASSESSMENT OF PRODUCTION AND ECONOMIC RESULTS
OF FARMS LOCATED IN MALOPOLSKA AND POGORZE REGION

Abstract

The data collected under Farm Accountancy Data Network (FADN) enable
to analyze agricultural farms from different perspectives including production
and economics. The paper presents the production and economic results of farms
located in region of Matopolska and Pogoérze, identified in FADN as region 800.
It argues that there occurs among others regional disproportions of agricultural
activity both in Poland and in Matopolska and Pogorze region. Farmers from
this region have to carefully plan agricultural activities, as their economic results
might differ from those aggregated for Poland.
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Wskazniki kosztowe w indywidualnych
gospodarstwach rolniczych

Wstep

Dziatalno$¢ kazdego gospodarstwa jest nieodtacznie zwigzana z ponosze-
niem kosztow. Gospodarstwo rolnicze w celu wyprodukowania wyrobu i uzy-
skania przychodu ze sprzedazy musi najpierw ponie$¢ koszty. W literaturze
koszty definiowane sa jako wyrazone w pieniadzu naktady pracy zywej i uprzed-
miotowionej konieczne do osiagnigcia okreslonego celu, ktorym w rolnictwie
jest wytworzenie okreslonego produktu rolniczego albo wykonanie okreslonej
ustugi produkcyjnej [ Wasilewski 2007, s. 141]. Koszty r6znia si¢ od przychodow
m.in. tym, ze powstaja wewnatrz gospodarstwa, przychody natomiast osiagane
sa na zewnatrz, czyli na rynku. Zachodzi natomiast pomig¢dzy nimi silny zwiazek
ksztattujacy dziatalnos¢ gospodarstwa rolnego. Koszty jako kategoria wewngtrz-
na musza by¢ poddawane analizie, a takze wymagaja racjonalnego ksztattowania.
Sa czesto definiowane jako pienigzny wyraz nakladow ponoszonych w zwigzku
z dziatalnoscia gospodarcza. Obejmuja swym zakresem zaréwno naktady pracy
zywej (wynagrodzenia za prac¢ najemna), jak i naktady pracy uprzedmiotowio-
nej (zuzycie materialow, surowcoéw oraz maszyn i budynkow). W kosztach sa
rowniez ujete ustugi transportowe, remontowe oraz budowlane itp. Koszty moz-
na wigc okresli¢ jako wyrazone w pieniadzu celowe zuzycie srodkow trwatych,
materialow, paliwa, energii, ustug, czasu pracy pracownikow oraz niektore wy-
datki nieodzwierciedlajace zuzycia czynnikow produkcji, poniesione w zwiazku
z normalng dziatalno$cia gospodarstva w pewnym okresie, ktérych rezultatem
sa uzyteczne produkty i (lub) ustugi [Mai¢ 1998, s. 92]. Bezposrednie koszty wy-
tworzenia danego produktu mozna ustali¢ przez przypisanie ich do konkretnego
produktu, miejsca i stanu, w jakim si¢ znajduje on na dzien bilansowy. Sktada si¢
na nie wartos$¢ nabycia, tacznie z kosztami zakupu i przystosowania do produk-
cji, materiatow bezposrednich (surowcow, potfabrykatow i innych materiatow),
kosztow pozyskania (w przypadku dobr przyrody) i przetworzenia produktow.
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Koszty wlasne sa powszechnie uznawane za jeden z najwazniejszych syn-
tetycznych wskaznikéw charakteryzujacych dziatalno$¢ gospodarstwa rolni-
czego. W kosztach wiasnych znajduje si¢ odzwierciedlenie trafnosci decyzji
strategicznych rolnika, racjonalna alokacja zasobow oraz oszczg¢dne, biezace
wykorzystanie wszystkich posiadanych czynnikéw produkcji. Kazde gospodar-
stwo powinno stale $ledzi¢ ksztaltowanie si¢ ponoszonych kosztéw. Informacje
0 og6lnych rozmiarach tych warto$ci maja mala warto$¢ poznawcza i sa niewy-
starczajace do sprawnego zarzadzania gospodarstwem, dlatego koszty wlasne sa
zawsze poddawane wnikliwej analizie. W gospodarstwach nalezy oceni¢ dotych-
czasowe relacje kosztowe, gtdwnie w zakresie biezacej dzialalnosci operacyjne;.
Dlatego istotne jest okreslenie zaleznosci miedzy wartoscia majatku (aktywow)
a poziomem i struktura kosztow rodzajowych [Niemczyk 2002, s. 62].

Dostepnos¢ zrédet finansowania wplywa na aktywno$¢ inwestycyjna, jak
i na sktonno$¢ do wdrazania nowych inwestycji. Im wyzsze $rodki finansowe
generowane sg z wewnetrznych zrodet finansowania, tym chetniej rolnik wdraza
nowe inwestycje, decydujac si¢ na zaciagnigcie kredytu na ich realizacjg.

Metodyka badan

Celem badan jest okre$lenie ksztattowania si¢ wybranych wskaznikow kosz-
towych w zaleznos$ci od poziomu zadhuzenia oraz powierzchni uzytkéw rolnych
(UR) w gospodarstwach indywidualnych.

Analiza kosztow gospodarstwa rolniczego rozpoczyna si¢ zwykle od ogol-
nej ich oceny w sumach globalnych. Catkowite koszty obejmuja rézne sktadni-
ki, ktore dla celow analizy zgrupowano wedtug okreslonych kryteriéw. Podziat
gospodarstw rolniczych ze wzgledu na poziom zadhuzenia pozwoli na okresle-
nie zalezno$ci wynikajacych z zaangazowania kapitalu obcego. Kapital obcy
zwigksza dodatkowo koszty produkcji generujac je w postaci odsetek. Relacja ta
ukazuje zmiang wskaznikow kosztowych charakteryzujacych produkcje rolnicza
w wydzielonych grupach obszarowych gospodarstw towarowych. Pozwolito to
na okreslenie zmian zachodzacych w kosztach wynikajacych z wyzszego zaan-
gazowania zewngtrznych Zrodet finansowania, jak 1 wigkszej powierzchni UR.

Badaniom poddano gospodarstwa indywidualne nalezace do systemu da-
nych rachunkowoéci rolnej Farm Accountancy Data Network! (FADN). Dane

"Europejski system zbierania danych rachunkowych z gospodarstw rolnych formalne ksztalto-
wanie rozpoczatl w 1965 r. Unikalno$¢ FADN polega na tym, ze gromadzi on dane zaliczane do
grupy wrazliwych, gdyz opisuja ekonomiczna i finansowa sytuacj¢ gospodarstw rolnych [Goraj
L. i inni 2006, s. 6-7].
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te gromadzi Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywno$ciowej — Pan-
stwowy Instytut Badawczy (IERiGZ-PIB). W polu obserwacji FADN znajduja
si¢ gospodarstwa towarowe, majace zasadniczy udziat w tworzeniu wartosci do-
danej w rolnictwie. Za takie uznawane sa gospodarstwa rolnicze, ktore mieszcza
si¢ w grupie tych jednostek wytwarzajacych w danym regionie FADN lub kraju
co najmniej 90% wartos$ci standardowej nadwyzki bezposredniej (ang. Standard
Gross Margin — SGM)?.

Dobor obiektow byt losowy i odzwierciedlat odpowiednia liczebnos¢ gospo-
darstw rolniczych w grupach obszarowych dla danego makroregionu. Do analizy
przyjeto dane empiryczne dla 2005 r., w ktérym badania przeprowadzono dla
4609 gospodarstw indywidualnych z regionu Mazowsze i Podlasie (woj. mazo-
wieckie, podlaskie, lubelskie i 16dzkie). Region ten zostat wybrany z uwagi na
lokalizacje w $srodkowej czgsci Polski, przecigtne warunki dziatalnosci rolniczej
oraz $redni poziom intensywnosci produkcji [Osuch i inni 2004, s. 9]. Gospodar-
stwa podzielono na pig¢ grup obszarowych wedlug UR. Pierwsza grupa obszaro-
wa to 5-10 ha UR, druga — 10—15 ha UR, trzecia — 15-30 ha UR, czwarta 30-50
ha UR, piata — powyzej 50 ha UR?. Badane obiekty zostaty podzielone takze
wedlug kryterium wykorzystywania zewngtrznych zrodet finansowania. Powsta-
ty dwie grupy: finansujace dziatalno$¢ jedynie kapitalem wlasnym (grupa I) oraz
te, ktore wykorzystuja kapitat obcy w finansowaniu dziatalnosci rolniczej (II
grupa). Druga grupg gospodarstw poddano dalszemu uporzadkowaniu wedtug
miar pozycyjnych wyzszego rzedu (metoda kwartyli). Gospodarstwa zostaty
uporzadkowane rosnaco wedlug wskaznika zadtuzenia ogétem. Wyrdzniono na
tej podstawie trzy grupy: grupe Il reprezentuje 25% gospodarstw o najnizszym
zadluzeniu, drugi i trzeci kwartyl zostal potaczony w jeden, tworzac grupe III
zawierajaca 50% gospodarstw indywidualnych o $rednim poziomie zobowiazan,
ostatnia grupa (IV) to 25% gospodarstw o najwyzszym zaangazowaniu kapitatu
obcego®. Z badan zostaly wytaczone gospodarstwa o powierzchni mniejszej niz

2Standardowa nadwyzka bezposrednia jest nadwyzka wartoéci produkcji danej dziatalnosci rolni-
czej nad warto$cig kosztow bezposrednich w przecigtnych dla danego regionu warunkach produkcji.
W celu wyeliminowania wptywu zmian w produkcji lub cen produktéw i srodkéw produkcji do obli-
czen przyjmowane sa srednie z trzech lat odpowiedniego okresu, na podstawie usrednionych danych
rocznych z danego regionu. Z tego wiasnie powodu, pojecie nadwyzki bezposredniej zostato uzupet-
nione terminem ,,standardowa” [Goraj L. i inni 2006, s. 8].

3W wydzielonych grupach obszarowych UR liczba gospodarstw indywidualnych wynosita odpo-
wiednio: 746, 938, 1628, 791, 506. Przedzialy powierzchni UR w grupach obszarowych zostaty
ustalone tak, aby liczebno$¢ obiektow byta wyzsza niz 15 gospodarstw. Wiaze sig to z prawnymi
uwarunkowaniami publikacji danych uzyskanych z systemu FADN-PL.

4Srednie wielkosci wskaznika zadtuzenia w grupach obszarowych wynosza kolejno: 5-10 ha
—4,3%; 10—15 ha—4,7%; 15-30 ha — 6,8%; 30—50 ha— 11,1%; powyzej 50 ha — 16,8%. Wielkos¢
tego wskaznika w grupach wydzielonych wedtug kryterium zadtuzenia wynosita srednio: I — 0%,
I-2,1%, 11-10,1% 1 IV —32,1%.
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5 ha UR, co zwiazane bylo z ich niewielkim udzialem w probie badawczej. Po-
dzial grup obszarowych pozwolit na ujgcie roznic i poréwnywalnos¢ wynikoéw
w zaleznosci od powierzchni uzytkdw rolnych.

W analizie kosztéw gospodarstw rolniczych wykorzystano nastgpujace
wskazniki kosztochtonnos$ci produkcji oraz udzialu w kosztach produkcji: kosz-
tow amortyzacji, kosztow bezposrednich, kosztow ogolnogospodarczych oraz
kosztow pracy najemnej. W opracowaniu obliczono rowniez relacj¢ dochodu
z rodzinnego gospodarstwa rolnego do kosztow produkcji oraz kosztow produk-
cji do liczby faktycznie przepracowanych godzin.

Wyniki badan

Tabela 1 przedstawia wskaznik kosztochtonnos$ci produkcji, obliczony jako
relacja kosztow produkcji ogotem® do warto$ci produkcji ogotem. Wskaznik ten
opisuje, w jakim stopniu ponoszone koszty produkcji obcigzaja osiagnigte przy-
chody z dziatalnosci rolniczej. Sredni poziom wskaznika we wszystkich grupach
obszarowych byt do§¢ wysoki. Moze mie¢ to zwiazek z wysoka kosztochtonnos-
cig produkcji rolniczej, co wiaze si¢ z ponoszeniem wysokich naktadow i uzyski-
waniem niskiej optacalnosci. Srednio najwyzsza wielko$é tego wskaznika odno-
towaty gospodarstwa z najmniejszej grupy obszarowej (5—10 ha UR). Wskaznik
kosztochtonnosci przychodéw w gospodarstwach rolniczych o powierzchni od 5
do 30 ha UR odnotowat tendencje spadkowa wraz z wigkszym zaangazowaniem
czynnika produkcji, jakim jest ziemia. Wielkosci te r6znicowaty swdj poziom
w zalezno$ci do zadluzenia w grupie obszarowej 30—50 ha oraz powyzej 50 ha
UR. Wynika to z wyzszego udziatu kosztow finansowych, pomniejszajacych uzy-
skane przychody. Gospodarstwa o nizszym potencjale produkcji ponosza wyz-
sze koszty wynikajace z ustabilizowanego zapotrzebowania na pokrycie kosz-
tow statych, niezaleznie od powierzchni posiadanych uzytkéw rolnych. Grupy
obszarowe gospodarstw posiadajace wigcej niz 15 ha UR osiagaty zblizona do
sredniej wielko$¢ wskaznika kosztochtonnosci przychodow, ktora ksztattowata
si¢ w przedziale od 70,1% (30-50 ha UR) do 74,2% (15-30 ha UR). Najnizszy
poziom badanego wskaznika odnotowata grupa obszarowa 30-50 ha UR, o prze-
cigtnym poziomie zadtuzenia, ktéry wynosit 68,1%. Sytuacja ta wynika¢ moze
z lepszej organizacji procesu produkcji minimalizujacego zbgdne koszty. Ponadto
wigksze gospodarstwa, z uwagi na prowadzong skalg produkcji, maja mozliwo$¢
negocjowania zarowno warunkéw spflaty, jak i terminu wymagalno$ci zobowia-

SKoszty produkeji ogotem obejmuja koszty bezposrednie oraz koszty ogélnogospodarcze, podat-
ki, amortyzacjg oraz pozostate koszty czynnikow zewngtrznych.



205

zan. Gospodarstwa z tej grupy utrzymywaty przecig¢tna wartos¢ zadtuzenia, co
moze wynikac¢ z zastosowania umiarkowanej strategii finansowania dziatalnosci.
Grupa pierwsza odnotowata najwyzszy wskaznik kosztochtonnosci przychodoéw
(wynosit 77,8%). Wynika to z niewykorzystywania mozliwo$ci zwigzanych
z zaangazowaniem kapitatu obcego i stosowania konserwatywnej strategii finan-
sowania, charakteryzujacej si¢ matym ryzykiem przy niskich zyskach.

Tabela 1
Wskaznik kosztochtonnosci przychodoéw (%)

Kryteria podziatu I Poﬁlom zad’fuzirla v Xx°
5-10 ha UR 81,1 82,5 78,7 79,3 80,1
10-15ha UR 79,0 72,0 75,8 73,1 76,3
15-30 ha UR 77,3 75,4 72,2 71,7 74,2
30-50 ha UR 74,4 69,7 68,1 71,0 70,1
Powyzej 50 ha UR 74,2 74,8 72,2 73,2 73,1
X7 77,8 73,9 72,1 73,7 74,18

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych FADN-PL za 2005 r.

Tabela 2 przedstawia udziat kosztow amortyzacji ogotem® w kosztach pro-
dukcji. Amortyzacja ewidencjonowana jest jako koszt, z ktorym nie sa zwiazane
wyptaty gotowki z gospodarstwa rolniczego, ma jednak bezposredni wptyw na
saldo srodkow pienig¢znych, gdyz jest kosztem uzyskania przychodow i obniza
warto$¢ dodana netto'®. Amortyzacja jako instrument obciazajacy koszty pro-
dukcji stanowi kwote ubytku srodka trwatego [Iwin-Garzynska 2005, s. 20]. Me-
todologia obliczeniowa FADN zaktada liniowe rozliczanie amortyzacji.

Najwyzszy udzial kosztow amortyzacji w kosztach produkcji ogdtem po-
nosifa najmniejsza grupa obszarowa ($rednio 27,9%). Mogto to by¢ zwiazane
z tym, iz gospodarstwa te dysponuja nieumorzonymi srodkami trwatymi. Naj-
nizszy udziat kosztow amortyzacji w kosztach ogdétem odnotowano w grupie
o powierzchni powyzej 50 ha UR i najwyzszym poziomie zadluzenia, w ktorej

%Srednia wielko$¢ wskaznika wedtug powierzchni.

"Srednia wielko$¢ wskaznika wedlug poziomu zadhuzenia.

8Srednia wielko$é danego wskaznika dla catej populacji.

W systemie FADN dane dotyczace amortyzacji zbierane sa osobno dla: wartoéci niematerialnych
i prawnych, budynkow i1 budowli, melioracji, maszyn i urzadzen technicznych, srodkow transpor-
tu, sadow 1 plantacji wieloletnich oraz zakonczonych inwestycji w obcych $rodkach trwatych.
19Warto$¢ dodana brutto okresla produkcje wytworzona przez wszystkie czynniki wytworcze po-
mniejszone o wartos¢ zuzycia Srodkow trwatych (amortyzacji). Wynikiem jest nadwyzka nazywa-
na wartos$cia dodana netto produkcji rolniczej.
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wskaznik ten wynosit §rednio 16,4%. Wynika to z ponoszenia wyzszych kosztow
w gospodarstwach wigkszych obszarowo, ktore moga ksztattowa¢ wydajnos¢
produkcji przez racjonalizacjg struktury i poziomu tej wartosci. We wszystkich
grupach obszarowych wskaznik udziatu amortyzacji w kosztach produkcji byt
dos¢ wysoki. Wynika¢ to moze z faktu, iz produkcja rolnicza wymaga znacznego
wyposazenia w Srodki trwate (maszyny, urzadzenia rolnicze itp.), co przyczynia
si¢ do powstania amortyzacji. RoOwniez konieczno$¢ wdrazania nowych inwe-
stycji, szczegdlnie w gospodarstwach mniejszych obszarowo, w celu utrzymania
konkurencyjnosci ksztattuje te koszty w relacji do nizszych przychodow z pro-
dukcji na wyzszym poziomie niz w gospodarstwach o wigkszej powierzchni.

Tabela 2
Udziat kosztéw amortyzacji w kosztach produkcji (%)

. . Poziom zadtuzenia _
Kryteria podziatu I i m v X
5-10 ha UR 29,5 32,9 26,4 25,5 27,9
10-15 ha UR 26,5 25,5 26,8 21,6 25,8
15-30 ha UR 23,4 22,6 20,5 17,9 21,4
30-50 ha UR 21,6 22,2 19,6 15,0 19,1
Powyzej 50 ha UR 18,9 18,4 17,1 14,9 16,4
X 23,9 22,7 20,0 16,4 20,2

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych FADN-PL za 2005 r.

Udzial amortyzacji w strukturze kosztéw produkcji w grupie czwartej o po-
wierzchni powyzej 50 ha UR byt najmniejszy i wynosit 14,9%. Wynika to ze
skali produkcji rolniczej oraz nizszego udzialu amortyzacji srodkéw trwatych
w tej grupie gospodarstw. Zaleznos$¢ t¢ przedstawia tendencja spadku kosztow
amortyzacji w kosztach produkcji wraz ze wzrostem zadluzenia i wigksza po-
wierzchnia uzytkéw rolniczych. Wynika to z wdrazania inwestycji w szerszym
zakresie w gospodarstwach wigkszych obszarowo, co wiaze si¢ z wyzszym kapi-
tatem zaangazowanym w dzialalno$¢ rolnicza, ktory jest objgty procesem utraty
warto$ci, generujacym wyzsze koszty amortyzacji.

Tabela 3 przedstawia udziat kosztow bezposrednich!! w kosztach produkeji
ogotem. Grupa obszarowa powyzej 50 ha UR charakteryzowala si¢ najwyzszym
srednim udzialem kosztow bezposrednich, co wynika z wigkszej skali dzia-
falnos$ci rolniczej. W grupach obszarowych o powierzchni powyzej 15 ha UR
stwierdzono tendencje¢ rosnacego udziatu kosztow bezposrednich wraz z wyz-

System FADN gromadzi nastepujace pozycje kosztéw bezposrednich: nasiona i sadzeniaki, na-
wozy, $rodki ochrony roslin, ustugi weterynaryjne i leki, pasze oraz ubezpieczenia socjalne.
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szym poziomem utrzymywanego zadtuzenia. Wynika to z zakupu wigkszej ilo-
sci srodkow do produkcji rolniczej, ktorych rolnik nie jest w stanie sfinansowac
z kapitalu wlasnego. Gospodarstwa rolnicze uzyskuja przewage konkurencyjna
przez wigksze zaangazowanie UR, co wiaze si¢ z oszcz¢dno$ciami kosztowymi
[Wasilewski 2005, s. 149]. Najwyzsze koszty bezposrednie w strukturze kosztow
produkcji ponosity gospodarstwa o najwigkszym zadluzeniu i powierzchni od 30
do 50 ha UR. Wskaznik ten wyniost w tej grupie gospodarstw 61%, co $wiad-
czy o korzystnej sytuacji z punktu widzenia zarzadzania kosztami przy racjona-
lizacji ich poziomu. Srednia wielko$é udzialu kosztow bezposrednich w kosz-
tach produkcji w grupach obszarowych wykazala tendencjg rosnaca. Wynika to
z zmniejszania si¢ kosztow posrednich przypadajacych na jednostke produkcji
przy podwyzszaniu jej wielkosci. Taka sytuacja pozwala gospodarstwom na bar-
dziej elastyczne zarzadzanie kosztami w sytuacji spadku cen na rynku rolnym,
gdyz saq one mniej wrazliwe na zmienny popyt.

Tabela 3
Udziat kosztow bezposrednich w kosztach produkcji (%)

. . Poziom zadtuzenia
Kryteria podziatu I M m v X
5-10 ha UR 39,7 38,5 43,3 32,7 38,2
10-15 ha UR 447 43,5 43,4 44,6 44 1
15-30 ha UR 48,7 50,7 53,1 56,6 51,8
30-50 ha UR 50,5 49,4 54,4 61,0 54,8
Powyzej 50 ha UR 54,8 55,9 57,1 57,4 56,9
X 47,8 49,6 53,4 52,1 51,1

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych FADN-PL za 2005 r.

Tabela 4 przedstawia relacje kosztow ogdlnogospodarczych!'? do kosztow
produkcji ogotem. Przecigtny udziat kosztéw ogdlnogospodarczych osiagnat
najwyzszy poziom w grupie gospodarstw najmniejszych obszarowo i wynosit
25,9%. Udziat kosztow ogolnogospodarczych byt dos¢ znaczacy w produkcji,
niezaleznie od powierzchni UR gospodarstwa, a ich odsetek spadat wraz ze wzro-
stem kosztow bezposrednich. Najwyzsza wielkos$¢ udziatu tych kosztow (31,8%)
wystapita w grupie gospodarstw najmniejszych obszarowo i najbardziej zadtu-
zonych. W najmniejszej grupie obszarowej gospodarstw odnotowano najwyzszy
udziat kosztow ogolnogospodarczych. Najmniejsze koszty ogodlnogospodarcze
ponosily gospodarstwa najbardziej zadluzone, o powierzchni od 30 do 50 ha UR.
Wskaznik ten wyniost w tej grupie 17,6%. Nie odnotowano jednolitej tendencji

12System FADN gromadzi nastepujace pozycje kosztow ogolnogospodarczych: energia elektrycz-
na, opat, paliwo napgdowe, remonty, konserwacje i przeglady, ustugi, ubezpieczenia i pozostate.



208

w ksztaltowaniu si¢ wskaznika udzialu kosztéw ogdélnogospodarczych w kosz-
tach produkcji ogdtem wraz ze wzrostem zadluzenia lub powierzchni UR. Wyni-
ka to z przyjecia do badan gospodarstw o rdznych typach rolniczych, w ktérych
udzial kosztéw ogolnogospodarczych zwiazany jest ze specyfika prowadzonej
dzialalnosci. Najnizszy udzial kosztoéw ogolnogospodarczych w produkeji rol-
niczej mialy gospodarstwa o przecigtym poziomie zadtuzenia (20,3%), co moze
wynika¢ z wdrozonych inwestycji, majacych na celu modernizacje technologii
produkc;ji, jak i minimalizacjg¢ ponoszonych kosztow.

Tabela 4
Udziat kosztéw ogdélinogospodarczych w kosztach produkciji (%)

) i Poziom zadtuzenia _
Kryteria podziatu I i m v X
5-10 ha UR 25,2 22,6 19,9 31,8 25,9
10-15 ha UR 24,3 24,4 22,2 20,8 23,3
15-30 ha UR 23,7 22,5 20,9 18,9 21,8
30-50 ha UR 23,3 231 20,9 17,6 20,7
Powyzej 50 ha UR 21,5 19,4 18,8 18,8 19,1

X 23,6 22,4 20,3 22,5 22,0

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych FADN-PL za 2005 r.

