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Joanna O. Paliszkiewicz
Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsiebiorstw
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Zaufanie a wyniki dziatalnosci przedsiebiorstw
— przeglad literatury'

Wstep

Zaufanie ma pozytywny wpltyw na zarzadzanie organizacjami i relacje mig-
dzy pracownikami, dlatego tez koncepcja ta cieszy si¢ coraz wigkszym zaintere-
sowaniem ze strony praktykow, jak i badaczy [Argyris 1964; Dirks, Ferrin 2002,
s. 611-628]. Wczesne prace nad zaufaniem, takie jak badania psychologa Rottera,
skupiaty si¢ na zaufaniu na poziomie indywidualnym [Rotter 1967, s. 651-665;
Rotter 1971, s. 443-450; Rotter 1980, s.1-7], badano tez zaufanie w relacjach
migdzyludzkich [Larzxelere, Huston 1980, s. 595-604]. Po6zniejsze prace kon-
centrowaly si¢ na zaufaniu jednostki do instytucji, takich jak urzg¢dnicy lub inni
przedstawiciele tych organizacji, ktorzy dzialaja w imieniu jednostek, ktore moga
im ufac lub nie [Barber 1983; Luhmann 1980 s. 4-103]. Kolejne pracg dotyczyty
zaufania jednostek do rzadu [Warren 1999, s. 310-345; Braithwaite, Levi 1998].
Badano réwniez korelacj¢ pomigdzy zaufaniem a optymizmem 1 religijnoscia
w spoteczenstwie [Widner, Mundt 1998, s. 1-24] oraz zwiazek miedzy kapi-
talem spotecznym (w tym zaufaniem) oraz zdrowiem mieszkancow [Kawachi,
Kennedy, Wilkinson 1999, s. 719-731]. Obecnie prowadzi si¢ wiele badan doty-
czacych zaufania organizacyjnego, ktore koncentruja si¢ na: zaufaniu pomigdzy
pracownikami [Dirks 2000, s. 1004—1012; Langfred 2004, s. 385-399], zaufaniu
pomigdzy pracownikami a ich bezposrednim zwierzchnikiem [Aryee, Budhwar,
Chen 2002, s. 267-285; Deluga 1994, s. 315-326; Dirks 2000, s. 1004—1012;
Dirks, Ferrin 2002, s. 611-628] lub na zaufaniu organizacyjnym [Creed, Miles
1996, s. 16-38; Huff, Kelley 2003, s. 81-90; Huff, Kelley 2005, s. 96-102].
Zaufanie w organizacjach jest bardzo pozadane, poniewaz redukuje koszty trans-
akcyjne, wptywa na konkurencyjnos¢ [Gulati 1995, s. 85-112; Barney, Hansen
1994, s. 271-284; Uzzi 1997, s. 35-67; Dyer 1997 s. 535-556; Hogan, Curphy,

! Artykut przygotowany w ramach realizacji projektu badawczego zatytulowanego ,,Orientacja
na zaufanie a wyniki ekonomiczne przedsigbiorstw” nr N N115 549238 finansowanego przez
Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyzszego.
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Hogan 1994, s. 493-504] oraz promuje dzielenie si¢ wiedza migdzy cztonkami
zespolow co utatwia wspotprace i wptywa na poprawe wydajnosci pracownikow
[Aoki 1988; Clark, Takahiro 1991; Nishiguchi 1994].

Celem artykutu jest analiza przeprowadzonych badan dotyczacych zaufania
w organizacjach i1 jego wplywu na koszty transakcyjne, konkurencyjnos¢ oraz
dzielenie si¢ wiedza.

Pojecie zaufania

W literaturze istnieje wiele definicji zaufania przedstawianych z réznych per-
spektyw, np. psychologicznej, spotecznej, ekonomicznej [Paliszkiewicz 2010].

R. Hardin [Hardin 2009, s. 25] w ksiazce pt. ,,Zaufanie” przedstawia trzy
podejscia do definiowania zaufania. Wedlug autora, ufa¢ komus to znaczy wie-
rzy¢, ze osoba ta kieruja dobre intencje oraz ze jest zdolna do tego, czego si¢ od
niej oczekuje. Trzy opisane koncepcje rdznig si¢ co do tego, co miatyby znaczy¢
dobre intencje wobec osoby ufajacej. Jedna z koncepcji to ,,model zawierajacych
korzys$ci”. Zaktada ona, ze dla osoby, ktorej zaufano, korzystne jest utrzymywanie
relacji z ufajacym, a to stanowi zachgte do bycia wiarygodnym. Pozostate dwie
teorie ttumacza wiarygodnos$¢ osoby zaufanej badz przez moralne zobowiazanie,
badz tez przez psychologiczne lub charakterologiczne sklonnosci do tego, by
okaza¢ si¢ godnym zaufania. Wszystkie trzy przedstawione koncepcje opieraja
si¢ na ocenie wiarygodnosci osoby potencjalnie zaufanej. F. Fukuyama [Fukuy-
ama 1997, s. 38] za$ wskazuje na bezposrednie zwiazki zaufania oraz systemu
norm i wartos$ci, traktujac zaufanie jako mechanizm oparty na zatozeniu, ze in-
nych czlonkow danej spotecznosci cechuje uczciwe i kooperatywne zachowa-
nie, oparte na wspdlnie wyznawanych wartosciach. E. Gluszek [Gluszek 2002,
s. 123-124] proponuje z kolei traktowanie zaufania jako wiary w to, ze zadna
strona nie wykorzysta stabosci tej drugiej, lub tez jako wynik sankcji zniechgca-
jacych do zachowan oportunistycznych. Jeszcze inne podejscie reprezentuje L.T.
Hosmer [Hosmer 1995, s.393], dowodzac, ze zaufanie jest poleganiem osoby,
grupy lub organizacji na dobrowolnie przyjetym zobowiazaniu innej osoby, gru-
py czy organizacji do poznania oraz ochrony praw i interesOw wszystkich stron
zaangazowanych we wspolny wysitek. Od strony modelowej do pojgcia zaufania
podchodzi A. Niescior [Niescior 1999, s. 23], prezentujac model relacji zaufania
ZUQ. Na tej podstawie traktuje zaufanie jako stosunek trojcztonowy migdzy ob-
darzanym zaufaniem Z (cztowiek), ufajacym U (cztowiek) i przestrzenia Q od-
niesienia (cecha), bedacy synergiczna suma trzech relacji dwucztonowych (ZU,
7Q, UQ). Coote, Forrest i Tam [Coote, Forrest, Tam 2003, s. 595-604] twierdza,
ze zaufanie istnieje, kiedy jeden podmiot ufa w uczciwos¢ i solidnos¢ drugiego
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partnera. Meyer i in. [Mayer, Davis, Schoorman 1995] okreslaja zaufanie jako chec