Tabela 5 przedstawia udziat kosztow pracy najemne;j'® w kosztach produkcji
ogotem. System FADN nie ewidencjonuje kosztéw pracy rolnika i jego rodzi-
ny, dlatego w analizie przyj¢to jedynie poniesione koszty pracy najemnej. Naj-
wyzszy udziat tych kosztow odnotowaly gospodarstwa najmniejsze obszarowo
—$rednio 5,7%. Wraz ze wzrostem zadtuzenia stwierdzono nieznaczne zwigksze-
nie udzialu kosztéw pracy najemnej w ogodlnej wielkosci kosztéw produkeji rol-
niczej. Najmniejszy poziom wskaznika odnotowano zar6wno w gospodarstwach
o najnizszym zadtuzeniu i powierzchni od 15 do 30 ha UR (1,7%), jak i w grupie
o $rednim zadtuzeniu 1 obszarze od 30 do 50 ha UR (1,7%). Najnizszy przecigtny
poziom udziatlu kosztéw pracy najemnej wystapit w grupie obszarowej od 30 do
50 ha UR, w ktorej wynosit 1,9%. Niski poziom tego wskaznika moze wynikac
z tego, iz gospodarstwa te nie zatrudniaja duzej liczby dodatkowych pracowni-
koéw, poniewaz posiadaja nowocze$niejsze maszyny i urzadzenia, ktore minima-
lizuja zapotrzebowanie na pracg ludzka. Sytuacja ta moze by¢ rowniez zwiazana
z wysokimi kosztami produkcji ogdtem, przy duzej skali dziatalno$ci gospodar-
stwa, w ktorej udziat pracy najmniej pomimo do$¢ wysokiego poziomu jest ni-
ski. Gospodarstwa rolnicze najbardziej zadtuzone 1 najmniejsze z uwagi na brak

3Koszty pracy najemnej sa wyszczegolnione w strukturze kosztéw produkcji FADN jako koszty
czynnikow zewngtrznych. System FADN nie ujmuje kosztow pracy wilasnej rolnika.



209

kapitatu na zakup maszyn badz tez bardziej specjalistyczng produkcj¢ wykorzy-
stuja pracg najemna, ponoszac na ten cel wyzsze koszty w strukturze kosztow
ogotem (7,3%). Wyzsze koszty pracy najemnej moga rowniez swiadczy¢ o zle
zarzadzanym procesie produkcyjnym, generujacym wyzsze zapotrzebowania na
czas pracy pracownikow, niz jest to w rzeczywistosci konieczne. W niektorych
gospodarstwach moze nie by¢ nastgpcy, a rodzina nie jest w stanie samodzielnie
podota¢ koniecznym naktadom pracy, co ma wplyw na wzrost kosztow pracy
najemnej. Sytuacja ta moze réwniez wigzac si¢ ze zréznicowaniem wysokos$ci
wynagrodzen w roznych regionach Polski.

Tabela 5
Udziat kosztéw pracy najemnej w kosztach produkcji (%)

Kryteria podziatu I Poﬁlom ZadiuzﬁTla v X
5-10 ha UR 3,8 3,8 7,7 7,3 5,7
10-15 ha UR 2,7 4,2 49 8,9 4,2
15-30 ha UR 2,1 1,7 2,7 2,7 2,3
30-50 ha UR 2,2 2,3 1,7 1,8 1,9
Powyzej 50 ha UR 2,0 3,1 2,8 3,3 3,0
X 2,7 2,7 3,0 4,8 3,4

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych FADN-PL za 2005 r.

Tabela 6 przedstawia relacje dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego'#
do kosztéw produkcji ogotem. Rolnicy indywidualni nie ptaca podatku dochodo-
wego (z wyjatkiem dziatéw specjalnych produkcji rolniczej), dlatego tez koszty
tego podatku nie wyptywaja na wartos¢ wygenerowanego dochodu. Najwyz-
sza relacje dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego do kosztow produkcji
odnotowata grupa obszarowa 30-50 ha UR. Wynika¢ to moze z minimalizacji
kosztéw ponoszonych w produkcji rolniczej o mniejszej skali niz w grupie po-
siadajacej powyzej 50 ha UR, do ktorych naleza gospodarstwa wielkoobszarowe
o wielokierunkowej dzialalnos$ci. Najnizsza relacje dochodu z rodzinnego gospo-
darstwa do kosztow produkcji odnotowaty gospodarstwa z najmniejszej grupy
obszarowej i najwyzszym zadtuzeniu, w ktoérych wyniosta 19,9%. Oznacza to,
ze z jednej ztotowki poniesionych kosztow gospodarstwa uzyskuja 20 groszy do-
chodu. Swiadczyé to moze o wysokich kosztach ogotem w tych gospodarstwach
w stosunku do osiaganych dochodow. Wskazuje to rowniez na nizsza dochodo-
wos$¢ produkcji rolniczej, ktéra moze wynikac¢ z podjgcia inwestycji powiagzanych
z dodatkowymi kosztami ich wdrazania.

“Dochéd z rodzinnego gospodarstwa rolnego stanowi kategorie wynikowa przyjeta w polskim
systemie FADN.
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Tabela 6

Relacja dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego do kosztow produkcji (%)
Kryteria podziatu | P0ﬁ|om Zad*uzﬁ:"a v X
5-10 ha UR 36,9 31,4 32,1 19,9 30,2
10-15 ha UR 41,5 50,8 41,3 42,4 43,0
15-30 ha UR 443 46,6 50,1 43,8 46,7
30-50 ha UR 49,3 58,4 58,2 44,6 53,1
Powyzej 50 ha UR 52,6 46,9 47,9 47,2 47,9
Srednio 43,1 48,6 48,7 38,9 44,4

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych FADN-PL za 2005 r.

Tabela 7 przedstawia relacj¢ kosztoéw produkcji do czasu pracy ogotem
w gospodarstwie rolniczym'. Najwyzsze koszty produkcji przypadajace na jed-
na przepracowang godzing odnotowaty gospodarstwa o powierzchni powyzej 50
ha UR. Wynika¢ to moze ze specyfiki pracy w duzych gospodarstwach, gdyz
kompetencje, jak i zakres obowiazkow sity roboczej sa w nich wyzej wyceniane
z uwagi na bardziej odpowiedzialny charakter pracy, jak rowniez wyzsze wy-
magania co do kwalifikacji w produkcji wysokotowarowej. W gospodarstwach
wielkoobszarowych z grupy czwartej odnotowano najwyzszy poziom wskaznika
kosztow produkcji przypadajacych na czas pracy (35,45 zt/h).

Tabela 7
Relacja kosztow produkcji do czasu pracy ogotem (zt/h)

. . Poziom zadtuzenia _
Kryteria podziatu I i m v X
5-10 ha UR 8,62 9,72 13,33 34,63 12,60
10-15 ha UR 9,80 10,23 12,54 14,89 10,99
15-30 ha UR 12,83 14,29 16,78 19,75 15,18
30-50 ha UR 17,24 16,46 21,00 26,70 20,60
Powyzej 50 ha UR 23,90 28,08 34,83 35,45 32,87
X 12,33 14,97 19,88 28,62 18,05

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych FADN-PL za 2005 r.

W grupach obszarowych o powierzchni powyzej 10 ha UR odnotowano ros-
naca tendencje relacji kosztow produkcji do czasu pracy. W grupie gospodarstw
5-10 ha UR wraz ze wzrostem zadtuzenia odnotowano wyzszy poziom relacji
kosztow produkcji na godzing pracy, ktory byt zblizony do wielkosci wskaznika

15Czas pracy ogotem obejmuje liczbe godzin faktycznie przepracowanych w gospodarstwie rolni-
czym zarOwno w pracy wlasnej, najemnej, jak i pracy z daru.
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w grupie o powierzchni powyzej 50 ha UR. Moze to wynika¢ z faktu, iz gospo-
darstwa najmniejsze, najbardziej zadluzone ponosza wysokie koszty produkeji,
kupuja mniejsze partie sSrodkow do produkcji, niz gospodarstwa duze, wysokoto-
warowe, ktore zamawiajac wigksze partie moga uzyska¢ upust cenowy.

WhioskKi

Celem badan bylo okreslenie zaleznosci migdzy ponoszonymi kosztami

w gospodarstwach rolniczych a poziomem ich zadtuzenia i powierzchniag UR. Na
podstawie przeprowadzonej analizy sformutowano nastgpujace wnioski:

1.

W ksztaltowaniu si¢ wskaznika kosztochtonnosci przychodéw nie odnoto-
wano jednoznacznej zalezno$ci pomigdzy powierzchnia UR a poziomem
zadluzenia. We wszystkich grupach wystapit wysoki poziom wskaznika
kosztochtonnosci przychodow. Wynika¢ to moze ze specyfiki produkc;ji rol-
niczej, ktora wigze si¢ z zamrozeniem $rodkow finansowych podczas dtugie-
go cyklu produkcyjnego, jak réwniez z samej jego specyfiki, wymagajacej
poniesienia znacznych kwot kosztow. Najwyzszy udziat kosztow produkcji
w przychodach odnotowano w gospodarstwach najmniejszych obszarowo
1 0 najnizszym poziomie zadluzenia. Przyczyna tak wysokiej kosztochton-
nosci produkcji w tych gospodarstwach moze by¢ fakt, iz nie dysponuja
one nowoczesnymi maszynami i urzadzeniami rolniczymi, co pozwoliloby
na obnizanie kosztow produkcji. Rolnicy z gospodarstw najbardziej zadhu-
zonych oraz wigkszych obszarowo, jak mozna przypuszczaé, inwestowali
w nowe urzadzenia i tym samym wplyngli na zmniejszenie wskaznika kosz-
tochtonnosci.

W gospodarstwach odnotowano rosnaca tendencj¢ poziomu kosztéw bezpo-
srednich w kosztach produkcji ogotem wraz ze wzrostem powierzchni UR.
Sytuacja taka moze oznacza¢, iz w produkcji rolniczej koszty bezposrednie
ksztattuja si¢ proporcjonalnie do powierzchni UR gospodarstwa. Nie odno-
towano jednoznacznego trendu ksztaltowania si¢ udzialu kosztéw bezpo-
srednich w kosztach produkcji w relacji do zadluzenia w gospodarstwach
o powierzchni od 5 do 15 ha UR. Wskazuje to na brak zalezno$ci pomig-
dzy struktura zadluzenia a wysoko$cia wydatkéw ponoszonych na pro-
dukcj¢ w gospodarstwach o mniejszym zaangazowaniu ziemi w produkcji.
W grupach obszarowych o powierzchni powyzej 15 ha UR wystapil rosnacy
udzial kosztéw bezposrednich wraz z wyzszym poziomem utrzymywanego
zadluzenia. Wynika to z zakupu wigkszej ilosci srodkow do produkcji, kto-
rych rolnik nie jest w stanie sfinansowac z kapitalu wtasnego. Udziat kosztow
ogolnogospodarczych w kosztach produkcji ksztalttowal si¢ odwrotnie niz
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w przypadku kosztow bezposrednich. Przecigtny udziat kosztow ogolno-
gospodarczych w kosztach ogdtem zmniejszal si¢ wraz ze wzrostem po-
wierzchni UR. W gospodarstwach wigkszych obszarowo koszty te sa racjo-
nalizowane badz stanowia niewielki odsetek kosztéw produkcji ogotem.

3. Udzial kosztow pracy najemnej w kosztach produkcji ksztattowal si¢ na
niskim poziomie, a najwyzsza warto$¢ odnotowat w gospodarstwach naj-
mniejszych obszarowo. Wigksze gospodarstwa sa w stanie zastapi¢ prace
ludzka wyspecjalizowanymi maszynami, co zwigksza rowniez efektywnosé
produkcji rolniczej. W gospodarstwach najbardziej zadtuzonych koszty pro-
dukcji przypadajace na godzing pracy zardwno rolnika, pracownikow najem-
nych, jak i jego rodziny byly najwyzsze. Swiadczy to o wyzszym zaangazo-
waniu pracy wlasnej rolnika, co wiaze si¢ z brakiem $rodkoéw finansowych
na zatrudnienie pracownika najemnego. W grupie tej odnotowano réwniez
najwyzsze koszty posrednie, co wskazuje na niska skalg produkcji rolnicze;j
badz tez na poczatkowa faz¢ rozwoju dziatalnosci.
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COST INDICATORS IN INDIVIDUAL AGRICULTURAL FARMS
Abstract

The paper presents the cost-analysis carried out in agricultural farms in re-
lation to cropland area and the level of debts. The analysis were conducted for
2005. The researches were executed for individual agricultural farms in Mazow-
sze and Podlasie regions. The highest participation of production costs in reve-
nues was noticed in farms with the smallest cropland area and the lowest level of
debts. This results in higher cost absorption of the agriculture production, as well
as the lack of modern machines which could contribute to decrease of production
costs. In the smallest farms, which have had high level of debts, the production
cost in relation to work counted per hour was the highest, which is due to work
engagement of whole farmer’s family. The participation of farming costs in amo-
unt of all costs was decreasing together with the height cropland area. The hi-
ghest participation of depreciation in production costs was observed in the group
of the smallest farms, which owns very depreciated fixed assets.
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Ocena sktadnikéw bilansu majatkowego
przedsiebiorstw na przykiadzie wojewodztwa
warminsko-mazurskiego

Wstep

Struktura kapitatowo-majatkowa przedsigbiorstw ma wplyw na ich kondycje
finansowa. Niezbednym narzgdziem wykorzystywanym do oceny tej struktury
jest bilans majatkowy. Jest on dwustronnym zestawieniem wartosci srodkow go-
spodarczych (aktywow) oraz zrodet ich pochodzenia (pasywow), sporzadzonym
na okres$lony dzien i w okres$lonej formie [Bednarski, Wasniewski 1996, s. 245].

Jednym z wazniejszych aspektow funkcjonowania przedsigbiorstwa na ryn-
ku jest optymalizacja procesu zarzadzania sktadnikami bilansu majatkowego,
ktory dzieli si¢ na majatek trwaty i obrotowy [Gasza, Kalinowski, Mizerka, Sko-
wronski 1994, s. 85]. Umozliwia to dokonanie statycznej i dynamicznej analizy
przedsigbiorstwa oraz oceng jego stanu i wynikow finansowych [Michalski 2004,
s. 65]. Wielu autorow poréwnuje bilans majatkowy przedsigbiorstwa do ,,foto-
grafii” przedstawiajacej obraz i sytuacj¢ majatkowa firmy [Sierpinska, Jachna
2006, s. 78].

Poznanie struktury bilansu majatkowego oraz jego zmian umozliwia prze-
prowadzenie analizy finansowej przedsigbiorstw, pomiar ptynnosci, rentowno-
$ci oraz oceng gospodarowania zarowno majatkiem trwatym, jak i obrotowym.
Szczegotowa analiza bilansu majatkowego w okresie kilku lat pozwala ocenic¢
trendy rozwojowe przedsigbiorstwa, kierunki zmian w poszczegolnych sklad-
nikach oraz przesunigcia, jakie nastapily w srodkach gospodarczych 1 zrodtach
ich pokrycia. Dlatego za gtowny problem badawczy w artykule uznano poznanie
zmian proporcji majatku trwalego 1 obrotowego oraz zrodet jego finansowania,
co stanowi podstawe wielowymiarowej oceny przedsigbiorstwa.
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Cel i metoda badan

Celem badan byta ocena struktury bilansu majatkowego przedsigbiorstw.
Ponadto dokonano oceny zmian wartosci sktadnikéw bilansu majatkowego
przedsigbiorstw w latach 2004—2006. Ukazano réwniez zaleznosci przyczyno-
wo-skutkowe miedzy rodzajem przedsigbiorstw (przynalezno$¢ do sekcji PKD),
a wartoscia sktadnikow bilansu majatkowego, szczegdlnie majatku obrotowego,
pasywow 1 wskaznikow ptynnosci. W toku zbierania danych nie uzyskano wyni-
kéw od US w Olsztynie dotyczacych wielkosci aktywow trwalych 1 wskaznikow
rentownos$ci wedtug przynaleznosci przedsigbiorstw do grup PKD oraz ich wiel-
kos$ci. Badania zostaty przeprowadzone przez Urzad Statystyczny w Olsztynie.
Liczba przedsigbiorstw w latach 2004-2006 ksztattowata si¢ nastgpujaco: 1817,
1555, 1548. Badane przedsigbiorstwa stanowily blisko 19% przedsigbiorstw
zatrudniajacych powyzej 9 pracownikow i 1,4% ogdtu wszystkich podmiotow.
W 2006 r. badaniem objgto 149 przedsigbiorstw z sektora publicznego (9,6%
badanych) i 1399 z sektora prywatnego (90,4% badanych). Ankiety zostaty roze-
stane do firm zatrudniajacych powyzej 9 pracownikow, a wigc gtownie do grupy
matych i $rednich przedsigbiorstw [Dziennik Ustaw 101/1999]. Obje¢te bada-
niami przedsigbiorstwa byly reprezentowane przez spotki handlowe, cywilne,
przedsigbiorstwa panstwowe, spotdzielnie, przedsigbiorstwa zagraniczne, ktore
prowadzily zarowno ksiggi rachunkowe, jak 1 podatkowe ksiggi przychodow
1 rozchodow. Ze wzgledu na duza liczbg przedsigbiorstw uczestniczacych w ba-
daniu zostaty one podzielone na 10 grup wedtug przynaleznosci do PKD (Pol-
ska Klasyfikacja Dziatalnosci): rolnictwo i le$nictwo, przemyst, przetworstwo
przemystowe, budownictwo, handel i1 naprawy, hotele i restauracje, transport,
obstuga nieruchomosci, ochrona zdrowia oraz dziatalno$¢ ustugowa [Bilansowe
wyniki finansowe podmiotow gospodarczych 2006, s. 1].

Porownanie wynikéw badan w odstgpie 3 lat pozwala na ukazanie dyna-
micznej 1 statycznej analizy bilansu majatkowego przedsigbiorstw. W pracy
wykorzystano elementy analizy pionowej, umozliwiajacej poréwnanie migdzy
réznymi grupami skladnikow bilansu majatkowego. W trakcie prowadzonych
badan dokonano oceny dziatalnosci przedsigbiorstw, wykorzystujac do tego celu
wskazniki rentownosci 1 plynnosci.

Wyniki badan

Ocena bilansu przedsigbiorstw polega na ustaleniu relacji migdzy po-
szczegolnymi jego sktadnikami oraz obserwacji zmian sktadnikow w czasie.
W przypadku analizy przedsigbiorstw zatrudniajacych powyzej 9 pracownikow,
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najwigksza grupe w obrgbie majatku w badanym okresie stanowily rzeczowe
aktywa trwatle (tab. 1). Sa to sktadniki majatkowe bgdace w posiadaniu przedsig-
biorstwa na wlasno$¢. Zalicza si¢ do nich: budynki, budowle, grunty, urzadzenia
oraz $rodki transportu, prawo do wieczystego uzytkowania gruntdw, maszyny.
Zgodnie z definicja prezentowana w literaturze przedmiotu, rzeczowe aktywa
trwale sa wykorzystywane w przedsigbiorstwie dtuzej niz rok. Gtowna prawidto-
woscia oceny aktywow jest ich analiza wedlug wartosci netto, ktora jest réznica
wartos$ci brutto i wielkosci umorzenia [Michalski 2004, s. 55].

Tabela 1
Wartos$¢ aktywow przedsigbiorstw w latach 2004-2006 (min zt)

o Rok Procent
Wyszczegdlnienie 2004 2005 2006 w 2006
Aktywa trwate ogdtem 11046,6 | 11592,4 | 122935 56,6
Rzeczowe aktywa trwate 9888,5 | 10363,6 | 11 344,7 52,2
Wartosci niematerialne i prawne 1541 209,1 150,0 0,7
Inwestycje dtugoterminowe 558,7 602,5 401,8 1,8
Naleznosci dtugoterminowe 340,0 314,7 287.,4 1,3
Dtugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 105,4 102,5 109,6 0,6
Aktywa obrotowe ogotem 77516 7979,4 94294 43,4
Zapasy 2621,6 2669,9 31374 14,4
Naleznosci krotkoterminowe 37255 3943,2 4 651,9 21,4
Inwestycje krétkoterminowe 1291,2 12354 1517,6 7,0
Krotkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 113,3 130,9 122,5 0,6
Aktywa razem 18798,2 | 19571,8 | 217229 100,0

Zrédio: Dane Urzedu Statystycznego w Olsztynie, 2006.

Dokonujac analizy dynamicznej rzeczowych aktywow trwatych omawianej
grupy przedsigbiorstw, zauwazono, ze ich wartos¢ w 2006 r. wzrosta Srednio
w stosunku do 2004 r. o blisko 15% (tab. 1). Rzeczowe aktywa trwale sktadaty
sig w 2005 r. ze srodkéw trwatych (90,3%) oraz srodkow trwatych w budowie
(9,7%). Najwigksza grupg w Srodkach trwatych w 2005 r. pod wzglgdem warto-
sci stanowity budynki, lokale i obiekty (64%), nastepnie urzadzenia techniczne
(22,1%), grunty (8,2%), srodki transportu (3,8%), a najmniejsza pozostate srodki
(1,9%). Tendencje wzrostowe wartosci zaobserwowano w przypadku aktywow
trwatych, gdzie odnotowano wzrost ich wartosci o blisko 11% w 2006 r. w po-
réwnaniu do 2004 r.
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Na podstawie prowadzonych badan uzyskano rowniez kompletne dane doty-
czace wartosci niematerialnych 1 prawnych, naleznosci dtugoterminowych oraz
inwestycji dlugoterminowych. W przypadku warto$ci niematerialnych i prawnych
oraz inwestycji dlugoterminowych zaobserwowano wzrost ich wartosci w 2005 1.,
w 2006 r. spadek. Naleznosci dlugoterminowe ulegly zmniejszeniu w badanym
okresie o 15% (tab. 1).

W przypadku badanych przedsigbiorstw z wojewo6dztwa warminsko-ma-
zurskiego zaobserwowano tendencje wzrostowe warto$ci majatku obrotowego
(tab. 2). Nalezy zaznaczy¢, ze najwigksze tempo wzrostu wartosci w badanym
okresie zanotowano w przypadku analizy naleznoS$ci krotkoterminowych (25%),
nastgpnie facznej wartosci aktywow obrotowych (22%), a najnizsze krotkotermi-
nowych rozliczen migdzyokresowych (8%).

Tabela 2
Wartos¢ aktywodw obrotowych przedsigbiorstw w 2006 r. wedtug sekcji PKD (min zt)
Krétkoter-
Aktywa Naleznosci | Inwestycje | minowe
Rodzaj przedsiebiorstw | obrotowe | Zapasy | krotkoter- | krotkoter- | rozliczenia
ogoétem minowe minowe miedzy-
okresowe
Sektor publiczny 419,8 90,2 171,9 150,5 7,2
Sektor prywatny: 9009,5 3047,2 4480,0 1367,1 115,2
w tym: rolnictwo,
le$nictwo 266,1 137,2 79,9 48,1 1,0
Przemyst:
w tym: przetworstwo 6042,0 1968,1 3244.8 786,0 43,1
przemystowe 5806,5 1928,2 3129,9 709,7 38,7
Budownictwo 680,3 161,4 328,3 167,1 23,5
Handel i naprawy 1664,2 767,8 713,2 167,5 15,7
Hotele i restauracje 70,4 13,9 354 18,4 2,7
Transport 110,9 11,9 66,2 29,5 3,3
Obstuga nieruchomosci 481,9 69,8 136,7 243,7 31,7
Ochrona zdrowia 27,3 1,7 18,7 6,7 0,3
Dziatalnos¢ ustugowa 56,5 4,3 21,5 29,9 0,9

Zrédio: Dane Urzedu Statystycznego w Olsztynie, 2006.

Wartos¢ zapasow w badanym okresie zwigkszyta si¢ blisko o 20%. Naj-
wigksza grupe w zapasach pod wzgledem wartosci w 2005 r. stanowily: towary
(31%), nastgpnie materialy (28,3%), produkty gotowe (25,4%), a najmniejsza
potprodukty 1 produkty w toku (15,3%).
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Nalezy zaznaczy¢, ze wiasciciele badanych przedsigbiorstw podejmowali
w badanym okresie korzystne decyzje polegajace na uptynnianiu czgsci majatku
i zwigkszaniu udzialu majatku obrotowego. Zbyt duzy udziat srodkow trwatych
swiadczy o malejacej zdolnosci do wypracowania przychodéw oraz o duzych
kosztach [Bednarski, Wasniewski 1996, s. 270]. Nizsza warto$¢ majatku trwate-
go umozliwia zmiang typu prowadzonej dziatalno$ci oraz generuje nizsze koszty
state.

Zebrany material badawczy umozliwit dokonanie analizy aktywdw obro-
towych przedsigbiorstw wedtug ich przynaleznosci do sekcji PKD. Najwigksza
warto$¢ aktywow obrotowych w 2006 r. zaobserwowano w grupie przedsig-
biorstw nalezacych do sekcji przemyst i przetworstwo przemystowe (tab. 2), naj-
mniejsza w sekcjach ochrona zdrowia i dziatalno$¢ ustugowa. Wyniki te $wiad-
cza o tym, ze w takich dziatach, jak: przemyst, przetworstwo przemystowe, han-
del 1 naprawy, przedsigbiorstwa posiadaja duza warto$¢ aktywow obrotowych,
Ww tym szczegdlnie zapasow, co wynika z charakteru prowadzonej dziatalnos$ci.
Z kolei w sekcjach: ochrona zdrowia, dziatalno$¢ ustugowa, hotele i restauracje
firmy dokonuja zmniejszenia wartosci aktywow obrotowych do niezbednego mi-
nimum.

W badanym okresie aktywa obrotowe najszybciej roslty w przedsigbior-
stwach nalezacych do grup: przemyst, przetworstwo przemystowe, handel i na-
prawy oraz obstuga nieruchomosci.

Struktura majatku przedsiebiorstw zalezy od rodzaju branzy. Firmy ustugo-
we charakteryzuja si¢ zwykle mniejsza warto$cia majatku w przeciwienstwie do
przedsigbiorstw produkcyjnych, ktore w procesie produkcji wykorzystuja maja-
tek w wigkszym zakresie.

W pracy dokonano réwniez oceny pasywow objetych badaniami przedsig-
biorstw. Pierwszym sktadnikiem pasywow jest kapitat wlasny. Stanowia go pier-
wotne lokaty kapitatowe wlascicieli. Analiza kapitatu wlasnego przedsigbiorstw
dowodzi, ze w 2006 r. nastapito zwigkszenie jego wartosci o blisko 3% w przy-
padku objetych badaniami przedsigbiorstw w poréwnaniu do 2004 r. (tab. 3).
W skiad kapitatow wtasnych wchodzity w 2005 r. kapitaty (fundusze) podstawo-
we (61,5%) oraz kapitaly (fundusze zapasowe) (29,7%).

Kapital wlasny w majatku przedsigbiorstwa przedstawia zaangazowanie
wlasnych zasobow w finansowaniu majatku firmy. Im warto$¢ kapitatu wtasnego
jest wyzsza, tym wigksza niezaleznos$¢ finansowa przedsi¢gbiorstwa. W badanych
przedsigbiorstwach nastapito zmniejszenie udzialu kapitalu wlasnego z 56%
w 2004 r. do 50% w 2006 ., co pozwala stwierdzi¢, ze niezalezno$¢ finansowa
objetych badaniami przedsigbiorstw ulegta ostabieniu [Walczak 2003, s. 208].

W pracy dokonano takze oceny kapitatu obcego, w sktad ktorego wchodza
zobowiazania dtugoterminowe 1 krétkoterminowe. Zobowiazania dlugotermino-
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Tabela 3
Wartos¢ pasywow przedsiebiorstw w latach 2004—-2006 (min zt)
Pasywa Rok Procent
2004 2005 2006 w 2006
taczna wartos¢ pasywow 18798,2 | 19571,8 | 217229 100,0
Kapitaty (fundusze) witasne 10481,5 | 10725,0 | 10819,3 49,8
Zobowigzania i rezerwy
na zobowigzania: 8 316,7 8 846,8 10 903,6 50,2
— rezerwy na zobowigzania 250,6 2427 244.4 1,1
— zobowigzania dtugoterminowe 1733,3 2084,0 38479 17,7
— zobowigzania krétkoterminowe 5657,2 5972,0 6 180,3 28,5
— rozliczenia miedzyokresowe 675,6 548,1 631,1 2,9

Zrédio: Dane Urzedu Statystycznego w Olsztynie, 2006.

we to m.in. dlugoterminowe pozyczki, obligacje oraz dlugoterminowe kredyty
bankowe. Termin ich splaty wynosi ponizej jednego roku. Analiza zobowigzan
dlugoterminowych dostarcza informacji o wielkos$ci zaciagnigtych dtugéw, kre-
dytow, pozyczek 1 zobowiazan. W przedsigbiorstwach z wojewddztwa warmin-
sko-mazurskiego nastapito zwigkszenie ich wartosci o blisko 122% w badanym
okresie (tab. 3). W 2005 r. najwigksza grupeg pod wzgledem wartosci w zobowia-
zaniach dlugoterminowych stanowity kredyty i pozyczki (82,8%). Przedstawio-
ne wyniki moga $wiadczy¢ o tym, ze znaczna czg$¢ badanych przedsigbiorstw
finansuje dzialalnos$¢ ze zrodet zewngtrznych, poniewaz staty si¢ one bardziej
dostgpne, a odsetki pobierane przez banki od zaciagnigtych kredytoéw w bada-
nym okresie ulegly zmniejszeniu.

Kolejna pozycje pasywow stanowia zobowiazania krotkoterminowe. W ich
sktad wchodza: pozyczki, obligacje, krotkoterminowe papiery dtuznicze (wlas-
ne), kredyty bankowe, zaliczki otrzymane, kredyty handlowe oraz inne zobo-
wiazania. Charakteryzuja si¢ one terminem wymagalnosci do jednego roku.
W badanym okresie nastapil wzrost zobowiazan krotkookresowych o blisko 9%,
a najwigksza grupe stanowity zobowiazania z tytulu dostaw i ustug (54%) oraz
kredyty 1 pozyczki (30,1%).

Analiza warto$ci pasywow przedsigbiorstw w 2006 r. wedlug przynalezno-
sci do sekcji PKD dowodzi, ze kapitaly wlasne stanowity najwigksza wartos¢
w przedsigbiorstwach nalezacych do grup: przemyst, przetworstwo przemysto-
we, obstuga nieruchomosci (tab. 4). Najmniejsza warto$¢ odnotowano w sekto-
rach: ochrona zdrowia, transport, dziatalno$¢ ustugowa. Mata warto$¢ kapitatow
wlasnych §wiadczy o nieznacznym zakresie samofinansowania i stabej pozycji
przedsigbiorstw na rynku [Bednarski, Wasniewski 1996, s. 274].
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Tabela 4
Wartos¢ pasywoéw przedsiebiorstw w 2006 r. ze wzgledu na ich rodzaj (min zt)

. taczna Kapitaty .____| Zobowigza- | Zobowigza-
ROdzaJ. . wartosé (fundusze) quoqug nia dlugo- | nia krétko-
przedsigbiorstw ! nia w tym: . .

pasywow wilasne terminowe | terminowe
Sektor publiczny 1715,6 1301,1 414,5 165,2 249,3
Sektor prywatny: 19 131,8 9518,2 9613,6 3682,6 5931,0
w tym
rolnictwo,
les$nictwo 684,6 4240 260,6 165,5 95,1
Przemyst: 117284 5005,3 67231 28214 3901,7
w tym
przetworstwo
przemystowe 10 637,8 41214 6516,4 2760,5 37559
Budownictwo 842,8 336,5 506,3 76,9 429,4
Handel i naprawy 2491,8 1037,0 1454,8 199,9 12549
Hotele i restau-
racje 580,7 369,9 210,8 107,8 103,0
Transport 303,4 168,9 134,5 34,7 99,8
Obstuga nierucho-
mosci 38434 3201,2 642,2 3944 247.,8
Ochrona zdrowia 60,0 39,2 20,8 9,7 11,1
Dziatalnos$¢ ustu-
gowa 256,8 203,2 53,6 30,4 23,2

Zrédio: Dane Urzedu Statystycznego w Olsztynie, 2006.

Najwigksza taczna warto$¢ zobowiazan odnotowano w przedsigbiorstwach
z sektorow przemysl, przetworstwo przemystowe oraz handel i ustugi. Wyso-
ka warto$¢ kapitatow obcych w badanych przedsigbiorstwach moze $wiadczy¢
o wysokiej rentownosci, ale réwniez o wigkszym ryzyku i niepewnosci dziatal-
nos$ci gospodarczej.

Analiza tempa zmian warto$ci pasywow wedtug grup przedsigbiorstw wy-
kazata, ze w badanym okresie nastapil najwigkszy przyrost zobowiazan dtugo-
terminowych i kapitatéw wilasnych w nastgpujacych grupach przedsigbiorstw:
przemyst, przetworstwo przemystowe, obstuga nieruchomosci, handel i napra-
wy.

Najwolniejszy przyrost kapitatow 1 zobowiazan nastapil w badanym okresie
w przedsigbiorstwach nalezacych do grup: ochrona zdrowia, dziatalnos$¢ ustugo-
wa, rolnictwo i le$nictwo.
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W ostatniej czgsci pracy dokonano oceny finansowej matych i $rednich
przedsigbiorstw, wykorzystujac do tego celu analizg wskaznikowa. Jest ona cen-
nym narzedziem wspomagajacym proces zarzadzania przedsigbiorstwem oraz
wykorzystywanym przez instytucje finansowe do oceny jego sytuacji finanso-
wej.

Wskaznik rentownos$ci aktywow jest to relacja wyniku finansowego netto do
warto$ci aktywow, wyrazona w procentach [Bilansowe wyniki finansowe pod-
miotow gospodarczych 2006, s. 96]. Jego warto$¢ uleglta zmniejszeniu z 5,7%
w 2004 1. do 4,1% w 2006 r. Podobne malejace tendencje zaobserwowano w ba-
danym okresie w przypadku analizy wskaznikow rentowno$ci aktywow trwatych,
obrotowych oraz kapitatu wlasnego (tab. 5). Oznacza to zmniejszenie generowa-
nia zysku przez te sktadniki majatku badanych przedsigbiorstw. Sytuacja taka
moze §wiadczy¢ o pogorszeniu perspektyw rozwoju badanych przedsigbiorstw.
Poprawa wskaznikow rentownosci w badanych firmach moze by¢ osiagnigta
w przysztosci dzigki wyzszej optacalnosci sprzedazy i produktywnosci kapitatu.

Tabela 5
Wskazniki oceny bilansu majatkowego badanych przedsiebiorstw w latach 2004—2006 (%)
Rodzaj wskaznika 2004 2005 2006
Rentownos¢ aktywow 5,7 49 41
Rentownos¢ aktywow trwatych 9,7 8,3 7,2
Rentownos¢ aktywow obrotowych 13,8 12,1 94
Rentownos¢ kapitatu wlasnego 10,2 9,0 8,2
Wskaznik ptynnoéci biezacej 23,5 21,3 25,2
Wskaznik ptynnosci szybkiej 91,4 89,2 102,6
Wskaznik ptynnoéci natychmiastowej 141,2 137,4 156,8

Zrédio: Dane Urzedu Statystycznego w Olsztynie, 2006.

Wskaznik ptynnos$ci biezacej jest relacja inwestycji krotkoterminowych do
zobowiazan krotkoterminowych, wyrazona w procentach. Jego warto$¢ ulegla
najpierw zmniejszeniu w 2005 r., a nastgpnie zwigkszeniu w 2006 r. Nalezy jed-
nak zaznaczy¢, ze utrzymywat si¢ on w badanym okresie na wzorcowym pozio-
mie (10-20%).

Wskaznik ptynnos$ci szybkiej liczono jako relacjg inwestycji krotkotermi-
nowych i naleznosci krotkoterminowych do zobowiazan krétkoterminowych,
wyrazona w procentach. Za wzorcowa uznaje si¢ wielko$¢ tego wskaznika
w granicach 100% [Bednarski, Wasniewski 1996, s. 343]. Nalezy zaznaczy¢, ze
w badanym okresie nastapita racjonalizacja ilo$ci srodkow pienigznych i nalez-
no$ci w badanych przedsigbiorstwach.
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Wskaznik ptynnosci natychmiastowej jest relacja aktywow obrotowych do
zobowiazan krotkoterminowych, wyrazona w procentach. Powinien on osiagnac
warto$§¢ w granicach 200% [Bednarski, Wasniewski 1996, s. 342]. W badanym
okresie nastapito zwigkszenie warto$ci wskaznika ptynnosci natychmiastowej
do 156,8%. Nalezy zaznaczy¢, ze lata 2004 1 2005 charakteryzowaty sig¢ nieko-
rzystna wartoscia wskaznika ptynnos$ci natychmiastowej, gdyz jego wartos¢ spa-
dta ponizej 150%. Zbyt niska wartos¢ tego wskaznika §wiadczy o braku srodkoéw
finansowych przeznaczonych na sptacanie biezacych zobowiazan.

Tabela 6
Wskazniki ptynnosci wedtug branz badanych przedsiebiorstw w 2006 r. (%)
- - Wskaznik ptyn-
Rodzaj przedsiebiorstw Wskaznik ptynno- | Wskaznik plynno-| . . natycﬁr)rqia-
Sci biezacej Sci szybkiej .
stowej
Sektor publiczny 66,6 142,6 185,7
Sektor prywatny: 23,6 1011 155,7
w tym rolnictwo, le$nictwo, 52,5 139,7 290,6
Przemyst 20,5 105,4 157,9
Przetworstwo przemystowe 19,3 104,2 157,5
Budownictwo 39,8 118,0 162,1
Handel i naprawy 13,5 71,0 134,2
Hotele i restauracje 18,0 52,6 68,8
Transport 30,6 99,3 115,1
Obstuga nieruchomosci 122,8 191,7 242.8
Ochrona zdrowia 63,1 2394 257.,8
Dziatalno$¢ ustugowa 140,7 2419 266,1

Zrédio: Dane Urzedu Statystycznego w Olsztynie, 2006.

Analiza wskaznikow ptynnos$ci biezacej, szybkiej i natychmiastowej dowo-
dzi, ze najwyzsza ich warto$¢ zaobserwowano w grupie firm: dziatalnos¢ ustugo-
wa, obsluga nieruchomosci, ochrona zdrowia (tab. 6). Najnizsza wartos¢ zaob-
serwowano w przedsigbiorstwach nalezacych do sekcji: handel i naprawy, hotele
1 restauracje, przemyst, przetworstwo przemystowe.

Whnioski z badan

Analiza wartosci i struktury aktywow wskazuje, ze w badanych przedsig-
biorstwach w 2006 r. nastapito zwigkszenie wartosci wszystkich sktadnikow
majatkowych w poréwnaniu do 2004 r. Nalezy zaznaczy¢, ze aktywa obrotowe
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(21,6%) charakteryzowaty si¢ znacznie wigkszym tempem przyrostu w porow-
naniu do aktywow trwatych (11,3%) w badanym okresie.

Roéwniez podobne tendencje wzrostowe zaobserwowano w przypadku ana-
lizy pasywow objetych badaniami przedsigbiorstw w analizowanym okresie.
Sposrod pasywow najwyzszym tempem wzrostu wartosci charakteryzowaty si¢
zobowiazania dtugoterminowe (112%), co wskazuje na wzrost zainteresowania
przedsigbiorcow kredytami i pozyczkami.

Analiza wskaznikow struktury majatku w badanych przedsigbiorstwach
wskazuje, ze w 2006 r. w poréwnaniu do 2004 r. nastapito zwigkszenie udziatu
majatku trwatego oraz majatku obrotowego.

Ocena rentowno$ci aktywow firm sektora matych i $rednich przedsigbiorstw
z terenu woj. warminsko-mazurskiego wskazuje, ze w firmach zatrudniajacych
powyzej 9 pracownikow w objetym analiza okresie nastapito jej zmniejszenie, co
wskazuje na pogorszenie gospodarowania majatkiem tych firm. Konsekwencja
pogorszenia wskaznikow rentownos$ci majatku byt szybszy wzrost jego warto$ci
niz wynikow finansowych przedsigbiorstw.

Wartos¢ wskaznikéw ptynnosci biezacej, szybkiej 1 natychmiastowej ulegta
najpierw zmniejszeniu w 2005 r., a nastgpnie zwigkszeniu w 2006 r., co Swiad-
czy o racjonalizacji gospodarowania srodkami pienigznymi i naleznosciami
w objetych badaniami przedsigbiorstwach. Analiza tych wskaznikoéw wedlug
przynaleznosci przedsigbiorstw do sekcji PKD wskazuje, ze najwyzsza ich war-
to$¢ odnotowano w przedsigbiorstwach z sekcji: dziatalno$¢ ustugowa, obstuga
nieruchomosci, ochrona zdrowia.
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EVALUATION OF BALANCE SHEET’S COMPONENTS OF
ENTERPRISES ON THE EXAMPLE OF WARMIA AND MAZURY

VIOVODSHIP
Abstract

The paper aims to present structure of balance sheets and financial ratios
for of selected group of small and medium sized enterprises from Warmia and
Mazury Viovodship. A particular attention was paid to changes which took part
in balance sheets’ components in 2004—-2006. The survey has proved the increase
of both fixed and current assets. The fixed assets were represented by buildings
(64%), technical equipment (22.1%) and land (8.2%).
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Ocena zagrozenia upadioscia przedsiebiorstw
w sektorze rolniczym

Wstep

Upadtos¢ jest zjawiskiem naturalnym w kazdej dziatalno$ci gospodarcze;,
dotyczy wigc rowniez sektora rolniczego. Przedsigbiorstwa rolnicze moga by¢
bardziej zagrozone niewyptacalno$cia niz inne podmioty funkcjonujace na ryn-
ku. Dzialalnos¢ rolnicza jest bowiem uzalezniona nie tylko od warunkéw eko-
nomicznych, ale takze od przebiegu warunkow klimatycznych, ktére w sposob
znaczacy wptywaja na wielkos¢ 1 jakos¢ plonow oraz zbiorow w produkeji ro-
slinnej, a w konsekwencji na efekty osiagane w produkcji zwierzgcej. Z tego
wzgledu produkcja rolnicza moze by¢ uznana za dziatalno$¢ o duzym stopniu
ryzyka. Dla ztagodzenia jego skutkow wazne jest zatem systematyczne bada-
nie zagrozenia finansowego przedsigbiorstw rolniczych i podejmowanie dzia-
tan o charakterze naprawczym. Shuza temu migdzy innymi modele wczesnego
ostrzegania. Z przegladu literatury przedmiotu wynika, ze istniejace dotychczas
modele zostaly zbudowane gtéwnie dla przedsigbiorstw dzialajacych w sferze
pozarolniczej. Warto zatem dokona¢ oceny ich przydatnosci dla prognozowania
zagrozenia finansowego przedsigbiorstw rolniczych, ktére od pozostatych typow
przedsigbiorstw odrdznia: bezposrednie uzaleznienie wynikéw produkcyjnych
od warunkow przyrodniczych, sezonowy charakter produkcji oraz znaczne prze-
sunigcie w czasie ponoszonych naktadow 1 osiaganych efektow produkcji.

Cel badan

Problem oceny dostosowania istniejacych modeli wezesnego ostrzegania do
specyfiki przedsigbiorstw rolniczych nie zostat dotychczas rozwiazany, o czym
swiadczy niewielki dorobek bibliograficzny na ten temat. Stad celem opracowa-
nia jest proba oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej i zagrozenia upadtoscia
wybranych przedsigbiorstw rolniczych za pomoca modeli wczesnego ostrzega-
nia opracowanych zaréwno przez zagranicznych, jak i1 polskich badaczy.
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Materiat i metodyka badan

Badaniami objeto szes¢ celowo dobranych spotek hodowlanych Agencji
Nieruchomosci Rolnych. Podstawowym kryterium doboru obiektéw do badan
byla ich zr6znicowana sytuacja ekonomiczna oceniana na podstawie tendencji
ksztattowania si¢ wyniku finansowego oraz zrdéznicowanie kierunkéw produk-
cji. Do badan wybrano 3 spoétki, ktore w badanym okresie charakteryzowaty si¢
przewaga ujemnych wynikéw finansowych, oraz 3 spotki, ktére odnotowaly zy-
ski. Materiat zrodlowy do badan zebrano ze sprawozdan finansowych badanych
spotek oraz sprawozdan zarzadow. Z uwagi na potrzebg zachowania anonimo-
wosci przedsigbiorstw w opracowaniu badane spotki oznaczono literami od A do
F. Przedsigbiorstwo A realizuje produkcje typowo rolnicza oraz hodowlg koni.
Przedsigbiorstwo B prowadzi wielostronng produkcje zwierzeca (hodowle byd-
fa mlecznego, migsnego oraz koni) oraz produkcje roslinng z duzym udziatem
trwatych uzytkow zielonych. Przedsigbiorstwo C zajmuje si¢ hodowla koni oraz
s$wiadczeniem ustug w zakresie rozrodu koni i w niewielkim rozmiarze produk-
cja roslinng. Przedsigbiorstwo D specjalizuje si¢ w hodowli bydta mlecznego
1 intensywnej produkcji roslinnej (gtéwnie pszenica, rzepak, buraki cukrowe, ku-
kurydza na ziarno i kiszonke oraz lucerna). Przedsigbiorstwo E rozwija hodowlg
koni ras szlachetnych i bydta mlecznego oraz produkcje roslinna. Przedsigbior-
stwo F prowadzi dzialalnos¢ dwukierunkowa: chéw bydta mlecznego 1 produk-
cje roslinng. W tabeli 1 zostaly zawarte wybrane charakterystyki ekonomiczne
(tj. wynik finansowy netto, aktywa ogotem, przychody ze sprzedazy i zobowia-
zania ogdtem), ktére moga by¢ pomocne w okresleniu ogolnej sytuacji finanso-
wej badanych przedsigbiorstw. Warto wyjasni¢, ze odnotowany duzy przyrost
wartosci aktywow ogodtem w przedsigbiorstwie C w 2004 r. wynika glownie
z przylaczenia innych jednostek z tej samej branzy, a czgsciowo takze z dokona-
nej przez wtasciciela doptaty do kapitatu na pokrycie strat z lat ubiegtych.

Badaniami objg¢to lata 1995-2004 (wyjatek stanowi spotka C, ktora rozpo-
czeta dziatalno$¢ w 1997 r.). Jest to okres umozliwiajacy dlugookresowa oceng
zagrozenia finansowego badanych podmiotéw. Oceny tej dokonano za pomoca
r6znych modeli wezesnego ostrzegania. Chodzito o zbadanie, w jaki sposob mo-
dele opracowane przez poszczegdlnych autorow kwalifikuja badane spotki do
grupy ,,.bankrutow” i ,,niebankrutow”.
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Tabela 1
Wybrane charakterystyki ekonomiczne badanych spétek w latach 1995-2004 (w min zt)
Rok | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Przedsiebiorstwo A
WF | 0,03 | 0,37 |-2,75|-1,28 |-1,58|-1,66 |-1,20|-1,30| 0,92 | -0,67
AO | 13,1 | 13,7 | 111 | 982 | 8,93 | 7,24 | 599 | 538 | 4,83 | 8,84
PS | 489 | 584 | 599 | 480 | 515 | 431 | 459 | 298 | 2,70 | 2,34
Z0 | 3,81 4,22 | 414 | 449 | 5,03 | 4,84 | 5,01 4,39 | 4,78 | 2,76
Przedsiebiorstwo B
WF | 27,3 | -0,13|-0,95|-1,72 | -1,13 | -0,56 | -0,55 | 0,04 | 0,16 | 0,19
AO | 341 | 3,37 | 393 | 435 | 472 | 585 | 6,04 | 6,42 | 812 | 9,37
PS | 2,09 | 2,69 168 | 1,91 | 2,06 | 2,62 | 2,92 | 3,06 | 4,22 | 3,77
Z0 | 117 | 1,24 | 2,29 | 3,06 | 414 | 537 | 2,68 | 1,93 | 3,19 | 2,08
Przedsiebiorstwo C
WF — - 0,05 | -0,09 | -0,02 | 0,01 | -0,60 | —0,36 | —0,47 | —1,49
AO - - 1,73 | 1,89 | 264 | 2,89 | 2,28 | 215 | 2,72 | 25,18
PS — - 0,33 | 0,47 | 0,50 | 0,51 | 0,55 | 0,36 | 1,20 | 2,69
Z0 - - 0,32 | 0,38 | 0,50 | 0,73 | 1,13 | 1,37 | 2,40 | 0,90
Przedsiebiorstwo D
WF | 169 | 1,89 | 041 | 1,15 | 0,62 | 1,678 | 2,12 | 1,74 | 2,12 | 4,05
AO | 11,65 | 14,08 | 15,52 | 16,73 | 16,09 | 17,84 | 19,89 | 23,50 | 25,86 | 30,76
PS | 6,9 | 925 | 7,94 | 10,57 | 9,13 | 11,87 | 12,98 | 12,60 | 11,27 | 15,29
Z0 | 0,89 | 145 | 2,51 | 244 | 1,23 | 141 | 1,39 | 2,33 | 2,58 | 1,99
Przedsiebiorstwo E
WF | 042 | 1,06 | 028 | 0,49 | 1,86 | 2,18 | 0,85 | 1,11 | 1,04 | 1,37
AO | 7,30 | 841 | 8,87 | 9,25 | 11,37 | 13,57 | 14,58 | 17,38 | 18,43 | 19,98
PS | 227 | 298 | 297 | 3,82 | 534 | 554 | 437 | 549 | 599 | 7,12
Z0 | 0,19 | 0,31 | 0,84 | 059 | 0,34 | 0,44 | 047 | 0,54 | 0,48 | 0,65
Przedsiebiorstwo F
WF | 083 | 1,12 | 043 | 042 | 0,16 | 0,50 | 0,62 | 0,42 | 0,20 | 1,13
AO | 575 | 7,20 | 7,95 | 9,17 | 9,15 | 10,75 | 11,15 | 11,63 | 12,42 | 16,74
PS | 361 | 426 | 469 | 520 | 508 | 522 | 6,18 | 530 | 6,91 | 6,64
Z0 | 0,38 | 0,73 | 0,98 | 093 | 0,93 | 1,54 | 1,35 | 1,46 | 1,69 | 2,00

WF — wynik finansowy netto, AO — aktywa ogétem, PS — przychody ze sprzedazy,
Z0 — zobowigzania ogétem.