ufajacego do bycia zaleznym od dzialan innej osoby, oparta na oczekiwaniu, ze

powiernik zachowa si¢ odpowiednio z punktu widzenia ufajacego, niezaleznie od
mozliwosci jego monitorowania lub kontrolowania. Wedlug Zaheera i in. [Za-
heer, McEvily, Perrone 1998, s. 141-159], jest to oczekiwanie, Ze na partnerze
mozna polegaé, iz dotrzyma swoich zobowiazan w sposob przewidywalny oraz
ze bedzie dziatal uczciwie w obliczu réznych mozliwosci.

Zarzadzanie zaufaniem moze by¢ rozumiane na dwa sposoby [Arrow 1974]:

—  po pierwsze, jako proces, w ktorym podmiot (np. lider, organizacja, cztonek
zespohu) zyskuje zaufanie innych. Zaufanie jest waznym przyczynkiem dla
sukcesu oraz przetrwania, jako ze umozliwia wspotprace migdzy stronami
(nierzadko zdarza si¢ jednak, ze czgs¢ ludzi usituje z wielu powodéw budo-
wacé fatszywy obraz wiasnej wiarygodnosci, chociazby dla osobistych ko-
rzysci),

— po drugie, jako proces oceny wiarygodnosci innych jednostek. Jest on row-
nie wazny jako proces uzyskiwania wysokiej wiarygodnos$ci wlasne;.
Mimo wewngtrznego zrdznicowania powyzszych definicji, mozna

wskaza¢ jako element wspdlny zwiazanie zjawiska zaufania z dziataniami

innych ludzi. Wedtug autora, zaufanie to wiara, ze druga strona [Paliszkiewicz

2010]:

— nie bedzie dziatata przeciwko nam,

— bedzie dziatala w sposob, ktory jest dla nas korzystny,

—  bedzie wiarygodna,

— bedzie zachowywata si¢ w sposob przewidywalny i zgodny z powszechnie
przyjetymi normami.

Zaufanie a koszty transakcyjne

Proces wymiany ekonomicznej odbywa si¢ w czasie i niejednokrotnie czas
migdzy dostarczeniem jakiego$ dobra czy ustugi a zaptaceniem za nie, (lub od-
wrotnie) jest dosy¢ dtugi. Brak zaufania migdzy uczestnikami wymiany stwarza
konieczno$¢ zawierania umow o skomplikowanych warunkach i angazowania
prawnikdw, ktérym trzeba za to placi¢, czyli zwigkszaja sig¢ koszty transakcji.
Zaufanie redukuje w sposob istotny te koszty, a wigc ma pozytywny wptyw na
efektywnos¢ dziatania okres$lonej jednostki czy firmy, a posrednio calego syste-
mu gospodarczego [Lewicka-Strzatecka 2003, s. 195-207].

Badania potwierdzaja teoretyczne przypuszczenie, ze zaufanie zmniejsza
koszty transakcyjne [Dyer, Chu 2003, s. 57-68]. Koszty transakcyjne to na-
ktady zwiazane z przeprowadzeniem relacji biznesowej. Wedlug Williamsona
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[Williamson 1985], mozna je podzieli¢ na cztery rodzaje: koszty poszukiwania,
koszty kontraktowania, koszty monitorowania, koszty egzekwowania. Poszu-
kiwanie partnera wymiany generuje koszty zwiazane z zebraniem informacji,
identyfikacja i ocena potencjalnych kontrahentow. Kontraktowanie dotyczy na-
ktadow w procesach negocjacji 1 sporzadzania umowy. Koszty monitorowania
sa zwiazane z kontrola, czy strona wywiazuje si¢ z zobowiazan. Egzekwowanie
pociaga za soba koszty utraconych korzysci i dochodzenia praw w wypadku, gdy
partner biznesowy zawiedzie i nie wypetni warunkow umowy. Zaufanie klien-
ta, pracownika, a nawet dostawcy redukuje koszty ich pozyskiwania na skutek
pojawiajacej si¢ lojalnosci. Dodatkowo pozwala firmie skorzysta¢ z ustnego po-
lecenia, jakie moze wydawac podmiot obdarzajacy zaufaniem. Umozliwia fatwe
dostosowywanie si¢ do zmieniajacych si¢ warunkow bez konieczno$ci obwa-
rowywania dziatan szczegotowymi kontraktami, bedacych efektem dlugich ne-
gocjacji. Zmniejsza tez potrzebe kontroli i monitoringu. W ten sposob redukuje
koszty transakcyjne oraz czas zawierania umow i realizacji zadan. Zaufanie od-
grywa réwniez istotng role w kontraktach nastawionych na innowacje radykalne,
gdzie trudno przewidzie¢ wszystkie scenariusze rozwoju sytuacji i nie mozna
doktadnie okresli¢ rezultatu koncowego; monitoring nigdy nie jest perfekcyjny,
a zaufanie wypelnia powstate w ten sposob luki [Grudzewski, Hejduk, Sankow-
ska, Wantuchowicz 2009, s. 59].

Badacze zauwazyli rowniez [Brown, Leigh 1996, s. 358-368; Aryee, Budh-
war, Chen 2002, s. 267-285], ze kiedy pracownicy maja zaufanie do menedze-
rOw najwyzszego szczebla, ich zaangazowanie i identyfikowanie si¢ z organi-
zacja wzrasta; prowadzi to do ci¢zszej pracy i spedzania w niej wigkszej ilosci
czasu i wktadania wigkszej ilosci energii w wykonywanie zadan. Mozna wigc
przyjaé, ze wigksze zaangazowanie wynikajace z zaufania prowadzi do wigksze;j
efektywnosci pracy.

Zaufanie a konkurencyjnosé — zachowania
konsumentéw

Zaufanie jest jednym z najwazniejszych regulatorow decyzji podejmowa-
nych przez konsumentéw na rynku. Petni ono dwie podstawowe funkcje w wy-
borach konsumenckich [Lewicka-Strzatecka 2003, s. 195-207]. Pierwsza z nich
polega na ograniczaniu ryzyka zwiazanego z zakupem, druga na przezwyci¢za-
niu zlozono$ci poznawczej. Jezeli konsument nie chce ponosi¢ zbyt wielkiego
ryzyka zwiazanego z kupnem danego produktu, powtorzy wybor, z ktorego byt
zadowolony w przeszto$ci, skorzysta z rekomendacji znajomych albo zdecyduje
si¢ na bliska sobie marke. Funkcja ograniczania ryzyka petniona jest zatem przez
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zaufanie wykalkulowane i instytucjonalne. Jak zauwazaja Falkowski i Tyszka
[Falkowski, Tyszka 2001], ryzyko konsumenta jest zwigzane z r6znymi aspekta-
mi jego decyzji. Ryzyko funkcjonalne dotyczy niepewnosci, czy produkt bedzie
spelniat pozadane funkcje oraz czy producent dotrzyma wszystkich jawnych
i niejawnych zobowiazan z nim zwiazanych, np. ustug serwisowych. Ryzyko fi-
nansowe okresla niepewnos$¢ co do adekwatnosci ceny produktu oraz ukrytych
kosztow, ktore trzeba bedzie zaptaci¢ w przysztosci. Ryzyko niepozadanych
skutkéw ubocznych wiaze si¢ z obawa o szkodliwe efekty uzywania produktu.
Jeszcze innym rodzajem ryzyka jest ryzyko psychologiczne, wyrazajace niepew-
no$¢ co do osobistej satysfakcji z produktu. Druga funkcja zaufania w wybo-
rach konsumenckich polega na redukowaniu coraz wyzszego stopnia ztozono$ci
technicznej, organizacyjnej i informacyjnej, sktadajacych si¢ na stale rosnaca
ztozono$¢ poznawcza, towarzyszaca nawet bardzo prostym decyzjom na rynku.
Konsument nie ma mozliwosci ani nawet szans — czasowych, technicznych, inte-
lektualnych — zapoznac si¢ ze wszystkimi warunkami, na jakich zgadza si¢ na akt
wymiany i oszacowac konsekwencji, jakie on powoduje. Konsekwencje moga
by¢ bezposrednie, ale moga ujawni¢ si¢ po dtuzszym okresie, moga dla konsu-
menta by¢ w ogole niedostrzegalne. Zaden konsument nie jest w stanie fizycznie
zapoznawac sig¢ z treScig ulotek, instrukcji, gwarancji, umow towarzyszacych
wszystkich towarom czy ustugom, z ktorych korzysta. Nikt nie jest wszechstron-
nie kompetentny, tak by zrozumie¢ wszystkie szczegdty techniczne i uwarun-
kowania prawne zawieranych umow. Jednym ze sposobow redukcji ztozono$ci
poznawczej towarzyszacej decyzjom konsumenta jest zaufanie, czyli przyjecie
zalozenia, Ze majaca przewage organizacja nie wykorzysta jej, by szkodzi¢ na-
bywcom towaréw i ustug. Czynniki warunkujace przyjgcie tego zatozenia maja
w duzym stopniu emocjonalny charakter, a zatem funkcja przezwycigzania zto-
zonosci poznawczej towarzyszacej wyborom konsumenckim petniona jest glow-
nie przez zaufanie osobiste [Lewicka-Strzatecka 2003, s. 195-207].

Zaufanie a dzielenie sie wiedza

Zaufanie moze mie¢ wplyw na wymiang wiedzy zaréwno bezposrednio, jak
1 posrednio poprzez relacje 1 kulturg organizacyjna. Wykreowanie kultury orga-
nizacyjnej, w ktorej centralna rolg odgrywa zaufanie, sprzyja procesom zwiaza-
nym z zarzadzaniem wiedza.