Zrédio: Opracowano na podstawie sprawozdan finansowych wybranych spétek.



230
Upadtos¢ przedsiebiorstw — istota i pojecie

Ztozonos¢ problematyki dotyczacej upadtosci przedsigbiorstw i zwiazany
z nia brak kompleksowej teorii omawianego zjawiska sprawia, ze pojecie upad-
tosci pozostaje w krggu zainteresowan wielu dziedzin nauki, ktore przyjmuja
odmienng jego interpretacje. Mimo ze wyniki badan nad upadtoscia przedsig-
biorstw amerykanskich zostaty opublikowane juz w latach 70. XX wieku, do-
tychczas pojawity sig tylko pojedyncze elementy ksztattujacej si¢ koncepcji ban-
kructwa. Z uwagi na duze znaczenie w praktyce gospodarczej tematyka ta jest
coraz czgsciej przedmiotem badan prowadzonych rowniez w Polsce. Obecnie
w publikacjach naukowych mozna spotka¢ rézne definicje upadtosci [Hadasik,
Kowalski 1997, s. 62; Appenzeller 1998, s. 333; Brol 2000, s. 153—-155; Zelek
2002, s. 33]. Niektorzy naukowcy akcentuja prawny aspekt tego zjawiska, inni
aspekt finansowy. Od strony prawnej upadtos¢ okresla si¢ jako instytucj¢ praw-
na, ktérej podstawowym zadaniem jest przerwanie mechanizmu niewyptacalno-
$ci stabych podmiotéw gospodarczych przez ich eliminacj¢ z rynku. Oznacza
to takze pozbawienie osoby prowadzacej przedsigbiorstwo prawa zarzadzania
1 dysponowania majatkiem na rzecz wyznaczonego przez sad syndyka masy
upadtosciowej [Nahotko 2004, s. 41]. Z kolei w wymiarze finansowym upadtos¢
przedsigbiorstw utozsamiana jest z chronicznym brakiem ptynnos$ci finansowe;j
1 jest SciSle zwiazana z niewyptacalnos$cia, tzn. zaprzestaniem sptacania zobo-
wiazan, co potwierdza zasadno$¢ uzywania przez niektoérych autoréw terminu
»egzekucja dtugéw” [Nahotko 2004, s. 42]. Jednak warto podkresli¢, ze utra-
ta ptynnos$ci finansowej nie jest warunkiem wystarczajacym, jaki powinien by¢
spetniony, aby méwi¢ o upadtosci. Wedtug D. Olszewskiego, bardzo rzadko zda-
rza sig, zeby chroniczna utrata zdolno$ci platniczej byta spowodowana wytacz-
nie jedna przyczyna. Zazwyczaj jest to caly splot zdarzen, ciag, w ktorym jed-
ne zdarzenia stymuluja nast¢pne, inne warunkuja zajscie kolejnych [Olszewski
1992, s. 13].

Z uwagi na fakt, ze przedsigbiorstwo nie bankrutuje z dnia na dzien, a pierw-
sze symptomy upadtosci moga pojawic si¢ nawet na kilka lat przed jej faktycz-
nym wystapieniem, naukowcy poszukuja sposobow wykrywania zagrozenia
finansowego ze znacznym wyprzedzeniem czasowym po to, by odpowiednio
wczesnie mozna bylto podja¢ okre§lone dziatania zaradcze. Stuza temu m.in. sy-
stemy wczesnego ostrzegania, ktore pozwalaja na kompleksowa oceng kondycji
ekonomicznej przedsigbiorstwa.
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Wybrane modele wczesnego ostrzegania

W literaturze naukowej z zakresu upadtosci przedsigbiorstw mozna znalez¢
wiele modeli stuzacych badaniu sytuacji finansowej podmiotow gospodarczych.
W opracowaniu wykorzystano kilkanascie z nich.

Wsrdd prekursoréw badan nad upadto$cia przedsigbiorstw nalezy wymienié
E.I. Altmana. Pierwsze analizy badacz ten prowadzil juz w latach 60. XX wieku,
a potem systematycznie je rozwijat. W opracowaniu wykorzystano zmodyfiko-
wang posta¢ modelu Z (Z’), ktora moze by¢ stosowana w przypadku przedsig-
biorstw nienotowanych na gietdzie. Posta¢ zmodyfikowanego modelu Z jest na-
stepujaca [Altman 2002, s. 15]:

2°=0,717X; + 0,847X, + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998X5

gdzie:

X, = kapitat pracujacy/aktywa ogdtem,

X, = zysk zatrzymany/aktywa ogotem,

X3 = zysk brutto + odsetki/aktywa ogotem,

X4 = warto$¢ ksiggowa kapitalu wlasnego/warto$¢ ksiggowa zobowiazan,
X5 = przychody ze sprzedazy/aktywa ogdtem.

Zgodnie z ustaleniami autora modelu, jesli badana jednostka (przedsigbior-
stwo) osiagngla poziom wyzszy niz 2,9, to nalezy uzna¢, ze charakteryzuje si¢
dobra kondycja finansowa. Wynik z rozwiazania modelu ponizej 1,2 oznacza
zagrozenie badanej jednostki bankructwem. Jesli obliczona warto$¢ modelu Z°
zawiera si¢ w przedziale 1,2-2,9, to nie mozna jednoznacznie okresli¢ stopnia
zagrozenia niewyplacalnos$cia.

Pierwsze proby konstrukcji modeli ilosciowych stuzacych do oceny sytuacji
finansowej polskich przedsigbiorstw podjeta w 1994 r. E. Maczynska [Maczyn-
ska 1994, s. 42-45]. Opracowana przez nia funkcja dyskryminacyjna (EM) ma
nastgpujaca postac:

EM = 1,50 + 0,08X, + 10,0X3 + 5,00X, + 0,30X5s + 0,10X

gdzie:

Xj — (zysk brutto + amortyzacja)/zobowiazania ogotem,
X, — suma bilansowa/zobowiazania ogétem,

X3 — wynik brutto/suma bilansowa,

X4 — wynik brutto/przychody ze sprzedazy,

X5 — zapasy/przychody ze sprzedazy,

X6 — przychody ze sprzedazy/suma bilansowa.
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Klasyfikacja badanych obiektéw przebiegata na podstawie nast¢pujacych
kryteriow:
® EM <0 - przedsigbiorstwo zagrozone upadtoscia,
® 0 <EM <1 — przedsigbiorstwo o stabym wyniku, ale niezagrozone upad-

loScia,

1 <EM <2 — przedsigbiorstwo dos$¢ dobre,

EM > 2 — przedsigbiorstwo bardzo dobre.

Istotny przyczynek do praktycznej oceny zagrozenia finansowego przedsig-
biorstw maja réwniez badania prowadzone przez zespot pracownikoéw Instytutu
Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk (INE PAN) pod kierownictwem
E. Maczynskiej. Sposrod pierwotnie analizowanych 45 relacji finansowych wy-
brano kilkanascie, ktore charakteryzowaty si¢ najwigksza zdolnos$cia progno-
styczna (tab. 2).

Tabela 2

Oznaczenia zmiennych w modelach opracowanych przez INE PAN

Zmienna Licznik Mianownik

rP Przychody ze sprzedazy Przychody za rok poprzedni
WO/A Wynik operacyjny Suma aktywow

WN/P Wynik finansowy netto Przychody ze sprzedazy
WB(3)/A Wynik finansowy brutto (3 lata) Suma aktywow

KW/A Wartos¢ kapitatu wtasnego Suma aktywow

(KW — KZ)/A | Kapitat wtasny — kapitat zakladowy Suma aktywow
(WN + AM)/Z | Wynik finansowy netto + amortyzacja |Zobowigzania ogétem

WO/KF Wynik operacyjny Koszty finansowe

MO/ZKT Aktywa obrotowe Zobowigzania krétkoterminowe
KO/MT Kapitat obrotowy Warto$¢ majatku trwatego

P/A Przychody ze sprzedazy Suma aktywoéw

LogA Logarytm dziesietny wartosci aktywow -

Zrédio: E. Maczynska, Systemy wczesnego ostrzegania, ,Nowe Zycie Gospodarcze”, Nr
12/2004, s. 6.

Przedstawione zmienne objasniajace (tab. 2) zostaly ujgte w siedmiu mode-
lach, ktore r6znia si¢ nie tylko liczba uwzglednionych relacji finansowych, lecz
réwniez warto$cig przypisanych im wag (tab. 3). Warto$¢ graniczna w przypadku
wszystkich modeli ustalono na poziomie zera. Obiekty, ktore osiagnety wyniki
ujemne, zalicza si¢ do grupy bankrutow, a pozostate uznaje si¢ za wyptacalne.

Do konstrukcji modelu poznanskiego wykorzystano material statystyczny
pochodzacy ze sprawozdan finansowych 100 przedsigbiorstw (50 par) opubliko-
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Tabela 3
Parametry i zmienne estymowanych modeli opracowanych przez INE PAN
Zmienne Modele

A B C D E F G
rP 5,577 | 5,837 5,896 6,029 - - -
WO/A 1,427 | 2,231 2,831 6,546 9,004 9,478 9,498
WN/p 0,154 | 0,222 - - - - -
WB(3)/A 0,310 | 0,496 - - - - -
KW/A 1,937 | 0,945 0,539 1,546 1,177 3,613 3,566

(KW — KZ)/A 1,598 | 2,028 2,538 1,463 1,889 - -
(WN + AM)/Z 3,203 | 3,472 3,655 3,585 3,134 3,246 2,903

WO/KF 0,436 | 0,495 0,467 - - - -
MO/ZKT 0,192 | 0,166 0,179 0,363 0,500 0,455 0,452
KO/MT 0,140 | 0,195 0,226 0,172 0,160 - -
P/A 0,386 | 0,030 0,168 0,114 0,794 0,802 -
LogA 1,715 - - - - - -
Const. -9,832 | -0,392 | -0,678 | -0,593 | -1,962 | —2,478 | —1,498

Zrédio: E. Maczynska, Systemy..., op.cit., s. 6.

wanych w latach 1998-2002 w Monitorze Polskim B. W dalszej kolejnosci auto-
rzy wylonili 31 zmiennych objas$niajacych, ktore spetnialy nastgpujace kryteria
[Hamrol, Czajka, Piechocki 2004, s. 35-39]: reprezentowaly wszystkie aspekty
funkcjonowania przedsigbiorstwa (ptynno$¢, rentownos¢, zadtuzenie, struktura
aktywow 1 pasywow, wykorzystanie zasobow), czesto wykorzystywane byty
w badaniach przy zastosowaniu analizy dyskryminacyjnej, byly mozliwe do ob-
liczenia dla catej proby.

W wyniku analiz w modelu znalazty si¢ cztery zmienne objasniajace, a war-
tos¢ graniczng ustalono na poziomie zera:

PZ =-2,368 +3,562X; + 1,588X, + 4,288X3 + 6,719X4

gdzie:

X — wynik netto/aktywa ogétem,

X, — (majatek obrotowy — zapasy)/zobowiazania krotkoterminowe,
X3 — kapitat staty/aktywa ogdtem,

X4 — wynik ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy.

Badania prowadzone przez B. Prusaka pozwolily autorowi oszacowa¢ dwa
modele, za pomoca ktérych mozna dokona¢ predykcji bankructwa na rok (mo-
del P1) i dwa lata (model P2) przed momentem jego wystapienia (tab. 4). Kon-
strukcji funkcji dyskryminacyjnych autor dokonat na podstawie zatozenia, ze
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dotaczenie kolejnych zmiennych objasniajacych nie wptynie na wzrost wynikow

klasyfikacji. Podziat badanych jednostek przebiegal na podstawie nastgpujacych

kryteriow:

® dlamodelu P1 punkt graniczny ustalono na poziomie —0,13, a strefg posred-
nig dla przedzialu <-0,13; 0,67>,

® dla modelu P2 punkt graniczny ustalono na poziomie —0,295, a strefg¢ po-
srednia dla przedziatu <-0,7; 0,2>.

W wyniku kolejnych badan nad upadtoscia B. Prusak stworzyl kolejne dwa
modele na podstawie materiatu statystycznego pochodzacego z 70 niewypta-
calnych 1 70 wyptacalnych przedsigbiorstw. Podobnie jak poprzednio (modele
P11 P2), autor podjat probe oceny zagrozenia finansowego przy wykorzystaniu
krokowej analizy dyskryminacyjnej ,,w przod” na rok (model P3) i na dwa lata
(model P4) przed upadkiem przedsigbiorstwa (tab. 4). Wartos$¢ krytyczna dla obu
funkcji dyskryminacyjnych ustalono na poziomie zera.

Tabela 4
Zmienne i ich parametry dyskryminacyjne w modelach B. Prusaka
Zmienne objasniajace i ich oznaczenia Modele
I Ja 51 = = =
X1 | wynik z dziatalnosci operacyjnej/ 6.5245 _ ~ 03758

/suma bilansowa

X, | koszty operacyjne (bez pozostatych
kosztéw operacyjnych)/zobowigzania
krotkoterminowe bez funduszy spe- 0,1480 0,1878 0,191 0,1049
cjalnych i krétkoterminowych zobo-
wigzan finansowych

X3 | aktywa obrotowe/zobowigzania krot-

. 0,4061 - 0,1932 -
koterminowe
X4 | wynik z dziatalno$ci operacyjnej
. -1,5685 - - —
/przychody netto ze sprzedazy
Xs (vyymk petto + amortyzacja)/zobo- _ 14383 _ B
wigzania ogotem
Xs |wynik ze sprzedazy/suma bilansowa - 5,0229 6,9973 3,7657
X7 ngowazama krotkoterminowe/suma _ _ _ _1,6765
bilansowa
S |stala -1,5685 | -1,8713 | —1,1760 | —0,3758

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie B. Prusak, Nowoczesne metody prognozo-
wania zagrozenia finansowego przedsiebiorstw, Difin, Warszawa 2005, s. 151, 154.
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Przy dokonywaniu oceny zagrozenia finansowego przedsigbiorstw nie moz-
na pomina¢ modeli opartych na analizie logitowej', ktéra obok analizy dyskry-
minacyjnej stanowi jeden z wazniejszych kierunkow badan. Pierwsze proby
przewidywania upadtosci przedsigbiorstw przy zastosowaniu tej metody w wa-
runkach polskich P. Stgpien i T. Strak rozpoczegli pod koniec lat 90. minionego
stulecia. Ich probg badawcza stanowilo 36 przedsigbiorstw, z czego 18 uznano
za zagrozone bankructwem, pozostale zas charakteryzowaly si¢ dobra kondycja
finansowa. Oszacowana przez autorow funkcja logitowa (M0) uwzglednia cztery
relacje finansowe i ma nastgpujaca postac:

Y=-19- 11X1 + 6X2+40X3 + 19X4

gdzie:

X, — kapitat obcy/kapitat catkowity,

X, — (majatek obrotowy — zapasy)/zobowiazania krotkoterminowe,
X3 — wynik netto na sprzedazy/kapitat catkowity,

X4 — przychody ze sprzedazy/koszty dziatalnosci operacyjne;j.

Badane obiekty, dla ktorych wartos¢ funkcji logitowej Y jest mniejsza od
zera, klasyfikowano do grupy przedsigbiorstw zagrozonych upadtoscia. W prze-
ciwnym razie uznawano je za przedsigbiorstwa o dobrej kondycji finansowe;.
Warto podkresli¢, ze skutecznos¢ klasyfikacji za pomoca przedstawionego mo-
delu wyniosta 100% zaro6wno w przypadku przedsigbiorstw zagrozonych, jak
1 niezagrozonych upadtoscia.

Kolejne badania P. Stgpnia i T. Straka pozwolity na oszacowanie kolejnych
4 funkcji logitowych, ktore autorzy oznaczyli symbolami M1, M2, M3 1 M4
(tab. 5). Warto zaznaczy¢, ze mniejsza trafno$¢ klasyfikacji mozna zaobserwo-
wac przy wykorzystaniu funkcji M3 i M4, poniewaz symptomy upadtosci eko-
nomicznej przedsigbiorstw sa mniej odczuwalne w przypadku wydhuzania hory-
zontu czasowego. Jednak nawet na trzy, cztery lata przed wystapieniem niewy-
ptacalnosci zaprezentowane funkcje regresji logitowej pozwalaja z duzym praw-
dopodobienstwem przewidzie¢ zblizajacy si¢ moment upadku przedsigbiorstwa.
Na szczego6lna uwage zastuguje fakt, ze w modelach regresji logitowej autorzy
uwzglednili niewielka liczbg zmiennych objasniajacych (maksymalnie trzy), po-
zwalajacych na mozliwie kompleksowa oceng dziatalnosci badanych obiektow,
a zarazem niepowielajacych tych samych informacji. W przypadku wszystkich

! Analiza logitowa, w przeciwiefistwie do analizy dyskryminacyjnej, nie wymaga spehienia zato-
zen dotyczacych normalno$ci rozktadéw zmiennych czy réwnosci macierzy wariancji/kowarian-
cji. Moze by¢ wigc stosowana w przypadku zmiennych objasniajacych, ktore nie spetniaja tych
wymogow. Wynikiem funkcji logitowe;j jest prawdopodobienstwo zaj$cia lub niezaj$cia pewnego
zdarzenia. W przypadku analizy zagrozenia finansowego przedsigbiorstwa zdarzeniem tym jest
wystapienie badz niewystapienie upadtosci badanego obiektu.
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Tabela 5
Zmienne objasniajace i wartosci wspotczynnikéw w modelu logitowym P. Stepnia i T.
Straka

Zmienne objasniajace i ich oznaczenia M1 M2 M3 M4
X1 | wynik z dziatalnosci gospodarczej/kapitat +4,27 - - -
catkowity
X2 | kapitat pracujacy/kapitat catkowity +2,00 | +1,66 - -
X3 |kapitat obcy/kapitat catkowity -7,78 | -5,78 | -4,35 -
X4 | wynik netto/kapitat catkowity - +5,47 | +4,39 | +0,13
Xs | (wynik brutto — wynik na operacjach niecia- - - - —4,3
glych)/kapitat catkowity
S |stata +5,83 | +3,97 | +2,8 | +2,43

Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie P. Stepien, T. Strak, Wielowymiarowe mode-
le logitowe oceny zagrozenia bankructwem polskich przedsiebiorstw, [w:] Zarzgdzanie
finansami. Finansowanie przedsiebiorstw w UE, t. |, D. Zarzecki (red.), Wydziat Nauk
Ekonomicznych Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2004, s. 449-450.

czterech funkcji warto$¢ graniczna wyniku modelu wynosi 0,5. Osiagnigcie przez
dane przedsigbiorstwo wyniku powyzej tej wartosci pozwalato na jego klasyfika-
cje do grupy przedsigbiorstw wyptacalnych. W przeciwnym wypadku zaliczano
je do grupy obiektow, ktore sa potencjalnie zagrozone upadioscia.

Z przedstawionego przegladu modeli wezesnego ostrzegania wynika, ze opie-
raja si¢ one zarowno na réoznych zmiennych, jak i na zré6znicowanych sposobach
oszacowania funkcji. Obok funkcji dyskryminacyjnej stosowano funkcje logitowa.

Wyniki badan wlasnych

Przeprowadzone badania empiryczne pozwolily dokona¢ oceny zagrozenia
finansowego analizowanych przedsi¢gbiorstw. Warto zaznaczy¢, ze wstepna oce-
na sytuacji finansowej wykazata, ze w przypadku spotek A, B 1 C moze istnie¢
zagrozenie upadtoscia, natomiast pozostate obiekty (D, E, F) charakteryzuja si¢
bardzo dobra kondycja ekonomiczna.

W przypadku spotki A wstepna ocena sprawozdan finansowych wskazuje na
mozliwo$¢ zagrozenia finansowego juz od 1998 r. Korzystajac z warto$ci obli-
czonych na podstawie wybranych modeli wczesnego ostrzegania (tab. 6) mozna
dokona¢ analizy sytuacji finansowej, jednak nie jest ona do konca jednoznacz-
na. Niektore modele pokazuja, ze najwicksze zagrozenie bankructwem istniato
w 1997 r. (np. EM, INE PAN-B, P2 i P3), inne za$ zwracaja uwagg na lata 2002—
—2003 (np. Z’, pozostate modele INE PAN, P1, P4, wszystkie modele P. Stgpnia
i T. Straka).
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Tabela 6
Wartosci modeli wczesnego ostrzegania dla spétki A w latach 1995-2004
Model | 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Model E.I. Altmana
z | 187] 1,75 0,78*| 130| 0,82 046 076 037 052 124
Model E. Maczynskiej
EM | 058|-0,22| -541| -2,40| -3,29| —4,35| -343| —4,71| -3,68 -2,01
Modele INE PAN
A | 012]-1,37| -9,46| -4,77| -7,15| -8,67| -6,90| -9,74| -8,81| -5,10
B 932 7,69 -1,53| 383 124| -0,31| 165 -1,39| -0,24| 3,50
c | 904| 7,29| -1,62| 371 1,15 -0,53| 1,39 -1,72| -0,66| 3,17
D | 927] 79| 300 551 338 143 296 023 133 489
E 0,18]-0,37| -4,65| -2,15| -3,56| -4,71| -4,57| -5,65| -569| -2,25
F 0,70 0,18| -4,08| -1,38| -2,79| -3,72| -3,30| -4,18| -4,04| -1,01
G 1,34] 0,82| -3,34| -0,86| -2,26| -3,14| -2,86| -3,57| -3,45| -0,21
Model poznanski
Pz | 425 377| -1,02] 1,03 000 -2,18| -1,55| -2,81| -3,68] -0,94
Modele B. Prusaka
P1 | 062] 061| -0,40| 0,23| -0,26] -0,41| -0,33] -0,47| -0,31| 0,37
P2 |-1,20-1,45| -3,77| -2,53| -2,88| -3,41| -2,93| -3,20| -3,17| -2,87
P3 | 053] 034| -1,61| -0,64| -0,97| -1,61| -1,10] -1,37| -1,52| -1,13
P4 | 0,13] 006| -1,16| -0,84| -1,22| -1,80| -1,87| -2,02| -2,41| -1,02
Modele P. Stepnia i T. Straka
MO |-4,40|-3,86|-17,26| -13,77 | -15,25| —22,89| -16,80 | —22,10| —24,99| —16,64
M1 | 4,74] 449 320 321| 19| 081 -0,15| -0,21] -1,47| 3,89
M2 | 327| 301| 156 163| 080| -0,19| -0,82| -0,96| -1,54| 2,43
M3 | 1,54 1,35| 0,0 0,24 -0,42| -1,11| -1,70| -1,80| -2,33| 1,11
M4 | 242| 254 347 298| 317| 3,39 326 344| 322 275

*wartosci pogrubione oznaczajq klasyfikacje do grupy bankrutow
Zrodto: Badania wiasne.