Aspektem, ktory pozytywnie wptywa na budowg kultury dzielenia si¢ wie-
dza 1 zaufania jest geograficzna blisko$¢ partneréw relacji. Komunikacja ,,twa-
rza w twarz” jest najefektywniejszaq forma wymiany informacji. Liczne badania
z wykorzystaniem dylematu spotecznego udowodnity, ze bezposrednia rozmowa
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tworzy najwyzszy klimat zaufania [ Grudzewski, Hejduk, Sankowska, Wantucho-

wicz 2007, s. 115]. Kultura promujaca dzielenie si¢ wiedza wyrdznia sig cztere-

ma cechami charakterystycznymi [Jemielniak, Kozminski 2008, s. 180, 181]:

— autonomia — polegajaca na delegowaniu uprawnien i uprawomocnieniu
pracownikow. Pracownicy sa traktowani z szacunkiem 1 z zaufaniem, po-
niewaz przetozeni rezygnuja z mozliwo$ci monitorowania i kontrolowania
podwladnych. Waznym elementem autonomii jest akceptacja bledow przez
organizacjg;

— roznorodnoscia — objawiajacq si¢ m.in. w zespotach interdyscyplinarnych,
wielokulturowym pochodzeniu pracownikéw. Niebezpieczenstwem dla roz-
norodnosci sa nieefektywna komunikacja i konflikty;

— chaosem — pracownicy powinni mie¢ poczucie tego, ze wszystko si¢ zmie-
nia;

— nadmiarowoscia — rozw0j wiedzy wymaga zasobow. Wazne jest wigc pozo-
stawienie rezerwy czasu i Srodkow, ktore pozwola na rozwijanie i szerzenie
tego zasobu, aby uzyskac¢ przewagg.

W literaturze pojawito si¢ tez pojgcie kultury zaufania, ktoéra rozumiana jest
jako system regut — norm i wartosci — regulujacych obdarzanie zaufaniem oraz
spelnianie oczekiwan i odwzajemnianie zaufania [Sztompka 2007, s. 223, 224].
Ogodlna ufnos¢, jaka przejawiaja ludzie bedacy czescia spoleczenstwa, jest za-
réwno wynikiem, jak i zrédlem kultury zaufania. Jesli bilans wynikow wszyst-
kich relacji jest dodatni (tj. relacje oparte na zaufaniu dawaty generalnie pozy-
tywne rezultaty) 1 wystepuja w réznych dziedzinach zycia, to moze rozwinac
si¢ uogolniona reguta zaufania, przeksztatcajac si¢ w kulturg zaufania. Ufnos$¢
przechodzac z poziomu jednostki na poziom masowy (charakterystyczny dla du-
zych grup ludzi) staje si¢ normalnym zachowaniem. Powstaje wtedy srodowisko
zaufania, gdzie ,,ludziom si¢ ufa, poniewaz czyms$ normalnym jest ufa¢”. Kiedy
oczywiste zachowanie przeksztalca si¢ w regule, zasadg, i staje si¢ nakazem ,,lu-
dziom powinno si¢ ufa¢, poniewaz tak trzeba”, powstaje kultura zaufania. Kultu-
ra zaufania cechuje si¢ dwiema zasadami [Sztompka 2007, s. 286]:

1. Nalezy ufa¢ innym, dopoki nie okaze sig, ze sa niewiarygodni.

2. Nalezy spetnia¢ oczekiwania innych, wynikajace z okazanego nam zaufania,
dopoki nie okaze sig, ze zaufanie bylo pozorowane.

Kultura zaufania jest wzmacniana wraz ze wzrostem aktow zaufania
potwierdzonych pozytywnymi wynikami. Jest to ciagly proces. P. Sztompka
twierdzi, ze istnieje pie¢ warunkéw makrospolecznych sprzyjajacych
i uniemozliwiajacych powstanie kultury zaufania w wyniku kumulacji
pozytywnych doswiadczen bedacych skutkiem zaufania [Sztompka 2007,
s.276-280]. Cho¢ te warunki zostaty zaproponowane dla skali spoteczenstwa,
mozna je z powodzeniem przetozy¢ na poziom organizacji:
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1. Spdjnos¢ normatywna, czyli spdjnos¢ zasad, regut opisujacych dane spote-
czenstwo. Tworza one szkielet, na ktérym oparte sa zachowania ludzi. Da-
jac poczucie bezpieczenstwa i unormowania, sprzyjaja wyrazaniu zaufania.
W organizacji jest to jasny i przejrzysty zestaw zasad, ktory okresla reguty
dziatania.

2. Trwaltos¢ porzadku, ktora tworzy stabilno$¢ 1 rodzi poczucie bezpieczenstwa.

Odnosi si¢ ten warunek rowniez do rutynowosci zachowan, ktéra sprzyja

przewidywaniu zachowan ludzi. Dla wspotczesnych organizacji jest to wa-

runek cigzki do spetnienia 1 wynika z turbulentnego otoczenia. Organizacja

w odniesieniu do otoczenia powinna by¢ dla pracownikéw oaza spokoju.

Nawet jesli sama przechodzi zmiany, powinny by¢ one odpowiednio zako-

munikowane, co pozwoli na zmniejszenie oporu wobec zmian.

Przejrzystos¢ organizacji spotecznej — dostep do wiarygodnych informacji.

4. Swojskos¢ otoczenia, ktora odnosi si¢ do otaczajacej cztowieka przestrzeni
(architektura, wyglad, kolory, zapachy). Skoro zaufanie jest relacja migdzy
ludzmi, nalezy ich do siebie zblizy¢, chociazby przez posiadanie jedynie
okragtych stotow w salach konferencyjnych, organizowanie ,,zielonych po-
kojow”, w ktorych pracownicy moga swobodnie i1 przyjaznej atmosferze
rozwinac relacje.