Przy badaniu zagrozenia finansowego spotki A nie mozna skupi¢ uwagi je-
dynie na wartosciach poszczeg6élnych modeli. Warto rowniez przyjrze¢ si¢ po-
zycjom bilansu oraz rachunku zyskow i strat, ktore moga istotnie wptywaé na
oszacowane wartosci rownan. Przy analizie tej spotki niepokoj budzi narastajaca
z roku na rok duza strata netto z lat ubiegtych, ktéra w 2003 r. jest najwyz-
sza i przekracza poziom 7,8 mln z}. Ponadto szczegdlna uwage zwraca prawie
trzykrotny spadek przychodow ze sprzedazy w poréwnaniu do poczatku okre-
su objetego badaniem, przy rownoczesnym 40-procentowym spadku kosztow
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w tych latach. Wtasciwie w catlym analizowanym okresie (z wyjatkiem 1995 r.)
wszystkie wskazniki rentownosci przyjmowaty warto$ci ujemne, réwniez ROA
1 ROE, ktore w 2002 r. osiagngly odpowiednio poziom —25,15% 1 —227,94%.
W 2003 r. odnotowano réwniez rekordowy poziom zadtuzenia biezacego (98%),
ktory rok pdzniej zmniejszyt si¢ do 28% za sprawg istotnego spadku zobowiazan
krétkoterminowych 1 dwukrotnego wzrostu sumy bilansowej, gtéwnie dzigki do-
ptacie wlasciciela do kapitatu na pokrycie straty z lat ubiegtych i na inwestycje.
W przypadku spotki B wstgpna analiza sprawozdan finansowych wskazuje,
ze zagrozenie finansowe zauwazalne jest w latach 1997-2001. Z kolei wedlug
wynikoéw badan przeprowadzonych na podstawie modeli wezesnego ostrzegania
(tab. 7) krytyczny okres dzialalnos$ci przypada na lata 1997-1999. Warto wigc
zwroci¢ uwage na te pozycje sprawozdan finansowych, ktore przyjmuja kry-
Tabela 7
Wartosci modeli wczesnego ostrzegania dla spétki B w latach 1995-2004

Model | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Model E.I. Altmana

z | 191] 1,77] o,06*| -0,45] -0,08] 052 0,71 153] 157] 206

Model E. Maczynskiej

EM | 059|-0,34| -546| -898| -524| -1,88] -1,74| 064 086] 140

Modele INE PAN

A 1,26 -10,28| -8,13| -8,66] —4,55| -595| 1,76 0,55] —1,40
B [10,32] 7,67] -1,97] 034| o000 478 285 742] 997| 7,82
C [10,04] 7,28] -2,11] 035 015 477] 282] 721] 975 749
D [10,39] 8,19] 0,90| 212| 302| 575 534| 7.18] 937 7,15
E | 027|-054] —442| -6,51| -516] -3,31| -2,61| -0,18] 0,12] 0,59
F | 096 011 —4,05| -645| -512| -3,39| -243| 0,19]| 0,30 1,02
G | 141] 045] -330] -564] —441| -2,74] —1,79] 0,75] 082] 1,60
Model M. Hamrola, B. Czajki, M. Piechockiego
Pz | 343| 258| -3,43| -6,88| -572| -1,94| -1,01] 064] 294 1,60

Modele B. Prusaka

P1 0,71 056| -0,23| -0,70| -0,37 0,07 0,09 0,50 0,48| 0,60

P2 |-1,32|-1,67| -3,55| -4,55| -3,68| -2,33| -2,55| -2,09| -1,37| -1,92

P3 0,36| 0,07 -1,66| -2,72| -2,06] -0,49| -0,71| -0,59| 0,40| -0,69

P4 |-0,15|-0,32| -1,69| -2,43| -2,43| -1,64| -1,07| -0,78| -0,26| -0,60

Modele P. Stepnia i T. Straka

MO |-5,76|-7,91| -26,13| —-31,58| —29,81| —19,68| —15,26| -12,69| —-2,45| -9,16

M1 4,23| 3,74 094| -0,25| -1,01| -0,67 2,80 421 399| 5,09

M2 2,89 242, -017| -1,36| -1,57| -0,98 1,58 2,85| 2,75| 3,56

M3 1,34] 1,04 -0,79| -1,98| -2,06| -1,61 0,47 1,52 1,18] 1,97

M4 240| 2,58 3,44 4,08 3,42 2,83 2,81 241 2,35 2,30

*wartosci pogrubione oznaczajg klasyfikacjg do grupy bankrutow
Zrodto: Badania wiasne.
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tyczne wartosci. Jednym z niepokojacych objawow jest ujemny kapitat wtasny
wystepujacy w latach 1999-2000. Ponadto, do konca 2001 r. widoczne sa na-
rastajaca strata netto z lat ubieglych oraz brak rentownosci aktywow i kapitatu
wiasnego, ktore w 2002 r. byly rekordowo niskie i wyniosty —39% i —290%.
Krytyczny okres dziatalnos$ci trzeciej z badanych spotek wedhug wstepnej
analizy finansowej przypada na lata 2001-2003. Wyniki badan opartych na mo-
delach wczesnego ostrzegania nie sa jednoznaczne. Podczas gdy wyniki rownan
niektorych autorow pozwalaja uznaé spotke C za bankruta w catym analizowa-
nym okresie (np. INE PAN-B i C, P2 i P3), inne modele wskazujaq na dobra
kondycje¢ ekonomiczna (tab. 8). Przy analizie finansowej spotki na pierwszy plan
wysuwa si¢ ujemny kapital wtasny w latach 2002-2003 i narastajaca od 1999
r. strata netto z lat ubieglych, ktora na koniec badanego okresu wyniosta ponad

Tabela 8
Wartosci modeli wczesnego ostrzegania dla spétki C w latach 1997-2004

Model | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Model E.I. Altmana

z | 285 212] 150 163] 0417*] 0,23] 0,08 972
Model E. Mgczynskiej

EM [ 177] -1,26] o047] o042 -833] -667] -3,75| -3,67
Modele INE PAN

A -| 4,71] -2,83] -2,81] -7,33] -9,69] 425 -594

B -| 717] 34| 46| 143 -0,84] 13,74 2,09

C -| 677] 596] 6,11 1,21 -0,99] 13,81 1,70

D -| 827] 666] 659 272] 056 1644| 7,66

E 016 -1,75] -1,12] -1,01] -572[ -5,02| -4,76] -6,80

F 145 -0,71| —0,49| -0,54| -534| -4,61| -4,63| -550

G 218] 012] 033] 027] -439] -3,68] -3,93] 4,07

Model M. Hamrola, B. Czajki, M. Piechockiego

Pz | -4,03| -540| -492| -3,82| -10,98| -13,68] -8,32| 0,82
Modele B. Prusaka

P1 063 071 o064 o028 013] 051 -014| 135

P2 —2,01| -320] -2,79| -2,31| -447| -3,78] -4,36] -3,83

P3 -1,11] 1,99 -1,61| -0,89] -2,73] -2,24| -318| -0,13

P4 0,62 -1,14| -1,04] -0,79] -2,15] -215] -3,12] oM

Modele P. Stepnia i T. Strgka

MO —21,72] -23,50| -13,74| -20,00] -32,27| -32,36] -37,64] 5,18

M1 6,37| 554 492| 570 262 205 -089| 6,70

M2 459 3,79] 333] 404 113] 094| 1,34 464

M3 213] 1,73 194 170] -051] -067] 1,77 236

M4 231 262] 246| 243] 353] 312 314] 268

*wartosci pogrubione oznaczajq klasyfikacje spotki do grupy bankrutow
Zrédto: Badania wtasne.
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—1,87 mln zt. Od 2001 r. widoczny jest brak rentownos$ci sprzedazy, majatku
i kapitalu wlasnego oraz brak plynnosci finansowej. Warto tez podkresli¢, ze
z roku na rok wzrastato zadtuzenie ogotem, ktére rekordowy poziom (ponad
90%) osiagneto w 2003 r. Kolejny rok przyniost poprawe sytuacji finansowej
spotki C wedlug niektorych modeli wezesnego ostrzegania (Z°, INE PAN — B,
C, D, PZ, P1, wszystkich modeli P. Stgpnia i T. Straka), m.in. dzigki znacznemu
spadkowi zobowiazan biezacych.

W przypadku spétek D, E i F analiza finansowa wskazuje na dobra kondycj¢
ekonomiczng w calym okresie objetym badaniem. Teze te¢ potwierdzaja rowniez
wyniki analiz prowadzonych na podstawie modeli wczesnego ostrzegania, kto-
rych wyniki pozwalaja zaliczy¢ wszystkie trzy spotki do grupy niebankrutow.
Oznacza to, ze w przypadku spotek niezagrozonych bankructwem wstgpna ana-
liza sprawozdan finansowych prowadzi do tych samych wnioskow co badania

Tabela 9
Wartosci modeli wczesnego ostrzegania dla spétki ,D” w latach 1995-2004

Model | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Model E.I. Altmana
z | 628| 495 297| 356| 6,03 6,05 6,74 482 475 7,14
Model E. Mgczynskiej
EM | 6,77| 525 142| 264| 2,71| 458| 546] 3,50| 3,99 7,10
Modele INE PAN
23,01] 21,12| 6,33] 14,25 10,36] 21,65| 19,51| 17,43| 16,30| 40,54
22,57| 20,39| 5,95| 13,81 10,01 21,12| 19,16| 16,86 15,80 39,34
16,24| 15,08 7,20| 11,58 895| 14,41| 14,57] 10,87] 10,82| 18,40
7,43 566| 079 244| 251| 522| 654| 3,79| 4,15 8,58
8,85| 6,77| 155| 320 3734| 6,09 7,39 440 472 927
23,01] 21,12| 6,33] 14,25] 10,36] 21,65| 19,51 17,43 16,30| 40,54
22,57| 20,39| 5,95| 13,81 10,01 21,12| 19,16| 16,86 15,80 39,34
Model M. Hamrola, B. Czajki, M. Piechockiego
Pz | 959| 796 7,02] 944| 7,22| 885| 12,69] 14,36| 12,05] 15,33
Modele B. Prusaka
P1 1,90 1,57| 145 2,05| 249| 208| 249] 252 2,39| 2,51
P2 3,03| 164 010 120 1,78] 224 317 217[ 1,98] 3,71
P3 1,89] 147| 092] 1,75 1,96| 1,89 2,18] 2,16] 1,87 1,95
P4 1,18] 081| 0,72] 127] 156| 1,30] 156] 1,62 143] 142
Modele P. Stepnia i T. Straka
MO | 21,62]| 1514| 6,70 18,65| 8,75| 17,43| 32,71| 36,55 25,67 | 39,76
M1 6,18| 6,09 543| 581 6,28] 6,17| 6,17| 597| 6,00] 6,15
M2 | 459] 451| 386] 4,18] 4.47| 450| 450] 429 433] 453
M3 | 3,10] 2,93| 221| 246| 264| 2,86 2,96] 2,69] 2,72 3,09
M4 1,83 1,87| 2,32] 2,14| 2,27 2,04] 1,99 2,12] 2,00 1,88
Zrédio: Badania wiasne.
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oparte na wybranych modelach wczesnego ostrzegania. Dla przyktadu przed-
stawiono wyniki dla spotki D, ktore wskazuja na dobra kondycj¢ ekonomiczna
1 brak zagrozenia upadto$cia w catym analizowanym okresie funkcjonowania
spotki (tab. 9). Wszystkie modele kwalifikuja t¢ spotke do grupy niebankrutow.

WhiosKi

Analiza zagrozenia finansowego badanych spotek wskazuje, ze zastosowanie
poszczego6lnych modeli wezesnego ostrzegania nie daje gwarancji jednoznaczne;j
oceny ich kondycji ekonomicznej. O ile wszystkie przedsigbiorstwa o korzystnej
sytuacji finansowej zostaly pozytywnie zdiagnozowane za pomoca zastosowa-
nych modeli oceny, o tyle w przypadku spotek zagrozonych upadtoscia wyniki
analiz prowadza do rozbieznych wnioskow. Warto zwroci¢ uwage na to, ze nie-
ktére modele (np. INE PAN — D, M4) pozwalaja przedsigbiorstwa o ztej kondycji
ekonomicznej zaklasyfikowa¢ do grupy niebankrutéw. Ponadto widoczna jest
zalezno$¢ wystgpujaca migdzy modelami, ktore zostaly opracowane przez tych
samych autoréw. Przykladowo r6zne modele opracowane przez zespot INE PAN
daja zblizone wyniki i tym samym prowadza do podobnych wnioskéw. Wynika
to gtéwnie z faktu, Ze sa one nosnikiem zblizonych informacji. Podobna sytuacja
ma miejsce w przypadku modeli autorstwa P. Stepnia i T. Straka.

Poniewaz analizy z zakresu upadtosci przedsigbiorstw rolniczych na pod-
stawie r6znych modeli wczesnego ostrzegania moga prowadzi¢ do sprzecznych
wnioskow, wskazane jest dalsze poszukiwanie takich rownan (modeli), ktére po-
zwola w mozliwie precyzyjny sposob okresli¢ stan ich kondycji ekonomicznej
z punktu widzenia zagrozenia upadio$cia przedsigbiorstw w sektorze rolni-
czym.
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EVALUATION OF BANKRUPTCY HAZARD TO AGRICULTURAL
ENTERPRISES

Abstract

Bankruptcy as a mechanism of natural selection is an inherent element in
business. This relates to all business entities, hence also agribusiness entities.
The past research on financial hazards to enterprises did not include financial
data of this type of entities. In view of the specificity of the agricultural sector
it is worthwhile to consider the extent to which the existing financial hazard
models allow to make accurate forecasts of bankruptcy of enterprises. The paper
presents the selected early warning models and the results of in-house research,
designed to analyse the financial standing of several enterprises with the use of
those tools. Furthermore, the paper indicates the differences and similarities in
the evaluation of the economic condition with the use of specific models.
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Ocena dzialalnosci przedsiebiorstwa
z zastosowaniem wybranych metod ilosciowych

Wstep

Jednym z podstawowych sposobow oceny podejmowanych dziatan przed-
sigbiorstwa jest efektywno$¢ ekonomiczna. Skutecznos¢ i celowosc¢ tych dziatan
moze by¢ mierzona przez poroOwnanie wartosci uzyskanych efektow do naktadu
czynnikow uzytych do ich uzyskania. Efektywnos$¢ moze by¢ szacowana ex ante
1 ex post. Efektywnos¢ ex ante polega na identyfikowaniu i szacowaniu przewi-
dywanych efektow, naktadow oraz czasu i zawiera znaczny stopien niedoktadno-
$ci. Efektywnos¢ ex post dotyczy rozpatrywania rezultatow okreslonych dziatan,
a wigc rzeczywistych efektow i naktadow. Stad tez stopien jej doktadnosci jest
o wiele wyzszy.

Celem niniejszego opracowania jest proba oceny dziatalnosci przedsigbior-
stwa z wykorzystaniem analizy wskaznikowej oraz funkcji tendencji rozwojowej
dla oszacowania prognoz krotkoterminowych.

Obiekt badan

Obiektem badan jest spotka akcyjna, dziatajaca od 1995 r. w branzy prze-
tworstwa spozywczego. Jej podstawowa dziatalno$¢ to skup i1 przetworstwo na-
sion roslin oleistych, a takze produkcja rafinowanych olejow i thuszczé6w, marga-
ryn i podobnych tluszczéw jadalnych oraz dziatalnos¢ handlowa. Badania obej-
muja okres 1998-2006.

W badanym okresie spotka systematycznie zmniejszata zatrudnienie — z 877
0sob w 1998 1. do 520 w 2005 r. Jednocze$nie w tym samym okresie nastapit
wzrost kapitatu wlasnego spotki ze 125,5 do 192,9 min PLN, a takze aktywow
z 501,4 mln PLN do 547,6 min PLN.

W 2006 r., w wyniku potaczenia spotki z trzema innymi spotkami z tej samej
branzy, nastapil dwukrotny wzrost zatrudnienia, kapital wtasny wzrost do 485,3
mlin PLN, a aktywa osiagnety 1335,4 min PLN.
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Metody badan

Do zbadania przebiegu dziatalnosci spotki wykorzystano metody analizy
ekonomicznej — wskazniki ekonomiczne!:
¢ PlynnoSci
Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej (WPB):

WPB = aktywa obrotowe

zobowigzania biezace
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci finansowej (WPP):

WPP — aktywa obrotowe — zapasy

zobowiazania krotkoterminowe
Wskaznik ptynnosci gotowkowej (WPQG):

srodki pienigzne i inne aktywa

WPG = - - - -
zobowiazania krotkoterminowe

® RentownoSci
Wskaznik rentownosci sprzedazy (WRS):

WRS — zysk netto
przychody ze sprzedazy
Wskaznik rentownosci majatku (ROA):
ROA = Zysknetto o,
aktywa

Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego (ROE):

zysk netto
ROE=

kapitat wlasny ogdtem

® Polozenia finansowego
Wskaznik sity zarobkowej aktywow (ROI):
zysk operacyjny

ROI = - - 100%
aktywa ogolem

Do oszacowania tendencji rozwojowej wykorzystano funkcje trendu linio-
2.
wego~:

! Analiza ekonomiczna... wyd. AE Wroclaw 2003.
“Metody statystyczne..., s. 239. PWE 2001.
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)’}t =4qy + alt
gdzie ag 1 a; zostaly oszacowane metoda najmniejszych kwadratow.

Nastgpnie, na podstawie trendu, wyznaczono prognoz¢ punktowa wyniku
finansowego yr =a, + T 1jej blad:

e
L n

> (t-7)

t=1

gdzie: S, jest standardowym bledem losowym, 7 — okresem, na ktory wyznacza-
my prognoze.
Kolejno wyznaczono wzgledny btad prognozy:
SP
n=-L-100%
yr

oraz przedzialy ufnosci dla oszacowanych prognoz punktowych, z zalozonym
prawdopodobienstwem 1 — o

P{yz’?—uan <Jr <yz’3+uaS7’3} =l-a

Analiza wybranych wartosci finansowych

Dla oceny dziatalnosci spotki przyjeto siedem wskaznikow finansowych do-
tyczacych ptynnosci finansowej, rentownosci i sily zarobkowej aktywow. Dla
kazdego ze wskaznikow podjgto probe wyznaczenia prognoz z wykorzystaniem
funkcji tendencji rozwojowej. Warunkiem zastosowania tej metody byl niski
wzgledny btad prognozy. Niestety, nie dla wszystkich wskaznikow warunek ten
zostal spetniony.

Wskazniki (wykres 1) podwyzszonej i biezacej ptynnosci wykazuja
w okresie ostatnich trzech lat stabilizacj¢ z lekka tendencja spadkowa, natomiast
wskaznik ptynnosci gotowkowej przez caty okres badan charakteryzowat si¢
bardzo niskimi stabilnymi warto$ciami rzgdu 0,002—-0,003 (jedynie lata 2004
12006 wykazywaty wartosci rzedu 0,027).
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WSKAZNIKI PLYNNOSCI
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Wykres 1

Wskazniki ptynnosci finansowej

WPG - ptynnosci gotowkowej

WPP — podwyzszonej ptynnosci finansowej

WPB - biezgcej ptynnosci finansowej

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych spétki.

Dla wskaznika podwyzszonej plynnosci finansowej wyznaczono trend:
ywpp =0,273-0,005¢. Wskaznik ten charakteryzuje sie¢ $redniorocz-
nym spadkiem r o6wnym 0,005. Wyznaczona prognoza na rok 2008 wynosi:
yg/ppzoog =0,248 ze wzglednym bigdem prognozy 36,42%. Prognoza z ufno-
scia 95% miesci si¢ w przedziale (0,141 < y7r<0,637).

Dla wskaznika biezacej ptynnos$ci finansowej otrzymano funkcj¢ trendu:
Pwps =1,027-0,030¢ . Wskaznik ten ma tendencje malejaca. Srednioroczny
spadek tego wskaznika wynosi 0,03. Na jej podstawie wyznaczono prognozg na
rok 2008: yVJI:;PBmOS =0,877, ze wzglednym btedem prognozy 32,62%. Prze-
dzial ufnosci dla prognozy ma postac¢: P{-0,364 <yr<2,107} =0,95.

Dla wskaznika ptynnosci gotowkowej, ze wzgledu na niewielka jego zmien-
no$¢, wyznaczenie trendu i prognozy mijato si¢ z celem.

Dla wskaznikoéw rentowno$ci kapitatu wlasnego oraz rentownosci sprzedazy
(wykres 2) nie mozna bylo wyznaczy¢ prognozy z zadowalajaca doktadnoscia.
Wskazniki te wykazywaty tendencje rosnaca, by w 2003 r. osiagna¢ wartosci
maksymalne odpowiednio: ROE = 0,25, WRS = 0,06. W ostatnim roku badan,
warto$ci tych wskaznikow zblizyly sig i1 osiagnely odpowiednio 0,08 i 0,05.

Wskazniki sity zarobkowej aktywow oraz rentownosci majatku (wykres 3)
w badanym okresie charakteryzowaty si¢ duzymi wahaniami. W 2003 r. osiagng-
ty swoje najwyzsze wartosci: ROI = 15,67% 1 ROA = 6,23%. Od tego roku wy-
stepuje tendencja spadkowa i w 2006 r. osiagnely odpowiednio 4,72% 1 2,82%.
Wyznaczenie prognoz z zadowalajaca doktadnoscia dla powyzszych wskazni-
kéw nie powiodlo sig.
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WSKAZNIKI RENTOWNOSCI
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Wykres 2

Wskazniki rentownosci kapitatu wtasnego i sprzedazy
ROE - rentownosci kapitatu wtasnego

WRS - rentownosci sprzedazy

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych spétki.

WSKAZNIKI ROI | ROA

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

lata

—&— ROl ——ROA

Wykres 3

Wskazniki sity zarobkowej i rentownosci majatku

ROI - sity zarobkowej aktywow

ROA — rentownosci majatku

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych spétki.

Poza wskaznikami analizowano przychody netto ze sprzedazy oraz koszty
sprzedanych produktow (wykres 4). Wartosci te w badanym okresie charaktery-
zowaly si¢ powolnym wzrostem z niewielkimi wahaniami.
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PRZYCHODY | KOSZTY
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Wykres 4

Przychody i koszty sprzedazy

PNS — przychody netto ze sprzedazy (w tys. PLN)

KSP — koszty sprzedanych produktéw (w tys. PLN)
zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych spotki.

Na podstawie trendu ypyg = 604 358,7+ 53 584,0¢t wyznaczono prognozg
na rok 2008 dla przychoddw netto ze sprzedazy: yﬁNSZOOS =872 278,7 tys. PLN
ze wzglednym bledem predykceji 0,05%. Przychody netto ze sprzedazy w ciagu
ostatnich trzech lat charakteryzowatly si¢ $redniorocznym wzrostem 53,58 min
PLN. Przedziat ufnos$ci (870 306,9 < ypnsnos < 874 248,4) z prawdopodobien-
stwem 0,95 pokrywa prognozowana warto$¢ przychodow netto ze sprzedazy.

Dla kosztéw sprzedanych produktéw otrzymano trend Jgsp = 478 316,3 +
+ 54 570,5t. Srednioroczny wzrost kosztow za ostatnie trzy lata wynosi 54,7 mln
PLN. Na jego podstawie uzyskano prognozg: y[?Sonos =751168,8 tys. PLN,
ze wzglednym biedem prognozy 0,06%. Przedziat (749 224,6 <yggpagoz <
<753 113,1) z utnoscia 95% zawiera prognozowana wielkos¢ kosztow sprzeda-
nych produktow.

Kolejne analizowane wielkos$ci to zysk netto, zysk z dziatalno$ci operacyjnej
oraz zysk brutto (wykres 5). Wielkosci te w badanym okresie zmieniaty si¢ nieregu-
larnie. W 1999 r. nastapit spadek ponizej zera zyskow netto i z dziatalno$ci operacyj-
nej. W kolejnym roku nastapit wzrost zyskoéw i tendencja rosnaca utrzymywala sig.

Dla powyzszych warto$ci mozna byto zastosowa¢ zaproponowana metodg
szacowania prognoz.

Na podstawie trendu zysku brutto ze sprzedazy Vzs =125 598,7-654,5¢,
otrzymano prognoze: y§szoos =124 289,7 tys. PLN, ze wzglednym bigdem pre-
dykcji 0,06%. W ostatnich trzech latach wystapil §rednioroczny spadek zysku
brutto ze sprzedazy o 654,5 tys. PLN. Przedziat ufnosci dla prognozy zyskow ze
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ZYSKI BRUTTO, NETTO | Z DZIALALNOSCI
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Zysk netto, brutto ze sprzedazy oraz z dziatalnosci operacyjne;j
ZS — zysk brutto ze sprzedazy (w tys. PLN)

ZDO - zysk z dziatalnosci operacyjnej (w tys. PLN)

ZN — zysk netto (w tys. PLN)

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych spétki.

sprzedazy ma postac: (123 942,1 <y, 005 < 124 637,2) z prawdopodobienstwem
0,95.

Dla zy§ku z dziafalnosci operacyjnej otrzymano trend: y,,, =51 565,7 +
+ 1921,5t. Srednioroczny wzrost zysku w ostatnich trzech latach wynosit 1,92
mln PLN. Uzyskana na podstawie oszacowanego trendu prognoza przyjmuje
wartos¢: y§D02008 =55 408,7 tys. PLN, ze wzglednym biedem prognozy 0,39%.
Przedziat ufnosci dla prognozy, uzyskany z prawdopodobienstwem 0,95, ma postac:
(54 472,65 < yzpo2oos < 56 344,7).

Dla zysku netto trend postaci Vv =33 624,7 + 44,0t pozwolit na uzyskanie
prognozy y§N2008 =33 712,7 tys. PLN, ze wzglgdnym bigdem prognozy 0,53%.
Srednioroczny wzrost zysku w ostatnich trzech latach wynosit 44 tys. PLN, nato-
miast przedziat ufnosci dla prognozy ma postac¢ P(32 944,18 < yzy00s <34 481,20) =
=0,95.