5. Odpowiedzialno$¢ innych ludzi i instytucji, ktore funkcjonujac prawidtowo
wyznaczaja standardy zachowan, respektowane przez wszystkie podmioty.
Wyro6zniono réwniez pig¢ warunkow sprzyjajacych powstaniu kultury nie-

ufnosci, ktére sa antagonizmami wyzej wymienionych: chaos normatywny, ra-

dykalna zmiana, powszechna tajemniczo$¢ organizacji, obco$¢ otoczenia, arbi-
tralno$¢ 1 nieodpowiedzialnos¢.

Nelson i Cooprider [Nelson, Cooprider 1996] badali zaufanie, ktore wpty-
wa na dzielenie si¢ wiedza i opisali zwiazek przyczynowo-skutkowy. Wskazali
oni, ze zaufanie wptywa na dzielenie si¢ wiedza i to oddziatuje na wyniki gru-
py. Kiedy w organizacji istnieje zaufanie, to ludzie ch¢tniej dzielg si¢ uzyteczna
wiedza [Zand 1972], jak rowniez chgtniej stuchaja 1 absorbuja wiedze innych
[Mayer, Davis, Schoorman 1995]. Abrams [Abrams, Cross, Lesser, Levin 2003]
wskazuje, ze zaufanie prowadzi do wigkszej wymiany wiedzy ogoélnej, spra-
wia, ze wymiana wiedzy jest mniej kosztowna, a i wiedza uzyskana od wspot-
pracownikow jest mozliwa do wykorzystania. Edmondson [Edmondson 1999
s. 350-383] potwierdzit, ze zaufanie migdzy cztonkami zespotu wpltywa na
otwarto$¢ w komunikacji, poniewaz jezeli ludzie czuja, ze kto$ jest wiarygod-
ny, to chetniej dziela si¢ swoimi umiejgtnosciami i doswiadczeniami. Wedtug
Hwanga 1 Burgersa [Hwang, Burgers 1997], zaufanie jest kluczowym elemen-
tem interakcji migdzy osobami, ktore beda korzysta¢ ze wspdlpracy ze soba,
ale musza wzia¢ takze pod uwagg fakt, ze jedna osoba nad druga moze uzyskaé

W
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przewage. Wedtug tych badaczy, zaufanie redukuje strach przed dzieleniem sig
wiedza 1 wplywa na oczekiwania co do zachowania w przysztosci innych oséb.
Bez zaufania wewngtrzny rynek wiedzy nie bedzie funkcjonowal efektywnie,
poniewaz pracownicy beda sig bali dzieli¢ wiedza, jezeli nie beda odpowiednio
za to wynagradzani [Davenport, Prusak 1998; Nahapiet, Goshal 1998; Teece, Pi-
sano, Shuen 1997]. Wedlug Hwanga i Burgersa [Hwang, Burgers, 1997], zaufa-
nie redukuje strach przed zdrada, oszukaniem, zwolnieniem, przed utrata wtasnej
niepowtarzalnej wartosci. Strach przed utrata wlasnej niepowtarzalnej wartosci
jest gtowna bariera do dzielenia si¢ wiedza, o czym §wiadcza badania Empsona
[Empson 2001]. Szczegdlnie ten problem uwydatnia si¢ w sytuacji, gdy ludzie
musza podzieli¢ si¢ cenna wiedza, a w zamian dostaja niewiele, nie dostrzegajac
wartosci w wiedzy innych. Rozwazajac relacje miedzy strachem przed utrata
wlasnej niepowtarzalnej wartosci 1 wiedzy, nalezy wzia¢ pod uwage taka sytu-
acje, ze dzielac si¢ wiedza tracimy zrodto naszej przewagi nad innymi i wszyscy
na tym korzystaja oprocz dzielacego si¢ wiedza [Wasko, Faraj 2005]. W takie;j
sytuacji ludzie zazwyczaj niechgtnie dziela si¢ wiedza. W zwiazku z tym mozna
stwierdzi¢, ze strach przed utrata wlasnej niepowtarzalnej warto$ci negatywnie
wptywa na proces dzielenia si¢ wiedza.

Podsumowanie

Z przeprowadzonej analizy wynikow badan wynika, ze zaufanie pozytyw-
nie wplywa na wyniki dzialalno$ci przez redukowanie kosztow transakcyjnych,
zwigkszanie konkurencyjnosci przez budowanie zaufania klienta do organizacji
oraz zwigkszanie efektywnos$ci pracy przez wymiang wiedzy migdzy pracow-
nikami. Zaufanie umozliwia kontrolg¢ wiedzy ukrytej, niemozliwej do kontrolo-
wania przez mechanizmy formalne ze wzgledu na jej unikalno$¢ i maty stopien
skodyfikowania. Zaufanie stymuluje takze procesy uczenia przez generowanie
wigzi spotecznych stanowiacych nieformalne kanaty komunikacji, rozszerzanie
zakresu postrzeganej odpowiedzialnosci czy powigkszanie obszaru potencjal-
nych okazji do uczenia sig.

Zaufanie jest rzecza krucha. Trzeba je dlugo budowa¢, tatwo zniszczy¢
i trudno odzyskac. A skoro zaufanie budzi zaufanie, a nieufnos$¢ budzi nieufnos¢,
to utrzymanie zaufania wymaga starannej troski ze strony kierownictwa.