Podsumowanie

W analizie przedsigbiorstw podstawowa metoda oceny prawidtowosci dzia-
talnosci jest analiza wskaznikowa. Pozwala ona na okreslenie zalezno$ci migdzy
réznymi wielko$ciami oznaczajacymi zaréwno naktady, jak i wyniki. Analizo-
wana spotka wykazata zmienna zdolnos¢ do generowania zyskow.



250

Jako wspomaganie analizy moga wystepowac¢ metody statystyczne i eko-
nometryczne. Sa one szczegolnie przydatne do wyznaczania prognoz, poniewaz
poza oszacowaniem prognozy uzyskujemy rowniez oceng ich doktadnosci.

Korzystajac z oszacowanych funkcji trendow wyznaczono prognoz¢ punk-
towa i przedzialowa dla przychodéw netto ze sprzedazy, kosztow sprzedanych
produktow, zysku brutto ze sprzedazy, zysku z dzialalnosci operacyjnej oraz zy-
sku netto.
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EVALUATION OF ECONOMIC EFFECTIVENESS OF AN
ENTERPRISE USING CHOSEN QUANTITATIVE METHODS

Abstract

Intention of the presented study is an attempt to evaluate enterprises effecti-
veness with the use of financial index analysis and progress tendencies function.
There were studied chosen profitability and rentability rations. To forecast the
short-term financial results (income, expenses, profit) punctual and interval pro-
gnosis were estimated.
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Prognozowanie finansowe dla spétki X — spotka
logistyczna

Wstep

Prognozowanie finansowe stanowi coraz czgsciej wykorzystywane narzg-
dzie w zarzadzaniu finansami przedsi¢biorstw. Poniewaz prognozowanie po-
zwala na racjonalne i naukowe przewidywanie przysztych zdarzen, pozwala na
podejmowanie decyzji (np. inwestycyjnych) z mozliwo$cia stosunkowo precy-
zyjnego oszacowania ich wptywu na sytuacjg finansowa przedsigbiorstwa. Ma to
istotne znaczenie w realiach gospodarczych, w ktérych coraz czgsciej praktycy
gospodarki postuguja si¢ danymi ze sprawozdan finansowych i analizy finanso-
wej, podejmujac na ich podstawie decyzje. Praktyczne znaczenie prognozowania
zauwazaja migdzy innymi Hellwig [1973], Czerwinski [1992], Cieslak [1997],
Dittmann [2004], Witkowska [2005] oraz kierujacy przedsiebiorstwami!.

Przygotowanie prognozy finansowej wiaze si¢ z koniecznoscia zaakcepto-
wania niepewnosci, jaka ona ze soba niesie. Mimo jednak, iz postawienie trafnej
prognozy (w zwiazku z wystgpowaniem czynnikéw losowych, niemozliwych
do uwzglednienia na etapie przygotowywania prognozy) jest niezwykle trudne,
pozwala na szczegotowe przeanalizowanie przysziej sytuacji finansowej przed-
sigbiorstwa 1 uwzglednienie elementdw, ktore nie sa brane pod uwage w trak-
cie wykonywania standardowej analizy finansowej. Umozliwia wigc bardziej
szczegotowa identyfikacje szans i zagrozen w sferze finansowej funkcjonowania
przedsigbiorstwa.

Wydaje si¢ wige, ze prognozowanie finansowe begdzie w coraz wigkszym
stopniu wykorzystywane w praktyce gospodarczej, szczegdlnie w podmiotach
funkcjonujacych na rynkach migdzynarodowych czy o charakterze globalnym,
jako dopelnienie tradycyjnych metod analizy finansowej. Podstawowe metody
analizy finansowej wymagaja bowiem uzupetnienia. Konieczne jest takze wy-

IStwierdzenie na podstawie badan wtasnych.
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pracowanie praktycznych metod, pozwalajacych na stosunkowo proste progno-
zowanie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa w perspektywie przynajmniej kil-
kuletniej, co nie jest proste w zwiazku ze ztozonoscia metod prognozowania oraz
wystepowaniem czynnikdéw losowych, niemozliwych do przewidzenia w trakcie
budowania prognozy.

Cel, metody i zakres badan

Celem artykutu jest przygotowanie oraz ocena prognozy sprawozdan finan-
sowych: rachunku wynikéw, bilansu majatkowego dla spotki logistycznej X.
Aby zrealizowac¢ cel sformutowano hipotez¢ badawcza: prognozowanie finanso-
we stanowi pomocne narzgdzie w ocenie sytuacji finansowej przedsigbiorstw.

Do badania zastosowano dobdr celowy obiektu — spotki zajmujacej si¢ dzia-
talnos$cia logistyczng (uslugi magazynowania i transportu towaréw na rzecz spo-
tek powiazanych kapitatowo). Okres badawczy objat lata 20002004 oraz pro-
gnozg 1 stan faktyczny w 2005 r.

W badaniach zastosowano metody prognozowania (aby przygotowaé pro-
gnoz¢ kosztow zastosowano model wygtadzania szeregdw czasowych Holta
oraz model trendu o postaci liniowej i funkcje regresji), procentu od sprzedazy,
statystyczne, analizy struktury, dynamiki oraz analizy finansowej sprawozdan
finansowych spoiki.

Charakterystyka badanego obiektu

Spotka X to spotka kapitatowa z ograniczona odpowiedzialnoscia, ktorej
podstawowa dziatalno$¢ polega na wykonywaniu ustug magazynowania i trans-
portu towardéw spozywczych oraz przemystowych na rzecz spotek powigzanych
z nig kapitatowo. W tym celu spotka wynajmuje dwa magazyny o tacznej po-
wierzchni 50 000 m?. Spétka obshuguje sie¢ sklepéw rozmieszczonych w ca-
tej Polsce, cho¢ wigksza ich koncentracja wystgpuje w czgsci zachodniej kraju.
Laczna liczba obstugiwanych przez spotke X sklepéw na dzien 31.12.2004 r.
wynosita 134, a srednia odlegtos¢ sklepéw od Poznania okoto 250 km.

Dzialalno$¢ badanej spoitki skupia sig na trzech elementach:
® ustugi logistyczne prowadzone przez magazyn Poznan (obstuga towarow

spozywczych i chemii gospodarczej),
® ustugi logistyczne prowadzone przez magazyn Sady (obstuga towarow prze-

mystowych),
® dziatalno$¢ pozostata, gtownie zarzadzanie nieruchomoscia na rzecz innych
spotek powiazanych, i inne przychody.
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Spotka X jako spotka powiazana z innymi spotkami grupy prowadzita dzia-
talno$¢ logistyczna wytacznie na rzecz spotki S, stad tez ilo$¢ zrealizowanych
zamowien jest zalezna od biezacych zamowien S.

Cele i rozwoj grupy w Polsce wyznaczane sa przez spotke YP Polska. Spot-
ka ta $cisle wspolpracuje ze spotka YF we Francji, ktora wyznacza cele, a potem
kontroluje ich wykonanie. YP zajmuje si¢ jednoczesnie pozyskiwaniem kolej-
nych wspotwlascicieli do zarzadzania sklepami na zasadzie tworzenia z nimi
spotek kapitatowych (kazdy sklep stanowi oddzielna spotke kapitatowa), a takze
zajmuje si¢ reklama grupy w Polsce.

Pozyskiwaniem dostawcow towardéw i1 zawieraniem umow dostawy oraz
marketingiem zajmuje si¢ specjalistyczna spotka S. Jest ona wilascicielem to-
wardéw 1 do niej nalezy organizacja marketingowa obstugi sklepow oraz zorga-
nizowanie obshlugi logistycznej, przy czym tg ostatnia wykonuje przez zlecenie
obstugi spotce X. Spotka S ustala réwniez ceny sprzedazy towardéw dla skle-
pow (dla wszystkich jednakowe), w ten sposéb ma wptyw na polityke cen grupy
w catej Polsce i moze realizowa¢ zatozone w tym zakresie cele.

Spotka X zwigzana jest ze spotka S umowa logistyczna, w ktorej okreslono
procedury przyjmowania towaré6w do magazynu, procesu magazynowania, do-
staw do sklepow oraz zasady ustalania ceny ustug i odpowiedzialnos¢ stron.

Sprzedaz detaliczna towar6w nastgpuje w sieci sklepow (sie¢ tworza dwie
branze: ,,spozywcza” — IM oraz ,,dom i ogrod” — BM), z ktorych kazdy stanowi
oddzielng spotke powiazana ze spotka YP. W ten sposéb zamyka sig tancuch
powiazan krajowych spotki.

Wspotwlasciciele sklepéw po sprawdzeniu si¢ w grupie, gtownie przez
dobre wyniki finansowe sklepow, nabywaja prawo do nabycia udzialow spot-
ki cywilnej we Francji, staja si¢ w ten sposob wspotwlascicielami catej grupy.
W Unii Europejskiej grupa tworzy podobne struktury we Francji, Belgii, Portu-
galii 1 Hiszpanii. Oméwione zaleznosci zaprezentowano na rysunku 1.

wspotpraca
< » olityka
YF y YP | M7 S
kontrola
cele, rOxwoj zamoO@ienia
A 4
IM 1B
| [
branza dom
Spozywcza i ogrod

Rysunek 1
Zaleznosci organizacyjne spotki X
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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W latach 2000-2004 spotka X intensywnie rozwijata sig, a liczba obshugiwa-
nych przez nia sklepoéw wzrosta ponadtrzykrotnie, z 38 w 2000 r. do 134 w 2004 .
Wigksza liczba sklepow wiazata si¢ ze zwigkszeniem liczby dostaw, co implikowato
wzrost przecigtnego zatrudnienia w spolce (tab. 1). Uwagg zwraca zmiana struk-
tury zatrudnienia, w ktorej udziat pracownikow umystowych zwigkszyt si¢ z 15%
w 2000 r. do 30% w 2004 r.

Tabela 1
Zatrudnienie w spoétce X

Wyszezeadinienie Liczba pracownikow w latach:

y 9 2000 2001 2002 2003 2004
taczna liczba zatrudnionych 154 177 215 300 304
Liczba zatrudnionych na
stanowiskach umystowych [%] 14,9 311 29,3 27,0 30,6
Liczba zatrudnionych na
stanowiskach robotniczych [%] 85,1 68,9 70,7 73,0 69,4

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Zasady ustalania efektow finansowych w grupie uzalezniaja jej korzysci
od sukcesoéw pojedynczego sklepu, mottem przewodnim jest redukcja kosztow,
a nie maksymalizacja zysku przez kalkulacj¢ wysokiej ceny $wiadczonych
ushug. W zwiazku z faktem, ze cykl produkcyjny obstugi logistycznej sktada sig
z kilku faz, jako podstawowa formg kalkulacji kosztoéw bezposrednich przyjmuje
si¢ kalkulacje procesowa (fazowa), stosowana w przedsigbiorstwach, w ktorych
produkcja przechodzi kilka wyodrgbnionych faz proceséw produkcyjnych.

Wyniki badan

W artykule zaprezentowano wyniki prognozy finansowej na 2005 r., opartej
na kwartalnych danych finansowych z lat 2000-2004? spo6tki X. Budujac pro-
gnoz¢ finansowa wykorzystano informacj¢ uzyskana od zarzadu spétki na temat
faktycznej realizacji zatozen 2005 r. Prognoza stanowi wigc szacunki ex post,
gdy wartosci zmiennych objasniajacych sa znane, a prognoza moze by¢ zweryfi-
kowana z warto$ciami rzeczywistymi.

Sprzedaz w spotce X obejmowata sprzedaz ustug logistycznych i ustug naj-
mu. W badanym okresie pozycja ,,przychody netto ze sprzedazy produktow”
w rachunku zyskow 1 strat na dzien 31 grudnia roku objgtego sprawozdaniem

2W zwiazku z ograniczona dostepnosécia danych prognoza bazuje na liczbach z krotkiego okresu.
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stanowita odpowiednik tacznej sumy wartosci zafakturowanych na spotke S, dla
ktorej spotka X swiadczyta ustugi.
Formuta szacowania przychodow netto ksztattowata si¢ nastepujaco:
(podstawa fakturowania — straty w towarze) + (podstawa fakturowania —
straty w towarze) *x 4%.

Podstawa fakturowania w spotce X byla wyliczana wedlug nastgpujacego
wzoru:

podstawa fakturowania® = koszty dzialalnosci operacyjnej + pozostate
koszty operacyjne + pozostate przychody operacyjne + koszty finansowe +
+ przychody finansowe + straty nadzwyczajne + zyski nadzwyczajne.

Z informacji uzyskanych od zarzadu spotki wynika, ze w 2005 r. narzut zy-
sku wynosit 4%. Do celéw prognostycznych spotka X udostgpnita takze infor-
macje na temat powstaltych w 2005 r. strat w towarze, ktorych warto$¢ wyniosta
3029 tys. zt.

Zarzad grupy kapitatowej w ramach rozwoju sieci w Polsce w 2004 r. planowat
otwarcie w 2005 r. dziewigtnastu nowych sklepow. W ramach optymalizacji kosztow
transportu towardéw spotka zaplanowata na 2005 r. utrzymanie stawki za 1 km w roz-
liczeniach z przewoznikami na poziomie z lat ubiegtych (1,91 PLN/kmt). Ceny oleju
napgdowego, ktore miaty wptyw na poziom poniesionych kosztow, ksztaltowaty si¢
zgodnie z zalezno$ciami zaprezentowanymi na rysunku 2. Z informacji uzyskanych
od zarzadu wynika, ze cena oleju napedowego w 2005 . wyniosta 2,74 zt/1.

Zgodnie z najnowszymi teoriami przedsigbiorstwa (i finanséw) — chociazby
zgodnie z koncepcja value based management — najwazniejsza kategoria (pro-
wadzaca do wzrostu warto$ci firmy dla wtascicieli) jest sprzedaz. Przychody ze
sprzedazy stanowia podstawe podejmowania decyzji w zakresie produkcji, za-
opatrzenia i zapasOw [Franc-Dabrowska 2007].

W przypadku spotki X, zgodnie z przedstawiona struktura organizacyjna
i zasadami dziatania oraz faktem, ze koszty stanowia podstawg podejmowania de-
cyzji w jednostce, za podstawowa kategori¢ analityczng przyjeto poziom kosz-
tow. W zwiazku z powyzszym, w celu sporzadzenia prognozy, za zmienng wyj-
sciowa przyjeto warto$¢ kosztow poniesionych przez spotke w latach 2000-2004.
W tabeli 2 oraz na rysunku 3 zaprezentowano poziom kosztéw w badanej spotce.

Z analiz przeprowadzonych na podstawie liczb zawartych w tabeli 2 wynika,
ze w kolejnych latach warto$¢ kosztow ksztattowata si¢ na stabilnym poziomie
o tendencji wzrostowej (warto$¢ globalna kosztow wzrosta trzykrotnie, co mozna
tlumaczy¢ przede wszystkim rozwojem spotki). Najwigkszym udziatem w kosz-
tach dziatalnosci operacyjnej cechowaty si¢ koszty ustug obcych, co wynikato

3Formula opracowana w badanej spotce.
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Rysunek 2

Cena oleju napedowego w latach 2000-2005 [zf]
¢1 — cena rynkowa oleju napedowego,

c2 — cena rozliczeniowa na rynku,

¢3 — cena rozliczeniowa spotki X.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

bezposrednio z charakteru dziatalno$ci spotki — przedsigbiorstwa zajmujacego
si¢ dziatalnoscia logistyczna. Koszty ustlug obcych wzrosty w badanym okre-
sie blisko pigciokrotnie (4,7 razy). Uwage zwraca roéwniez znaczne zwigkszenie
kosztow wynagrodzen i zwiazanych z nimi obciazen, ktore wzrosty trzykrot-
nie (pamigta¢ jednak nalezy, ze zatrudnienie w spotce zwigkszono dwukrotnie,
zmienila si¢ takze jego struktura na korzy$¢ wigkszego udziatu pracownikow
umystowych, co stanowi wyjasnienie wzrostu tej grupy kosztow).

Przypadek zwracajacy uwage zaobserwowano w grupie kosztow zuzycie
materialow i energii w IV kwartale 2003 r., kiedy badana grupa kosztow osiagng-
ta poziom ujemny (-34,7 tys. zt). Zjawisko to miato swoje zrodto w rozwiazaniu
utworzonej na ten cel rezerwy, ktora przekroczyta faktyczny poziom zrealizowa-
nych kosztéw energii.

Poziom pozostatych grup kosztéw nie wzbudza watpliwosci, ksztattowaty
si¢ one na stosunkowo stabilnym poziomie i nie stanowily znacznego udzialu
w kosztach dziatalnos$ci operacyjnej.
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Rysunek 3

Poziom i tendencja ksztattowania sie kosztéw w spotce X w okresie 2000—2004 w kolej-
nych kwartatach [tys. zi]
Zrédto: Opracowanie wiasne.

W celu przygotowania prognozy kosztow zastosowano model wygtadzania
szeregdw czasowych — model Holta* — ktéry przyjmuje nastepujaca postaé:
M=oy + (1 - o) (M2 +S2)
Se1=YMy —Mo) +(1-7) Si2
gdzie:
M, | —ocena wartosci sredniej na moment lub okres 7—1;
S; 1 — wygtadzona warto$¢ przyrostu trendu na moment lub okres #-1;
o — stala wyréwnywania szeregu (stala wygladzania poziomu zmiennej),
a € [0,1],
Y — parametr wyrownywania wspotczynnika trendu, y € [0,1].

Zgodnie z modelem prognozy dla kolejnych okresow wyznacza si¢ na pod-
stawie rOwnania:

Ak
Vist =M+,
co po uogolnieniu dla T > 0 przyjmuje postac:

Ak
Vg =M +7-§,

“Model Holta jest wykorzystywany do wygladzania szeregow czasowych, w ktérych wystepuja
tendencja rozwojowa i wahania przypadkowe [Witkowska 2005].



259

W wyniku przeprowadzonych iteracji, jako parametry modelu oszacowano
a=11y=0,10935 (tab. 3). Jako kryterium wyboru parametrow przyj¢to mini-
malizacj¢ btedu sredniego (RASE) [Cieslak 1997].

Tabela 3
Btedy ex post dla szeregu kwartalnych kosztow operacyjnych y;

Wyszczegdl- Model

nienie 1* 2%* 3 4 5 6 7 8

Wspdtczynnik a| 0,650 1,000 0,960, 0,800| 1,000 0,700| 1,000| 0,950

Wspdtczynnik y | 0,230 0,109 0,450, 0,100| 1,000 0,150| 0,098| 0,100

MAPE [%] 8,49 4,08 956 3,62| 8,13 6,08 3,30 3,41
MAE*** [%] 10,61| 11,80 12,79| 13,22| 13,22 11,29| 12,38| 12,43
RASE [%] 8,72| 6,06 9,84| 6,63| 6,63 6,89| 6,20 6,23

RME*** [tys. z] | 11568,2| 693,08 | 1334,58| 747,89 | 747,89| 844,46 | 699,07 | 702,83

* Parametry dobrane przy wykorzystaniu automatycznego poszukiwania najlepszych
parametrow ze srednim bezwzglednym btedem procentowym (MAPE) jako kryterium
minimalizacji.

** Parametry dobrane przy wykorzystaniu automatycznego poszukiwania najlepszych
parametrow ze srednim btedem (RASE) jako kryterium minimalizaciji.

*** MAE — blad maksymalny, RME — btad $redni (Sredniokwadratowy).

Modele 3, 4, 5, 6, 7, 8 — parametry dobrane arbitralnie.

Zrodto: Opracowanie wiasne.

W tabeli 4 zaprezentowano wyniki oszacowanych prognoz )7: dla ¢ =1 kwar-
tat 2005, II kwartat 2005, I1I kwartat 2005, IV kwartat 2005, ktore stanowia pro-
gnoz¢ kosztow, obliczanych dla kazdego kwartatu 2005 r. zgodnie ze wzorem:

AK
Vg =M, +7-5;

Tabela 4
Model Holta dla zmiennej y; [tys. zi]

Wybrane pozycje kosztéw oraz pozycje szacowane
Kwartat w kwartatach:
1z M St P,
1 2 3 4 5
| kwartat 2000 (1 3689,4 3689,4 1968,7 -
Il kwartat 2000 (2) 5658,1 5658,1 1968,7 5658, 1
[l kwartat 2000 (3) 4871,0 4871,0 1667,3 7626,8
IV kwartat 2000 (4) 6490,2 6490,2 1662,1 6538,3
| kwartat 2001 (5) 6193,4 6193,4 14479 8152,2
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cd. tabeli 4
1 2 3 4 5 6

Il kwartat 2001 (6) 6806,2 6806,2 1356,6 7641,2
Il kwartat 2001 (7) 6979,4 6979,4 1227,2 8162,8
IV kwartat 2001 (8) 8556,8 8556,8 1265,5 8206,6
| kwartat 2002 (9) 8098,3 8098,3 1076,9 9822,3
Il kwartat 2002 (10) 8142,8 8142,8 964,0 9175,3
Il kwartat 2002  (11) 9023,1 9023,1 954,9 9106,8
IV kwartat 2002 (12) 10906,8 10906,8 1056,4 9977,7
| kwartat 2003 (13) 11362,1 11362,1 990,7 11963,3
Il kwartat 2003 (14) 12376,7 12376,7 993,3 12352,8
[l kwartat 2003 (15) 12276,4 12276,4 873,7 13370,0
IV kwartat 2003 (16) 12103,8 12103,8 759,3 13150,1
| kwartat 2004 (17) 11309,6 11309,6 589,4 12863,1
Il kwartat 2004 (18) 12154,8 12154,8 617,4 11899,0
Il kwartat 2004  (19) 11919,5 11919,5 524,2 12772,2
IV kwartat 2004 (20) 12117,8 12117,8 488,5 124437
| kwartat 2005 (21) 12606,3
Il kwartat 2005 (22) 13094,8
[l kwartat 2005  (23) 13583,3
IV kwartat 2005  (24) 14071,9

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Symulacj¢ prognozy otrzymano wedlug nastgpujacej procedury (przyktad
dla I kwartatu 2005 r.):

j};0+1 =M20 +1-S20 =12117,8+1-488,5=12 606,3

Prognoza kosztow spotki X na podstawie modelu Holta pozwolita na usta-
lenie, iz poziom kosztow w kolejnych kwartatach 2005 r. powinien ksztattowaé
si¢ na poziomie odpowiednio: 12 606,3 tys. zt, 13 094,8 tys. zl, 13 583,3 tys. zt
114 071,9 tys. zt, dajac taczna kwotg prognozowanej wartosci kosztow w wy-
sokosci 53 356,3 tys. zt, wykazujac tendencje wzrostowa, charakterystyczna dla
rozwijajacej si¢ spolki (patrz tab. 2).

W celu zmierzenia doktadnos$ci prognozy wykorzystano faktyczna realizacjg
zmiennych badanych w 2005 r., a ich wielkos$¢ zaprezentowano w tabeli 5.
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Btad prognozy ex post dla 2005 r. wynosi:

*

e =9 -y =699,7 tys.zl

we' =2 —*y
Y

=0,013

Btad prognozy ex post informuje o tym, ze oszacowana prognoza kosztow
o 1,3% odchyla si¢ od rzeczywistej wartosci zmiennej prognozowanej, co po-
zwala na stwierdzenie, ze uzyskane wyniki mozna uzna¢ za prawdopodobne
1 prawidlowe.

W zwiazku z dominujacym udziatem ustug obcych w tacznej wartosci kosz-
tow operacyjnych zbudowano model trendu o postaci liniowej dla tej zmienne;.
Za pomoca modelu trendu, ktory przyjal posta¢: yy =2249,19+308,21-¢, przy-
gotowano prognoze¢ poziomu kosztow ustug w kolejnych kwartatach 2005 r.

W celu weryfikacji modelu przeprowadzono oceng funkcji regresji, a jej wy-
niki zaprezentowano w tabeli 6.