Zaufanie powinno by¢ budowane w calej organizacji, w tym stale nalezy
pokonywac¢ bariery ustalone przez tradycyjne struktury organizacyjne. Sugestie
dotyczace budowania zaufania moga by¢ nastgpujace: budowanie kultury organi-
zacyjnej opartej na zaufaniu, decentralizacja 1 splaszczanie struktur organizacyj-
nych, aby umozliwi¢ pracownikom wspoétuczestnictwo w podejmowaniu decy-
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zji, redukcja kontroli na rzecz zwigkszenia zaufania do pracownikow, zachgcanie
pracownikéw do brania udziatu np. w sesjach tworczego myslenia, docenianie
pracownikow i wyr6znianie ich np. tytulem pracownik miesiaca, szkolenia pra-
cownikow dotyczace zarzadzania wiedza.

Podsumowujac, nalezy podkresli¢, Zze rozwijanie problematyki zaufania
w naukach o zarzadzaniu to wazny element wspotczesnej wiedzy. Zaufanie w or-
ganizacji jest coraz czg$ciej tematem badan naukowych i traktowane jest jako
odrebna kategoria kompleksowego zarzadzania przedsigbiorstwem.
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Trust and performance - literature review

Abstract

The purpose of the article was to determine the role of trust in modern econ-
omy and making analysis of studies connected with trust and performance. The
analysis shows that trust in organizations is very important because: it reduces
transaction costs affect the competitiveness and promote knowledge sharing be-
tween members of groups which facilitates collaboration and improves produc-
tivity.
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Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Polskie modele do prognozowania bankructwa
przedsiebiorstw i ich weryfikacja

Wstep

Duza ztozono$¢ warunkow prowadzenia dzialalnosci gospodarczej oraz dy-
namiczna zmienno$¢ otoczenia mikro- i makroekonomicznego przedsigbiorstwa
zwigksza skalg oraz ryzyko bankructwa. Do podstawowych przyczyn upadtosci
jednostek gospodarczych mozna zaliczy¢ brak zdolnosci menedzerskich, oszu-
stwa finansowe oraz brak umiejgtno$ci zarzadzania ryzykiem. Czynniki te prg-
dzej czy pozniej znajda swoje odzwierciedlenie w sprawozdaniach finansowych.
Prowadza one nieuchronnie do ujemnego wyniku finansowego, a wczesniej do
znacznego obnizenia ptynnosci i wyptacalnosci jednostki. Upadtos¢ zaréwno
z prawnego, jak i ekonomicznego punktu widzenia jest ostatnim etapem cyklu
zycia przedsigbiorstwa. Samo zjawisko bankructwa w powojennej gospodar-
ce polskiej pojawito si¢ przede wszystkim jako nastgpstwo polityki pienigznej
Balcerowicza oraz wprowadzenia ustawy regulujacej dziatalno$¢ gospodarcza.
Zmiany legislacyjne spowodowaty wprowadzenie regut rynkowych jako mecha-
nizmow ksztattujacych ustréj gospodarczy. Konsekwencja tych dziatan byta we-
ryfikacja efektywnosci gospodarowania. Brak dostosowan prowadzit do zwigk-
szenia ryzyka bankructwa, a jego skala i negatywne skutki gospodarcze obliguja
do podejmowania krokéw zapobiegawczych oraz legislacyjnego uwarunkowania
»drugiej szansy” w postaci postgpowania naprawczego. Naturalnym staje si¢ do-
skonalenie obecnych rozwiazan prognostycznych oraz poszukiwanie nowych.

Prace w zakresie prognozowania upadtosci firm za pomoca analizy dyskry-
minacyjnej zostaly rozpoczgte przez Altmana [1968], ktory zbudowatl model kla-
syfikacyjny wykorzystujacy 5 wskaznikow finansowych. Badania byty nastgpnie
kontynuowane przez licznych autoréw opracowujacych modele klasyfikacyjne
dla gospodarek réznych panstw i stosujacych coraz to nowoczesniejsze metody
wielowymiarowej analizy danych (bogaty przeglad pismiennictwa poswigcone-
go tej problematyce zawiera praca Kisielinskiej [2008]). Transformacja gospo-
darki polskiej w latach 90., ktorej konsekwencja byto coraz czgsciej wystgpujace
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zjawisko upadtosci przedsigbiorstw, spowodowala zainteresowanie ekonomi-
stow polskich metodami pozwalajacymi na wykrycie zagrozenia bankructwem.
Doswiadczenia wielu autorow wskazaty na nieskuteczno$¢ zagranicznych mo-
deli upadtosciowych. Mozna wymieni¢ tu prace Iwanicza [1995], Stasiewskiego
[1996], Gaszy [1997], Rogowskiego [1999] czy Koralun-Bereznickiej [2006].
Autorzy ci zwracaja uwagg na potrzebg budowania modeli na podstawie danych
pochodzacych z gospodarki polskiej. W standardach sprawozdawczos$ci finanso-
wej w poszczeg6lnych krajach wystepuja bowiem znaczne réznice. Znajduje to
swoje odzwierciedlenie zarowno w nazewnictwie, jak i pozycjach sprawozdan,
co czgsto uniemozliwia obliczenie jednakowych wskaznikoéw finansowych. Wy-
chodzac naprzeciw oczekiwaniom, polskich modeli klasyfikacyjnych dla rézne-
go typu jednostek gospodarczych powstato w latach 90. kilka, a po roku 2000
przynajmniej kilkanascie i nadal opracowywane sa kolejne.