Tabela 6

Wyniki oceny funkgji regresji prognozowanego modelu (R? = 0,908)

Dane Wspoiczyn- | Blad stan- t Stat | Warto$¢ p | Dolne 95% | Gorne 95%
nikKi dardowy

Przeciecie | 2249,1904 | 276,0543 | 8,1476| 0,0000 1669,2219| 2829,1589

t 308,2121 23,0446 | 13,3746| 0,0000 259,7973| 356,6270

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Z analizy liczb zawartych w tabeli 6 wynika, ze koszty ustug obcych rosna
w kolejnych kwartatach przecigtnie o 2249,19 tys. zi, a funkcja trendu wyjasnia
ich zmiany w 91%. W prezentowanym modelu zarowno wyraz wolny, jak 1 pa-
rametr stojacy przy zmiennej czasowej istotnie roznia si¢ od zera. W zwiazku
z tym wyznaczono prognozy kosztow ushug obcych na kolejne cztery kwartaty
2005 r., a ich warto$¢ wyniosta odpowiednio:
® prognozowany poziom kosztow ustug obcych w I kwartale 2005 r.:

y’; =2249,19+308,21-21=8721,6 tys. zI

® prognozowany poziom kosztow ustug obcych w II kwartale 2005 r.:

V., =2249,19+308,21.22=9029,9 tys. 71
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® prognozowany poziom kosztéw ustug obcych w III kwartale 2005 r.:

y;: =2249,19+308,21-23=9338,1 tys. zt

® prognozowany poziom kosztow ustug obcych w IV kwartale 2005 r.:

V., =2249,19+308,21-24 = 9646,3 tys. 7l

W celu oszacowania prognozy finansowej na 2005 r. wzigto pod uwagg tacz-
na sumg prognozowanych kosztow, ktorej warto§¢ wyniosta 36 7359 tys. zl.
Poziom pozostatych kosztow rodzajowych oszacowano, wyznaczajac wskaznik
struktury kosztow (wskaznik udziatu poszczegélnych grup kosztéw rodzajo-
wych w kosztach ogdtem po odjgciu kosztow ustug obcych). Na podstawie da-
nych finansowych za lata 2000-2004 stwierdzono, ze koszt zuzycia materiatow
1 energii stanowit srednio 26% ogdlnej wartosci kosztow, pomniejszonej o kosz-
ty ushug obcych, koszt podatkow i optat 2%, wynagrodzen 39%, sktadek ZUS
8%, $wiadczen na rzecz pracownikoéw 2%, amortyzacji 21%, a pozostatych kosz-
tow rodzajowych 2%. Na podstawie obliczonych wskaznikow struktury kosztow
przygotowano prognoze¢ kosztoéw, ktdrych poziom zaprezentowano w tabeli 7.

Kolejnym etapem w przygotowaniu prognozy finansowej dla spotki X bylo
oszacowanie poszczegdlnych elementow rachunku zyskow i strat, ktore nie sa
zalezne od poziomu przychodow ze sprzedazy (do wyspecyfikowanych pozycji
naleza: pozostale przychody operacyjne, pozostate koszty operacyjne, przycho-

Tabela 7
Prognoza kosztéw w spétce X na 2005 r. [tys. zi]
Wyszczegolnienie Udziat danego Poziom zmiennej
kosztu w 3) [%] prognozowanej
1) Koszty dziatalnosci operacyjnej* - 53356,3
2) Ustugi obce* - 36735,9
3) Réznica 100 16620,4
Zuzycie materiatéw i energii* 26 4321,3
Podatki i optaty* 2 332,4
Wynagrodzenia*® 39 6482,0
Sktadki ZUS obcigzajace pracodawce* 8 1329,6
Swiadczenia na rzecz pracownikow® 2 3324
Amortyzacja*® 21 3490,3
Pozostate koszty rodzajowe* 2 332,4
* prognoza

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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dy finansowe, koszty finansowe, zyski i straty nadzwyczajne). Wybrane pozycje
wraz z prognoza kosztow stanowily podstawg do oszacowania prognozy przy-
chodow netto na 2005 r.

Z informacji uzyskanych od cztonkow zarzadu wynika, ze przedsigbiorstwo
w 2005 r. nie planowato zmiany strategii dziatania, a do okreslenia szacowanych
pozycji wykorzystano informacj¢ o planowanym na 2005 r. rozwoju sieci zaopa-
trywanych sklepow o 14% (zwigkszenie liczby sklepow ze 134 do 153). Na tej
podstawie do prognozy przyj¢te zostato zalozenie, ze pozycje rachunku zyskow
1 strat niezalezne od przychodoéw wzrosna w 2005 r. w porownaniu do 2004 r.
o 14%, a wyniki prognoz zaprezentowano w tabeli 8.

Tabela 8
Dane wyjsciowe i prognoza wybranych pozycji rachunku wynikéw spotki X na 2005 r.
[tys. zi]

Wyszczegolnienie Wybrane dane na dzien:
31.12.2004 r. 31.12.2005 r.*

Pozostate przychody operacyjne 203,8 232,3
Pozostate koszty operacyjne 299,7 341,7
Przychody finansowe 5264,9 6002,0
Koszty finansowe 1470,2 1676,0
Zyski nadzwyczajne 0,0 0,0
Straty nadzwyczajne 0,0 0,0

* prognoza
Zrodto: Opracowanie wtasne.

W tabeli 9 zaprezentowano prognoze rachunku wynikow dla badanej spotki.

Tabela 9
Dane wyjsciowe i prognoza rachunku wynikéw spotki X na 2005 r. [tys. zi]
Lp. | Wyszczegdlnienie Dane na dzien:
31.12.2004 | 31.12.2005* | 31.12.2005**
1 2 3 4 5
A. | Przychody netto ze sprzedazy 50093,1 60922,5 55913,7
B. |Koszty dziatalnosci operacyjnej 47501,7 53356,3 52656,6
I. | Amortyzacja 3089,4 3490,3 3431,6
Il. | Zuzycie materiatow i energii 3198,4 4321,3 4205,0
lll. | Ustugi obce 30657,8 36735,9 32494,8
IV. | Podatki i optaty 326,9 3324 2549
V. |Wynagrodzenia 7878,4 6482,0 9537,1
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cd. tabeli 9
1 2 3 4 5
VI. | Ubezpieczenia spoteczne i inne
Swiadczenia 1901,1 1662,0 2278,0
VII. | Pozostate koszty rodzajowe 4497 3324 455,2
C. | Zysk (strata) ze sprzedazy 2591,4 7566,2 3257,0
D. |Pozostate przychody operacyjne 203,8 232,3 239,9
E. |Pozostate koszty operacyjne 299,7 341,7 2025,4
F. |Zysk (strata) z dziatalnosci ope-
racyjne 24955 7456,9 1471,6
G. |Przychody finansowe 5264,9 6002,0 1981,0
H. | Koszty finansowe 1470,2 1676,0 1098,6
I. |Zysk (strata) z dziatalnosci
gospodarczej 6290,2 11782,8 2354,0
J. | Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0
I. | Zyski nadzwyczajne 0,0 0,0 0,0
Il. | Straty nadzwyczajne 0,0 0,0 0,0
K. |Zysk (strata) brutto 6290,2 11782,8 2354,0
L. |Podatek dochodowy 1106, 1 2238,7 652,6
M. | Pozostate obowigzkowe zmniej-
szenia zysku (zwiekszenia straty) 0,0 0,0 0,0
N. | Zysk (strata) netto 5184,1 95441 1701,4
* prognoza,

** dane rzeczywiste.
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Do prognozy przychodow ze sprzedazy wykorzystano zaprezentowana
wczesniej formule, przyjmujac za podstawe fakturowania dane otrzymane za po-
moca modelu Holta oraz wskaznika okreslajacego procentowy wzrost warto$ci
w stosunku do roku poprzedniego.

Uwzgledniajac informacje uzyskane od cztonkow zarzadu, stwierdzono, ze:

podstawa fakturowania = 53 356,3 + 341,7 +232,3 + 1676,0 + 6002,0 + 0,0 +
+0,0 =61 608,3 tys. zl,

uwzgledniono straty towaru o wartosci 3029 tys. zt i 0szacowano prognozg przy-
chodow netto ze sprzedazy, ktoérych poziom wynidst:

(61 608,3 —3029) x 1,04 =60 922,5 tys. zt.

Wykorzystujac otrzymane dane oraz szacujac warto$¢ podatku dochodowe-
20 (19%), otrzymano prognoz¢ rachunku zyskow i strat, ktorej wyniki zaprezen-
towano w tabeli 9.

Przy budowie bilansu pro forma wykorzystano metodg procentu od sprzeda-
zy, zakladajac, ze wraz ze wzrostem liczby obstugiwanych sklepow oraz utrzy-
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maniem dotychczasowej strategii dziatania zarowno aktywa trwate, jak i obro-
towe zwigksza wartos¢ proporcjonalnie do wzrostu przychodoéw ze sprzedazy
(0 21,6%) w stosunku do 2004 r. Na podstawie uzyskanych od zarzadu przed-
sigbiorstwa informacji przyjeto, ze kapitat podstawowy w 2005 r. w stosunku
do 2004 r. nie ulegl zmianie, a rezerwy i rozliczenia migdzyokresowe wzrosna
proporcjonalnie do poziomu przychodow ze sprzedazy. Wzrost kapitatu wtasne-
go, spowodowany znacznym wzrostem zysku netto w stosunku do roku poprzed-
niego, uznano za sygnat do zmniejszenia zobowiazan biezacych w stosunku do
roku poprzedniego i przyjeto do celow prognozy, ze zostana one ograniczone
0 21,6%. Oszacowano wartos$ci poszczegdlnych pozycji bilansu, ktore sa bezpo-
srednio zwiazane ze sprzedaza, a nastgpnie pozycje, ktoére od niej bezposrednio
nie zalezaty. Po okresleniu wszystkich pozycji porownano catkowita warto$¢
wymaganych aktywow z warto$cia przewidywanych pasywow. Jesli wartos$¢
wymaganych aktywow przekroczyta warto$¢ pasywow, to roznica stanowita do-
datkowa wielkos¢ kapitalow wihasnych. Jezeli natomiast prognozowana wartosé¢
pasywow przekraczata wymagany poziom aktywow, to nadwyzka stanowita do-
datkowa gotowke powyzej wymaganego minimum. Wyniki dokonanych szacun-
kéw — prognozg bilansu spotki X zaprezentowano w tabeli 10.

Z analizy liczb zawartych w tabeli 9 wynika, ze przygotowana prognoza
roznita si¢ od danych rzeczywistych, a oszacowany wynik finansowy netto prze-
wyzszal znacznie zysk osiagnigty w 2005 r. Na t¢ sytuacj¢ najwigkszy wpltyw
miato niedoszacowanie kosztow wynagrodzen oraz ich pochodnych, a takze
ustalenie zbyt niskiego poziomu pozostalych kosztow operacyjnych. Niedosza-
cowane zostaty przychody finansowe, ktoére zmniejszyty si¢ znacznie w 2005 r.
w stosunku do 2004 r. (w prognozie, zgodnie z wytycznymi przedstawiciela
zarzadu, zatozono ich wzrost). Zbyt optymistyczny okazat si¢ takze blisko 22-
-procentowy wzrost przychoddéw ze sprzedazy, ktory w rzeczywistosci okazat
si¢ 0 10 punktow procentowych mniejszy. W efekcie prognozowany rachunek
wynikéw w kilku pozycjach odbiegat od stanu faktycznego na koniec 2005 r.
Wigkszo$¢ pozycji przychodow 1 kosztow zostata jednak oszacowana w sposob
bliski stanowi rzeczywistemu. Uzyskane roznice prognozy w stosunku do stanu
faktycznego wynikaty z zaistnienia w 2005 r. sytuacji niemozliwych do przewi-
dzenia, ktore (mimo biezacych konsultacji z cztonkiem zarzadu) wplyngly na
oddalenie prognozy od stanu rzeczywistego.

Jak wynika z liczb zawartych w tabeli 10, zdecydowanie mniejsze rdzni-
ce warto$ci prognozowanych w stosunku do stanu na 31.12.2005 r. wystapity
w przypadku bilansu majatkowego. Przeszacowaniu ulegta warto$¢ sktadnikow
rzeczowych aktywow trwatych (o 2411 tys. zt) oraz niedoszacowaniu warto$¢
inwestycji krotkoterminowych (o 1327,4 tys. zt). Réznice w wartosci sktadni-
kéw majatku znalazty odzwierciedlenie w pozycjach pasywow, gdzie zostaty
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Dane wyjsciowe i prognoza bilansu (bilans pro forma) spétki X za lata 2004—-2005 [tys. zi]

Lp. Wyszczegdlnienie Dane na dzien:
31.12.2004 | 31.12.2005* | 31.12.2005**
Aktywa
A. | Aktywa trwate 18891,1 22971,6 20343,7
I. | Wartosci niematerialne i prawne 90,8 110,4 454
Il. |Rzeczowe aktywa trwate 18247,7 22189,2 19778,5
lll. | Naleznosci dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0
IV. | Inwestycje dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0
V. | Dlugoterminowe rozliczenia miedzy-
okresowe 552,6 672,0 519,7
b. | Aktywa obrotowe 33424.8 40642,0 39030,0
|. |Zapasy 419,3 507,4 283,8
Il. | Naleznosci krotkoterminowe 29546,9 35929,0 33366,9
lll. | Inwestycje krotkoterminowe 2915,8 3545,6 4873,0
IV. | Krotkoterminowe rozliczenia mie-
dzyokresowe 42,8 660,0 506,1
Aktywa razem 52315,9 63613,6 59373,6
Pasywa
A. |Kapitat (fundusz) wiasny 9404 ,4 18948,5 11105,9
I. |Kapitat (fundusz) podstawowy 10500,0 10500,0 10500,0
Il. | Zysk (strata) z lat ubiegtych —-6279,5 —-1095,6 —-1095,6
Ill. | Zysk (strata) netto 5183,9 95441 1701,4
B. | Zobowigzania i rezerwy na zobowig-
zania 42911,5 44665,1 48267,8
I. | Rezerwy na zobowigzania 1314,9 1598,9 2288,5
Il. | Zobowigzania dtugoterminowe 17688,6 24317 1 11370,8
Ill. | Zobowigzania krotkoterminowe 23895,8 18734,3 34607,4
IV. | Rozliczenia miedzyokresowe 12,2 14,8 1,1
Pasywa razem 52315,9 63613,6 59373,6

* prognoza,
** dane rzeczywiste.
Zrédto: Opracowanie wiasne.

przeszacowane pozycje zobowiazan dlugoterminowych, a niedoszacowane zo-
bowiazan krotkoterminowych. Podobnie jak w przypadku prognozy rachunku
zyskow i strat, bylto to skutkiem podjecia w czasie trwania roku obrachunkowego
decyzji, ktore nie zostaty wczesniej uwzglednione w planach finansowych (pod-
jeto decyzje o zmniejszeniu zadtuzenia dlugoterminowego kosztem zwigkszenia
krotkoterminowego, mimo iz plany przewidywaly sytuacj¢ odwrotng).
Niezaleznie od roéznic w pozycjach szczegdtowych rachunku wynikéw
1 bilansu majatkowego, przygotowana prognoza pokazala w sposob prawidto-
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wy (cho¢ sumarycznie przeszacowany) kierunek wzrostu spotki X. Mimo iz nie
osiagni¢to planowanego przez zarzad wzrostu przychodow ze sprzedazy na po-
ziomie 21,6%, uzyskano jednak jej przyrost o 11,6%.

W celu pordwnania liczb uzyskanych za pomoca prognozy ze stanem fak-
tycznym wykonano analiz¢ wskaznikowa, ktorej obliczenia zaprezentowano
w tabeli 11.

Tabela 11
Analiza wskaznikowa spétki X dotyczaca prognozy na 2005 r.

L Wybrane wskazniki za lata
Wyszczegolnienie 2004 2005* 2005
Wskazniki ptynnosci finansowej

Wskaznik biezgcej ptynnosci 1,4 2,2 1.1

Wskaznik szybki ptynno$ci 1,4 2,1 1.1

Wskaznik natychmiastowej ptynnosci 0,12 0,19 0,14
Wskazniki rentownosci

Rentownos¢ majatku trwatego [%] 27,4 41,5 8,4

Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego [%] 55,1 50,4 15,3

Rentownos¢ sprzedazy 10,3 15,7 3,3

Wskazniki sprawnosci gospodarowania

Wskaznik obrotu zapaséw w dniach 120 120 197

Wskaznik obrotu naleznosci w dniach 215 215 218

Wskaznik obrotu zobowigzan w dniach 174 112 226
Wskazniki zadtuzenia

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia [%] 82,0 70,2 81,3

Wskaznik regulacji odsetek 5,3 8,0 3,1

* prognoza
Zrodto: Opracowanie wtasne.

Jak wynika z przeprowadzonych analiz sprawozdan finansowych sytuacji
w 2004 r., prognozy na 2005 r. i stanu faktycznego w 2005 r., mimo planéw za-
rzadu 1 wizji rozwoju spotki przez zwigkszanie liczby obstugiwanych sklepow,
w 2005 r. wystapity czynniki, na ktore zarzad nie mial wptywu i ktore nie zostaty
uwzglednione w prognozie, a ktore nie pozwolily na realizacjg planéw 1 oddali-
ty prognozg od stanu rzeczywistego. W konsekwencji wystapienia zjawisk nie-
przewidzianych przez zarzad, a takze decyzji zarzadu o powigkszeniu zadtuzenia
sytuacja finansowa spotki X w 2005 r. znacznie si¢ pogorszyta.
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Podsumowanie i wnioski

Prognozowanie finansowe moze stanowi¢ pomoc w podejmowaniu decy-
zji finansowych (takze o charakterze dlugookresowym). Sporzadzenie trafnej
prognozy moze sprawia¢ trudnosci, mimo wielu dostgpnych narzgdzi i metod.
Pojawienie si¢ w trakcie okresu, dla ktdrego przygotowywana jest prognoza, nie-
oczekiwanych zdarzen moze spowodowac znaczne odchylenia wartosci progno-
stycznych od rzeczywistych, mimo uwzglednienia szczegoélowych informacji
dotyczacych funkcjonowania przedsigbiorstwa.

Przygotowana prognoza finansowa dla spotki X w pewnym zakresie odbie-
gala od stanu rzeczywistego stwierdzonego na koniec 2005 r. Wigkszo$¢ pozycji
rachunku wynikéw 1 bilansu majatkowego zostata oszacowana w sposob zbli-
zony do stanu faktycznego. Prognoza pozwolila na potwierdzenie rzeczywiscie
wystepujacego kierunku zmian sytuacji finansowej spotki, chociaz wbrew zato-
zeniom zarzadu, zamiast rozwoju przedsigbiorstwa nastgpito pogorszenie jego
sytuacji finansowej. Ztozylo si¢ na to kilka czynnikow niezaleznych od firmy,
ktore pojawity si¢ w roku obrotowym i ktore ze wzgledu na losowy charakter nie
zostaly uwzglednione w prognozie.

Reasumujac, prognozowanie finansowe stanowi wazne narzg¢dzie w procesie
zarzadzania finansami przedsigbiorstw oraz pomoc w analizie niepowodzen lub
sukcesow finansowych firmy w stosunku do zamierzen, wymaga jednak uzupet-
nienia metodami alternatywnymi, np. eksperckimi.
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FINANCIAL FORECASTING FOR A COMPANY X — A LOGISTIC
BUSINESS

Abstract

This study presents forecasted financial statements for the logistics compa-
ny. The forecast was verified against actual results. Identified deviations were
caused by random incidents, which couldn’t have been anticipated when fore-
cast was made. It was found that financial forecasting is useful both in financial
analysis and identification of strengths and weaknesses in corporate financial
management.
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Ocena Indekséw Wczesnego Ostrzegania na
przyktadzie Testu Szybkiego i Indeksu Zh.
Czy wyniki zalezag od zastosowanej metody?

Wstep

Dla kazdego przedsigbiorcy wiedza o kondycji finansowej jego przedsig-
biorstwa jest jedna z kluczowych informacji zarzadczych. Informacje te nie
moga jednak by¢ spoznione. Istotne jest odpowiednio wczesne ostrzeganie,
w szczegodlnosci o zjawiskach negatywnych lub prowadzacych do negatywnych
konsekwencji. Aby przetrwa¢ na rynku i osiagna¢ sukces, wymagana jest odpo-
wiednio szybka i trafna ocena, czy nie wystepuje zagrozenie niewyplacalnosci
i upadtosci firmy. Statystyki migdzynarodowe dowodza, ze ponad potowa nowo
powstajacych przedsigbiorstw bankrutuje w ciagu 4 lat. Dalsze 30% upada
w ciagu 10 lat. Wszystkie statystyki dotyczace bankructw wykazuja, ze gtdéwna
przyczyna upadtosci jest brak srodkéw pieni¢znych [Ryzewska 2002].

Pomocne w rozpoznawaniu zagrozen w sferze ekonomicznej sa modele
ilosciowe, pozwalajace na syntetyczna, zobiektywizowana oceng obecnej i pro-
gnozowanej kondycji przedsigbiorstw. Znaczenie tego typu ocen wzrasta wraz
ze wzrostem stopnia zlozonosci i ryzyka dziatalno$ci gospodarczej, a to z kolei
przewaznie ma miejsce w warunkach restrukturyzacji systemowe;j i techniczne;j
w przedsigbiorstwach [por. Maczynska 2002].

Celem artykutu jest zaprezentowanie znaczenia, istoty oraz modeli Indek-
soOw Wczesnego Ostrzegania (IWO) o bankructwie przedsigbiorstw na podstawie
podstawowych sprawozdan finansowych (bilansu, rachunku zyskow 1i strat oraz
rachunku przeptywow pieni¢znych). Jednoczesnie na podstawie wybranych mo-
deli zostanie podjgta proba odpowiedzi na pytanie, czy zastosowanie roznych
IWO, skonstruowanych na podstawie roznych wskaznikéw i metod prowadzi do
podobnych wynikow.
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Metodologia i zrédia danych

W pracy zostanie przeprowadzona analiza pordwnawcza wybranych modeli
IWO, ktorej gtownym kryterium wyrdznienia bgdzie zastosowana metoda ba-
dawcza shuzaca do konstrukcji danego modelu. Na jej podstawie zostanie do-
konana klasyfikacja modeli IWO. Przy zastosowaniu metody eksperckiej beda
wybrane dwa modele, ktére beda stanowity przedmiot poglebionej analizy empi-
rycznej. Wykorzystany w niej zostanie wspotczynnik korelacji rang Spearmana.

Wspotczynnik korelacji rang Spearmana stuzy do opisu sity korelacji dwoch
cech w przypadku, gdy cechy sa mierzalne, a badana zbiorowo$¢ jest nieliczna
(przyjeto uwazac, ze wartoscia progowa dla analiz ekonomicznych jest n = 120)
oraz gdy cechy maja charakter jakosciowy i istnieje mozliwos¢ ich uporzadko-
wania. Wspotczynnik korelacji rang Spearmana przyjmuje wartosci z przedziatu
<—1,+1>. Im blizszy jest on liczbie +1 lub —1, tym silniejsza jest analizowana
zalezno$¢. Korelacja blizsza +1 wskazuje na bardzo duze dopasowanie rang,
a im blizsza —1, tym wigksza jest rozbiezno$¢ ocen [Kowalski 2005].

Wz6br na wspotczynnik korelacji rang Spearmana:

6i d}
i=1

p=l-—i=L
n(n2 -1)

gdzie:

d;=r1);— 125

r1; — ranga i-tego obiektu w pierwszym uporzadkowaniu,
Ip; — ranga i-tego obiektu w drugim uporzadkowaniu,
n — liczba badanych obiektow.

Do analiz wykorzystano podstawowe sprawozdania finansowe (bilans, ra-
chunek zyskow i strat oraz rachunek przeptywdw pienigznych) sporzadzone za
2005 r. przez podmioty gospodarcze dziatajace w 5 sektorach polskiej gospo-
darki. Wyodrgbnienia podstawowej dziatalnosci przedsigbiorstwa, a tym samym
klasyfikacji do danego sektora, dokonano na podstawie kodow Polskiej Klasyfi-
kacji Dzialalno$ci (PKD). Tabela 1 przedstawia oznaczenia PKD oraz wielkosci
préb wykorzystane w badaniach.

W badaniach wykorzystano dane z 469 przedsigbiorstw, ktore opublikowaty
sprawozdania finansowe w Monitorze Polskim B lub udostgpnily je bezposred-
nio. Do analiz wybrano firmy z sektora malych i $rednich przedsigbiorstw. Za
kryterium wyodrebnienia postuzyty wytyczne art. 2 zatacznika I do Rozporza-
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Tabela 1
Oznaczenie badanej préby przedsiebiorstw
Kod PKD Wielko$¢ badanej préby
15.3 Przetwodrstwo owocow i warzyw 114
26.1 Produkcja szkta i wyrobéw ze szkta 49
52.3 Sprzedaz detaliczna wyrobdw farmaceutycznych 66
i medycznych, kosmetykéw i art. toaletowych
45.0 Budownictwo 120
60.2 Transport drogowy towaréw 120
Razem 469

Zrédto: Opracowanie wiasne.

dzenia Komisji Europejskiej 364/2004!. Klasyfikuje sie w nim jako przedsie-
biorstwo $rednie podmiot, ktory zatrudnia mniej niz 250 pracownikow oraz jego
roczny obrot nie przekracza 50 mln euro lub suma bilansowa nie przekracza 43
mln euro. Za przedsigbiorstwo mate uwaza si¢ podmiot, ktory zatrudnia mniej
niz 50 pracownikow oraz jego roczny obrot nie przekracza 10 mln euro lub suma
bilansowa nie przekracza 10 min euro.