Podkreslenia wymaga fakt, ze w prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej
istotng role odgrywa zmienno$¢ otoczenia przedsigbiorstwa. Dotyczy to mig-
dzy innymi polityki fiskalnej i zmian legislacyjnych, mato stabilnych zwtaszcza
w warunkach polskich. Warto wigc zada¢ pytanie o aktualno$¢ oszacowanych
juz modeli predykcji bankructwa.

Celem niniejszego artykutu jest weryfikacja skutecznosci wybranych pol-
skich modeli upadtosci dla grupy przedsigbiorstw, ktore zbankrutowaly w okresie
2003-2008 oraz firm znajdujacych si¢ w dobrej kondycji finansowej. Wykorzy-
stano wyniki finansowe spotek notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papierow
Wartosciowych opublikowane przez serwis Notoria (wersja 17.70, X 2009) oraz
w Monitorze Polskim B.

Przeglad polskich modeli klasyfikacyjnych

Wigkszo$¢ polskich modeli do prognozowania upadtosci zbudowano za po-
moca liniowej analizy dyskryminacyjnej. Model taki stanowi liniowa kombina-
cje cech i moze by¢ zapisany jako:

LFD =X, +A" -x (1)

gdzie: x jest wektorem cech, a Ay i A sg wspdtczynnikami funkcji dyskrymi-
nacyjnej. Budowa modelu polega na oszacowaniu wspolczynnikow A i A tak,
aby wartosci LFD dla wybranego obiektu pozwalaly okresla¢ klase, do ktorej on
nalezy. W przypadku modeli upadtosciowych wyrézniamy dwie klasy: firmy za-
grozone bankructwem i firmy w dobrej kondycji. Wektor cech obejmuje zwykle
zestawy wskaznikow finansowych. Formuty pozwalajace wyliczy¢ oszacowanie
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wspotczynnikéw LFD znalez¢ mozna w literaturze (np. Madalla [2004]). Zwy-
kle jednak do wyznaczenia ich wykorzystuje si¢ gotowe pakiety statystyczne,
np. Statistica, Stata, Gretl.

Popularnymi modelami stosowanymi do prognozowania bankructwa sa tak-
ze modele logitowe. W modelu logitowym liniowa kombinacja cech uzupetniona
o wyraz wolny przeksztatcana jest przez funkcj¢ logistyczna. Posta¢ modelu jest
wigc nastepujaca:

LG=—1_=¢ )
l+e” e +1
gdzie: z=ag+a'x.

Model logitowy (LG) ma istotng zalet¢ wobec liniowej funkcji dyskrymina-
cyjnej (LFD). Zakres jego zmian miesci si¢ bowiem w przedziale (0, 1), podczas
gdy LFD moze teoretycznie przyjmowac wartosci z przedzialu (—oo, +00). W mo-
delach klasyfikacyjnych (prognozujacych upadtosc¢) pozadane jest, aby zmienna
zalezna byla zmienna dychotomiczna, a wobec tego wartoSci zwracane przez
model logitowy daja tatwiejsza interpretacje.

W dalszej czgsci artykutlu przedstawiono wybrane polskie model upadto-
Sci, ktore stana si¢ przedmiotem weryfikacji. Beda to modele w postaci liniowe;j
funkcji dyskryminacyjnej oraz modele logitowe. Modele sieciowe prezentowane
sa w pracy Korola i Prusaka [2005], jednak ich uzycie wymagatoby dysponowa-
nia oprogramowaniem, ktdrego autorzy uzyli do stworzenia sieci oraz zbudowa-
nymi przy jego zastosowaniu sieciami.

Model A. Hotdy (M_H)

Hotda [2001] poddat analizie probg 40 przedsigbiorstw upadtych oraz 40
przedsigbiorstw charakteryzujacych si¢ dobra sytuacja finansowa. Przedsigbior-
stwa stanowily homogeniczna grupg¢ sklasyfikowana w Europejskiej Klasyfi-
kacji Dziatalnosci Gospodarczej pod numerami 45-74. Dane pochodzity z lat
1993-1996. Analiza obejmowata trzy etapy. W pierwszym wybrano 28 wskaz-
nikow finansowych z grup plynnosci, rentownos$ci obrotowosci oraz stopnia za-
dluzenia. Dla przedsigbiorstw upadtych wskazniki te zostalty wyznaczone na rok
przed ogloszeniem bankructwa. W drugim etapie wyodrgbniono ze wstgpnego
zestawu 13, a w trzecim 5 zmiennych objas$niajacych. Ostatecznie w modelu
uwzgledniono wskazniki nastgpujace:

*  PWP (podstawowy wskaznik ptynnosci) = aktywa obrotowe/zobowiazania
krotkoterminowe,
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* SZ (stopa zadluzenia) = zobowiazania ogélem/suma bilansowa,
* ZM (zyskowno$¢ majatku) = wynik finansowy netto/Srednioroczny majatek

ogotem,

* WOZ (wskaznik obrotu zobowiazan) = przeci¢tny stan zobowiazan
krotkoterminowych/(koszty dziatalno$ci operacyjnej — pozostate koszty
operacyjne),

* RM (rotacja majatku) = przychody ogoétem/Srednioroczny majatek ogotem.