Znaczenie zobiektywizowanych metod oceny
przedsiebiorstw

Na podstawie standardowych sprawozdan finansowych mozna wyliczy¢
bardzo duza liczbg wskaznikow (od kilku do kilkuset) charakteryzujacych kon-
dycje przedsigbiorstwa. Moga one nie tyle utatwiaé, co utrudnia¢ dokonywanie
precyzyjnych analiz. Czgstotliwos¢ postugiwania si¢ poszczegolnymi wskazni-
kami jest bardzo zr6znicowana. Badania prowadzone w wielu krajach wskazuja,
ze szczegolnie czesto wykorzystywane sa wskazniki zyskownos$ci majatku oraz
generowania nadwyzek pienig¢znych. Potwierdzaja to np. badania prowadzone
w 10 czotowych austriackich bankach i instytucjach finansowych, ktore facznie
analizuja rocznie okoto 50 000 bilansow swoich klientéw, mozna zatem przyjac,
ze sa to badania reprezentatywne [Scharzecker 1992].

Istotnym aspektem analizy wskaznikowej standardowych sprawozdan fi-
nansowych jest wykrycie w przedsigbiorstwach ewentualnych tendencji do nie-
wyplacalno$ci i bankructw. Klasyczna analiza sprawozdan finansowych daje

'Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 364/2004 z dnia 25 lutego 2004 r. zmieniajace Rozporzadze-
nie (WE) nr 70/2001 i rozszerzajace jego zakres w celu wlaczenia pomocy dla badan i rozwoju.
Dziennik Urzedowy L 063, 28/02/2004 P. 0022-0029.
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ograniczone mozliwosci w zakresie identyfikacji ryzyka bankructwa, co wynika
przede wszystkim z niedostatku (mimo duzej liczby wskaznikéw) informacji
o wystepujacych zwiazkach przyczynowo-skutkowych. Wielo§¢ wskaznikow
moze sta¢ si¢ bariera w sprawnym poslugiwaniu si¢ nimi, zwlaszcza dla osob
z matym doswiadczeniem w przeprowadzaniu analiz finansowych. Moze to row-
niez wptywaé na wydtuzenie czasu przetwarzania informacji. Dlatego podejmo-
wane sa proby stosowania odmiennych od tradycyjnych metod oceny kondycji
finansowej przedsigbiorstwa. W tym celu wykorzystuje si¢ metody tworzace sy-
stemy wczesnego ostrzegania przed bankructwem.

Systemy wczesnego ostrzegania przed bankructwem
przedsiebiorstw

Potrzeba systemu wczesnego ostrzegania pojawila si¢ ze szczegolng ostros-
cia w okresie wielkiego, swiatowego kryzysu gospodarczego na przetomie lat
20.130. XX wieku. Proby te zapoczatkowaty prace A. Fitzpatrica z 1932 r. Istot-
ny postegp nastapil w latach 60., kiedy to zarowno w Stanach Zjednoczonych,
jak 1 w Europie wypracowano nowe metody pozwalajace na wzglednie szybka
syntetyczna oceng kondycji przedsigbiorstw. Oceny te staty si¢ podstawa rankin-
gow kondycji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw [Maczynska, Zawadzki
2001]. Wspolnym celem wszystkich badan dotyczacych analiz niewyplacalno$ci
1 upadtosci przedsigbiorstw jest znalezienie odpowiedniego zestawu wskazni-
kéw pozwalajacych na oceng przyszlych szans i zagrozen rozwojowych przed-
siebiorstwa.

System wczesnego ostrzegania (ang. early warning system) jest jednym
z elementodw procesu oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej jednostki gospo-
darczej. Jego zadaniem jest przede wszystkim ujawnienie pogarszajacej si¢ sytu-
acji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa, a w szczegolnosci wychwycenie
elementow wskazujacych na zagrozenie upadloscia [Zaleska 2002].

Nalezy podkresli¢, ze system taki nie dostarcza zadnych wskazoéwek, w jaki
sposob mozna poprawi¢ kondycjg firmy. Jest on wigc wstgpnym narzedziem ana-
litycznym, ktére powinno zosta¢ nastgpnie wzmocnione calym procesem moni-
towania kondycji analizowanego podmiotu.

Z powyzszej definicji wynika, Ze system wczesnego ostrzegania stuzy prze-
de wszystkim do wskazywania zagrozen niewyptacalnosci i bankructwa jednost-
ki gospodarczej i moze sta¢ si¢ sygnatem do podjecia dziatan naprawczych.

Aby system wczesnego ostrzegania spethit w przedsigbiorstwie swoja role,
konieczne jest spetnienie co najmniej czterech warunkéw [Zaleska 2002]:
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1. System taki musi by¢ skuteczny, tj. wskazywaé zagrozenie upadtoscia przy
minimalnej liczbie btednych wskazan.

2. Ujawnienie zagrozen upadtosci jednostki gospodarczej powinno dokonywac
si¢ z odpowiednim wyprzedzeniem czasowym.

3. Poniewaz system wczesnego ostrzegania potwierdza swoja skutecznos¢ tyl-
ko w dlugim okresie, jest oczywiste, ze warunki, w ktorych jest on testo-
wany, powinny by¢ w miar¢ niezmienne. Wystepowanie duzej zmiennosci
warunkow powoduje konieczno$¢ ciaglej aktualizacji systemu i1 utrudnia po-
réwnania w czasie.

4. Z uwagi na fakt, ze podstawowym celem systemOw wczesnego ostrzegania
jest wyodrebnienie firm zagrozonych upadtoscia, konieczne jest wlasciwe
zdefiniowanie momentu upadtosci jednostki gospodarczej. W celu okresle-
nia definicji jednostki gospodarczej, ktora upadta Iub funkcjonuje normal-
nie, konieczne sg zatem przede wszystkim posiadanie rzeczywistych danych
finansowych oraz znajomos$¢ prawodawstwa kraju, w ktérym dysponuje fir-
ma.

Systemy wczesnego ostrzegania musza by¢ zréznicowane w zaleznosci od ro-
dzaju jednostki gospodarczej, jej formy i sektora, w jakim ona dziata. Wybor me-
tody analitycznej, majacej na celu wyodrebnienie jednostek gospodarczych zagro-
zonych upadto$cia, sprowadza si¢ do opowiedzenia si¢ za jednym z trzech grup
systemow?:

— opartym na bezwzglednych danych sprawozdawczych,

— wykorzystujacym klasyczng analiz¢ wskaznikowa,

— stosujacym analiz¢ dyskryminacyjna.

Ocena jednostek gospodarczych na podstawie wartosci bezwzglednych jest
najprostszym, a zarazem najmniej obiektywnym sposobem oceny sytuacji eko-
nomiczno-finansowej i w zasadzie nie powinna by¢ wykorzystywana do prognoz
upadtosci. Analiza danych sprawozdawczych oraz analiza wskaznikowa sa naj-
bardziej rozpowszechnionymi podejsciami do oceny standingu ekonomiczno-fi-
nansowego przedsi¢biorstw, stad nie bgda szczegétowo omawiane.

Analiza dyskryminacyjna wykorzystuje analize¢ wskaznikowa i1 sformali-
zowane narzedzia wnioskowania — metody analizy statystycznej. Na podstawie
danych statystycznych konstruowany jest wskaznik syntetyczny (agregowany),
sktadajacy sig z kilku wskaznikow 1/lub wielkos$ci finansowych, ktérym przypi-
sane sa wspotczynniki (wagi) okreslajace znaczenie poszczegdlnych wielkosci
wskaznikow czastkowych w ocenie koncowej — wskazniku syntetycznym.

2W literaturze przedmiotu, zwlaszcza zachodniej, istnieje wiele sposobow grupowania metod
badawczych shuzacych opracowaniu modeli wczesnego ostrzegania o bankructwie przedsigbior-
stwa.
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Nalezy jednak zaznaczy¢, iz obecnie, wraz z rozwojem informatycznych
narzedzi statystycznych i programistycznych, coraz czgsciej podejmowane sa
proby wykorzystania sieci neuronowych i metod wnioskowania rozmytego do
oceny szans upadtosci przedsigbiorstw [Kralicek 1991, Zaleska 2002, Wojciak
2006].

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele rdéznego rodzaju modeli
wczesnego ostrzegania o bankructwie przedsigbiorstw. Tabela 2 przedstawia ich
klasyfikacj¢ opracowana przez Maczynska [2000], rozszerzona przez autora.

Tabela 2
Klasyfikacja metod oceny kondycji przedsiebiorstwa

Systemy wczesnego ostrzegania

Metody oparte na bez- Metody oparte na analizie Metody oparte na analizie
wzglednych danych spra- dyskryminacji wskaznikowej
wozdawczych
— System P.J. Fitzpatricka |— Model C.L. Merwina — Test Szybki

— Model W.H. Beavera — Analiza czynnikowa

— Model P. Weibela Weinricha

— System E.I. Altmana

— System G.L.V. Springatea
— Model J. Legaulta

— Model J. Beatge’a

— Model Altmana i Lavallee’a
— Model J. Ko

— Model Kohla i Killougha

— System J. Gajdki i D. Stody
— System A. Hotdy

— Model E. Bleira

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie [Maczynska, 2004].

Do podstawowych wad wymienionych powyzej systemow wczesnego
ostrzegania o bankructwie przedsigbiorstw nalezy zaliczy¢ fakt, ze nie moga by¢
jedynymi miernikami oceny kondycji ekonomiczno-finansowej jednostek gospo-
darczych, przy czym sa one z pewno$cia wzglednie skutecznymi i obiektywny-
mi narz¢dziami sygnalizujacymi prawdopodobienstwo bankructwa. Jednoczes-
nie brak jest w nich ujgcia dynamicznego, tzn. raz opracowany system nie jest
narzedziem analitycznym na dlugie lata, poniewaz w rzeczywistosci wystepuja
zmiany ogolnej koniunktury gospodarczej [por. Jagielto 2000]. Jednoczesnie,
jak podkresla Stasiewski [1996], w analizie dyskryminacji nie przeprowadza si¢
analizy wrazliwos$ci wynikOw na zmiany wag przypisywanym wskaznikom.

Podstawowe zalety wymienionych w tabeli 2 systemow wczesnego ostrze-
gania o bankructwie przedsigbiorstw to przede wszystkim brak subiektywizmu
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oceny, tzn. wszystkie czynniki sa mierzalne, a ich dobor jest weryfikowany sta-
tystycznie. Jednocze$nie pozwalaja one na ograniczenie liczby wskaznikoéw do
najwazniejszych, a w efekcie koncowym do jednego wskaznika globalnego,
zmieniajac tym samym przestrzen wielowymiarowa w jednowymiarowa. Nie
bez znaczenia jest rowniez fakt, ze pozwalaja na ograniczenie czasu oraz kosz-
tow analizy w poréwnaniu z klasyczna analiza wskaznikowa.

Pojemnos¢ prognostyczna wybranych IWO
w kontekscie analizy przedsiebiorstw dziatajacych
w warunkach polskiej gospodarki

Do pogtebionej analizy porownawczej wyodrgbniono dwa rézne IWO: Test
Szybki opracowany przez P. Kralicka i Indeks Holdy Z;. Biorac pod uwage
fundamentalne zalozenie, ze IWO, jako jeden z elementéw procesu oceny sy-
tuacji ekonomiczno-finansowej jednostki gospodarczej, ma za zadanie przede
wszystkim ujawnienie pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej przedsigbiorstwa,
a w szczegdlnosci wychwycenie elementéw wskazujacych na zagrozenie upad-
toscia, nalezy stwierdzi¢, ze ocena pojemnosci prognostycznej Testu Szybkie-
go, jak 1 Indeksu Holdy Zh powinna wskaza¢ na stopien ich przydatnosci do
analizy podmiotéw dziatajacych w warunkach polskiej gospodarki. A zatem
wskazac takie czynniki, ktore pozwolg na ujawnienie symptomow pogarszajacej
si¢ kondycji ekonomiczno-finansowej podmiotow dzialajacych w konkretnym
systemie, nie tylko ekonomicznym, finansowym czy podatkowym, ale rowniez
w okreslonym konteks$cie kultury biznesu. Kultura prowadzenia biznesu w Polsce
znajduje swoje odbicie m.in. w zarzadzaniu zobowiazaniami/wierzytelno$ciami,
sposobach unikania ptacenia zbyt wysokich podatkow itp. Te i inne aspekty kul-
tury biznesu, ktora w znakomitej wigkszosci przypadkow dziata w granicach
prawa, znajduja swoje bezposrednie odbicie w podstawowych sprawozdaniach
finansowych, a przez to bezposrednio wptywaja na obraz firmy zarysowany na
podstawie Indeksow Wczesnego Ostrzegania.

Zaréowno P. Kralicek [1991], jak i A. Hotda [2001] do opracowania swo-
ich metod wykorzystali duza liczbg réoznych wskaznikéw ekonomiczno-finan-
sowych, badajac statystycznie ich wplyw na doktadno$¢ oceny. Stad tez ich me-
tody z merytorycznego punktu widzenia opracowane sa poprawnie. Wyniki ich
oceny nie powinny zatem budzi¢ merytorycznego sprzeciwu, pamigtajac jednak
o wszystkich ograniczeniach, o ktorych mowa powyzej. Metoda Hotdy zostata
opracowywana na podstawie analizy podmiotéw polskich. Dlatego jej pierwotna
przydatnos¢ wydawac by si¢ mogla wigksza dla warunkow Polski, w odroznie-
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niu od Testu Szybkiego testowanego na podmiotach austriackich. Jednak zda-
niem autora artykutu opieranie si¢ tylko na tym argumencie jest niewystarczaja-
ce. Zatem do poglebionej oceny wzigto pod uwagg trzy czynniki: stopien oceny
ptynnosci, stopien oceny ogdlnego zadluzenia oraz stopien oceny zdolnosci do
generowania nadwyzek finansowych.

Okreslajac stopien oceny ptynnosci oraz stopien oceny zadtuzenia ogdlne-
g0, mozna zbada¢ zdolno$¢ prognostyczna indeksu do oceny ogoélnej stabilnosci
finansowej podmiotu. Jednoczesnie ocena pojemnosci analitycznej w zakresie
zdolnos$ci do generowania nadwyzek finansowych w przedsigbiorstwie pozwala
na zbadanie mozliwosci prognostycznych indeksu w zakresie jego sytuacji do-
chodowe;j. Dla zbadania sity prognostycznej obydwu testow zestawiono wskaz-
niki w nich wykorzystywane i poddano je analizie (tab. 3).

Tabela 3
Formuty wskaznikéw Testu Szybkiego i Indeksu Hotdy
Test Szybki Indeks Hotdy Z;,
TS = (X1 + X2 + X3 + X4)/4 Zn=0,605 + 0,681 x X1 —0,0196 x X2 +

+0,00969 x X3 + 0,000672 x X4 + 0,157 x X5
X1 = kapitat wtasny/aktywa ogétem | X1 = aktywa obrotowe/zobowigzania krotkoter-
minowe

X2 = wynik finansowy brutto + amor- | X2 = zobowigzania ogétem/aktywa ogotem
tyzacja/przychody ogotem
X3 = wynik finansowy brutto/aktywa | X3 = wynik finansowy netto/aktywa ogétem
ogotem
X4 = zobowigzania ogotem/aktywa | X4 = zobowigzania krétkoterminowe/koszty
ogotem dziatalnosci operacyjnej — pozostate koszty ope-
racyjne

X5 = przychody ogétem/aktywa ogotem

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie [Hotda 2001, Kralicek1991].

Analizujac zastosowane wskazniki w kontekscie zalozonych kryteriow oce-
ny nalezy wskaza¢ na kilka wnioskow. W zakresie stopnia oceny ptynnosci Test
Szybki w swojej formule nie uwzglgdnia w sposdb bezposredni czynnika ptyn-
no$ci. Mozna przypuszczac, ze dla jego autora wazne byto wskazanie sity kapita-
hu posiadanego przez firme¢, w tym jej zdolnosci do regulowania biezacych zobo-
wiazan. Indeks Holdy uwzglednia bezposrednio ptynnos¢ firmy. Podstawowym
w analizie finansowej przedsigbiorstw wskaznikiem jest wskaznik ptynno$ci
I stopnia, w formule oznaczony jako X1. Najszerzej opisuje on zdolno$¢ podmio-
tu do regulowania swoich zobowiazan. Przez uwzglednianie w analizie zarow-
no zapasow, jak 1 naleznosci krétkoterminowych (w odréznieniu od wskaznika
ptynnosci III stopnia, bioracego pod uwage tylko gotowke) pozwala na zbada-
nie ptynnosci firmy w dluzszym okresie. Jest to jeden z najbardziej pojemnych
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wskaznikow standardowej oceny finansowej przedsigbiorstwa, a jednoczesnie
w badaniach Holdy najsilniej skorelowany z symptomami bankructwa (zdolno$¢
prognostyczna na poziomie 86%) [Hotda 2001].

W odniesieniu do stopnia oceny zadluzenia ogdlnego zardwno Test Szybki
(wskaznik X4), jak i Indeks Hotdy (wskaznik X2) wykorzystuja wskaznik za-
dluzenia catkowitego, pokazujacy, w ilu procentach dziatalno$¢ firmy finanso-
wana jest przez kapital krétko- i dlugoterminowy. Wykorzystanie standardowe-
go wskaznika analizy finansowej daje gwarancj¢ duzej pojemnosci analitycznej
w obydwu omawianych metodach.

W zakresie stopnia oceny zdolnosci do generowania nadwyzek finansowych
nalezy wskaza¢, iz Test Szybki uwzglednia w sposob bezposredni zdolno$¢ fir-
my do generowania tych nadwyzek przez zastosowanie wskaznika X2. Indeks
Hotdy nie zaktada analizy zdolnosci przedsigbiorstwa do generowania nadwyzek
finansowych. Nalezy jednak pamigta¢, ze zdolnos¢ przedsigbiorstwa do genero-
wania nadwyzek finansowych jest bezposrednio zwigzana z rentownoscia firmy.
Obydwie z omawianych metod uwzgledniaja ten zakres, analizujac rentownos$¢
dzialalnosci, a wigce stosunek wyniku finansowego do sumy bilansowej (w oby-
dwu przypadkach wskaznik X3). W tym zakresie mamy jednak jedna podstawo-
wa roznicg pomig¢dzy omawianymi modelami. Jest nig ujecie warto$ci wyniku
finansowego. O ile Test Szybki uwzglednia warto$¢ brutto, to Indeks Holdy bie-
rze pod uwage wartos$¢ netto.

Stopien dopasowania wybranych IWO

Aby odpowiedzie¢ na postawione w tytule artykulu pytanie, czy wynik,
a zatem informacja, jaka uzyskuje analityk, zalezy od zastosowanej metody, zba-
dano stopien korelacji wynikéw Testu Szybkiego i Indeksu Holdy Z,. W tym
celu wykorzystano wspotczynnik korelacji rang Spearmana. Jest to stosunkowo
proste narzedzie statystyczne, stuzace wskazaniu, na ile wyniki dwoch réznych
analiz wyrazone za pomoca rang sa ze soba zgodne. Im wskaznik r jest blizszy
+1, tym zbieznos$¢ opinii dwoch niezaleznych analiz jest wigksza.

W analizie Testu Szybkiego wykorzystuje si¢ skalg ocen. Pigciostopniowa
skala ocen umozliwia przyporzadkowanie kazdemu ze wskaznikoéw noty od 1
(bardzo dobry) do 5 (zagrozenie upadtoscia). Ogolna oceng oblicza sig przez
dodanie poszczegolnych ocen i podzielenie tej sumy przez 4.

W analizie Indeksu Holdy przedsigbiorstwa, w ktérych funkcja dyskrymi-
nacji przyjmuje warto$¢ mniejsza od 0, klasyfikowane sa do grupy zagrozonych
upadtoscia, a przedsigbiorstwa, w ktorych wskaznik Zj, jest wigkszy od 0, jako
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jednostki, ktorym co do zasady nie grozi bankructwo. Goérng granicg niepewno-
$ci przyje¢to na poziomie +0,1, a dolna na poziomie —0,3.

W celu zunifikowania ocen, a tym samym nadania podobnych rang przypo-
rzadkowano wyniki uzyskane ze wstgpnych testow badanych modeli odpowied-
nim rangom. Tabela 4 przedstawia rangi uporzadkowania.

Tabela 4
Rangi przypisane wynikom poszczegolnych modeli
Ranga Test Szybki Indeks Hotdy Zh
1
(najlepsza wartosc) AA AA

2 A Aoraz BB
3 B B
4 C C
S cc cc

(najgorsza wartosc)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Obliczenia przeprowadzono dla kazdej z 5 analizowanych branz oddzielnie.
Jak pokazuje wykres 1, wyniki Testu Szybkiego i Indeksu Holdy, analiz prze-
prowadzonych na podstawie modeli skonstruowanych przy roznych zatozeniach
metodologicznych, odznaczaja si¢ bardzo duza sita korelacji. Sita korelacji dla
wszystkich analizowanych branz przekracza +0,99. W przypadku dwoch branz:

0,999

0,998

0,997

Wspétczynnik odchylen rang Spearmana (r)

PKD 45 PKD 60.2 PKD 52.3 PKD 26.1 PKD 15.3

Wykres 1
Wspdiczynnik korelacji rang Spearmana dla badanej proby
Zrodto: Obliczenia wiasne.
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PKD 60.2 — transport drogowy towaréw i PKD 45.0 — budownictwo, sila ta jest
prawie rowna jednos$ci. Stosunkowo najnizszy stopien dopasowania wynikow
(+0,995) zanotowano dla firm z branzy PKD 52.3 — sprzedaz detaliczna wyro-
boéw farmaceutycznych i medycznych, kosmetykow i artykulow toaletowych.

WhioskKi

Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna wyciagna¢ ponizsze wnio-
ski:

Aby przetrwa¢ na rynku i rozwija¢ sig, przedsigbiorstwa musza wlasciwie
zarzadza¢ finansami i odpowiednio szybko ocenia¢ swoja kondycj¢ finansowa.
Istotne jest odpowiednio wczesne ostrzeganie, w szczegdlnosci o zjawiskach
negatywnych lub prowadzacych do negatywnych konsekwencji. Na podstawie
standardowych sprawozdan finansowych mozna wyliczy¢ bardzo duza liczbe
wskaznikow charakteryzujacych kondycje przedsigbiorstwa. Jednak klasyczna
analiza finansowa daje ograniczone mozliwosci w zakresie identyfikacji ryzyka
bankructwa, co wynika przede wszystkim z niedostatku informacji o wystgpu-
jacych zwiazkach przyczynowo-skutkowych. Dlatego tez opracowano metody
tworzace systemy wczesnego ostrzegania przed ewentualng utrata kondycji 1 nie-
wyplacalno$cia przedsigbiorstwa.

Systemy wczesnego ostrzegania sa jednymi z elementéw procesu oceny sy-
tuacji ekonomiczno-finansowej jednostki gospodarczej. Ich zadaniem jest prze-
de wszystkim ujawnienie pogarszajacej si¢ sytuacji ekonomiczno-finansowej
przedsigbiorstwa, a w szczegolnosci wychwycenie elementéw wskazujacych na
zagrozenie upadtoscia. Nie dostarczaja one jednak zadnych wskazéwek, w jaki
sposob mozna poprawi¢ zla sytuacj¢ firmy. Sa tylko wstgpnym narzg¢dziem ana-
litycznym, ktére powinno zosta¢ nastgpnie wzmocnione calym procesem moni-
torowania kondycji analizowanego podmiotu.

W praktyce gospodarczej wykorzystuje si¢ wiele roznych metod do ostrze-
gania o upadtosci firm. Zostaly one opracowane przy wykorzystaniu roznych
metodologii. Wybor metody analitycznej, majacej na celu wyodrgbnienie jedno-
stek gospodarczych zagrozonych upadtoscia, mozna przeprowadzi¢ za pomoca
systemow opartych na bezwzglednych danych sprawozdawczych, wykorzystuja-
cych klasyczna analiz¢ wskaznikowa lub stosujacych analiz¢ dyskryminacyjna.

Analiza porownawcza dwoch réoznych modeli: Testu Szybkiego i1 Indeksu
Holdy Zy, pozwolita na stwierdzenie, ze w warstwie analitycznej ujmuja one roz-
ne zakresy funkcjonowania przedsigbiorstwa, analizujac jego sytuacj¢ w sposob
bardziej statyczny niz dynamiczny, w krotkim horyzoncie czasowym.
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Jakkolwiek Test Szybki i Indeks Hotdy Zj, reprezentuja dwie rdzne grupy sy-
stemOw wczesnego ostrzegania, odpowiednio: metody oparte na analizie wskaz-
nikowej i metody dyskryminacyjne, to wyniki ich analiz sa bardzo zbiezne dla
badanej proby.
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ASSESSMENT OF EARLY WARNING SYSTEMS ON THE
EXAMPLE OF QUICK TEST AND ZH INDEX. DO RESULTS

DEPEND ON APPLIED METHOD?
Abstract

The paper aims to present the essence, importance, functionality and diffe-
rent models of Early Warning Systems (EWS). It argues that application of diffe-
rent EWS models shows similar results. Based on data from 469 Polish compa-
nies coming from 5 sectors, and using Spearman rank correlation coefficient two
models were analyzed: Quick Test and Z, Index.
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