Hotda [2001] badat wstgpnie zdolno$¢ prognostyczna kazdego ze wskazni-
kéw osobno, tworzac system jednowymiarowy. Najwigksza zdolno$cia progno-
styczna charakteryzowat si¢ wskaznik PWP (86%), najmniejsza — RM (56%).
Oszacowana wielowymiarowa liniowa funkcja dyskryminacyjna ostatecznie
przyjeta postac:

Zy =0,605+0,681-PWP —0,0196-SZ + 0,00969-ZM +
+ 0,000672-W0OZ+0,157-RM 3)

Poniewaz proba byta zbilansowana, wartoscia rozgraniczajaca klasy byto 0.
Firmg zaliczano do bankrutéw, jesli wskaznik Zy byt ujemny. Model pozwolit
uzyska¢ taczny udziat poprawnych identyfikacji na poziomie 92,5%, co nalezy
uzna¢ za wynik dobry. Klasyfikacja byta minimalnie asymetryczna, poniewaz
poprawnie rozpoznano 95% bankrutow 1 90% firm w dobrej kondycji.

W omawianym modelu wprowadzono rowniez ,,szarg strefe”, ktéra obejmu-
je obiekty nalezace zaro6wno do klasy bankrutéw, jak i firm w dobrej kondycji.
A. Hotda oszacowal jej zakres, przyjmujac za dolna granicg niepewnosci warto$¢
—0,3, a gérna na poziomie 0,1.

Modele J. Gajdki i T. Stosa (M_GS)

Model Gajdki i Stosa [2003] powstat z mysla o ocenie kondycji finanso-
wej przedsigbiorstw notowanych na warszawskiej Gieldzie Papieréw WartosScio-
wych. System ten opracowano na podstawie zbilansowanej probie sktadajacej
si¢ z 34 obiektow (17 przedsigbiorstw upadtych, ktorym przyporzadkowano 17
jednostek ,,zdrowych” o podobnym profilu dziatalno$ci).

Oszacowany liniowy model dyskryminacyjny przyjat nastgpujaca postac:

Z=-0,0005-X7 +2,0552-X5 + 1,7260-X5 + 0,1155-X, 4)
gdzie:

X; = zobowiazania kréotkoterminowe/koszt wytworzenia produkcji sprzedane;,
X, = wynik netto/suma bilansowa,
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X3 = wynik brutto/przychody netto ze sprzedazy,
X4 = suma bilansowa/zobowiazania ogotem.

»Szara strefa” w modelu (4) miesci si¢ w przedziale <-0,49; 0,49>, a war-
toscia graniczng jest zero. Dla Z < 0 przedsigbiorstwo klasyfikowane jest do
grupy zagrozonych upadkiem, dla Z > 0 do grupy jednostek o dobrym standingu.
Udziat poprawnych rozpoznan w probie badawczej byt rowny 100%.

Modele B. Prusaka

Kolejnymi przyktadami systemow wczesnego ostrzegania sa modele Prusa-
ka [2005]. Autor przedstawit dwie liniowe funkcje dyskryminacyjne, obydwie
zawierajace ,,szarg strefe”.

Posta¢ modelu pierwszego P; (M_P1) jest nastgpujaca:

P, =-1,5685 + 6,5245-X, + 0,148-X, + 0,4061-X3 + 2,1754-X, (5)

gdzie:
X = zysk operacyjny/suma bilansowa,
X, = koszty operacyjne/zobowiazania krotkoterminowe,
X; = aktywa obrotowe/zobowiazania krétkoterminowe,
X4 = zysk operacyjny/przychody ze sprzedazy.
Model drugi P, (M_P2) natomiast okreslony jest formuta:

Py =—1,8713 + 1,4383-X, + 0,1878-X, + 5,0229-X; (6)

gdzie:

X = (zysk netto + amortyzacja)/zobowigzania ogdtem,
X, = koszty operacyjne/zobowiazania krétkoterminowe,
X3 = zysk ze sprzedazy/suma bilansowa.

Zbior danych zostat podzielony na probg uczaca i testowa. Pierwsza za-
wierata 40 przedsigbiorstw w dobrej kondycji finansowej oraz 40 zagrozonych
bankructwem. Jednostki dobrano parami wedtug branzy. Proba testowa obejmo-
wata 39 obiektow upadtych oraz 39 niezagrozonych bankructwem. Oba modele
uwzgledniaja istnienie szarej strefy, w ktorej klasyfikacja obciazona jest blgdem.
Dla modelu P; szara strefa zawiera si¢ w przedziale <-0,13; 0,65>, a punkt gra-
niczny ustalono na poziomie —0,13. Dla modelu P, natomiast byt to przedziat
<-0,7; 0,2> z punktem granicznym rownym —0,295. Model P; poprawnie roz-
poznat 100% obiektow z proby uczacej 1 89,74% z proby testowej, model P,
odpowiednio 97,40 i 94,87%.
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Modele powstate w Instytucie Badan Ekonomicznych

PAN

Maczynska i Zawadzki [2006] opracowali 7 modeli wczesnego ostrzegania.
Autorzy przeprowadzili badania na zbilansowanej probie 80 spotek notowanych
na GPW w Warszawie, wykorzystujac sprawozdania finansowe z lat 1997-2001
oraz obliczone na ich podstawie wskazniki finansowe. W badaniach wykorzysta-
no 45 wskaznikow charakteryzujacych rentowno$¢, ptynnosc, poziom zadtuze-
nia, sprawno$¢ operacyjna oraz dynamike wzrostu przedsigbiorstw. Do selekcji
wskaznikow wykorzystano mierniki umownej odlegtosci zbiorow, trafnos¢ kla-
syfikacji na podstawie jednoczynnikowej funkcji dyskryminacyjnej oraz wspot-
czynnik A-Wilksa. Zmienne uzyte ostatecznie do budowy modeli przedstawiono

w tabeli 1.
Tabela 1
Definicja i oznaczenia wskaznikéw wykorzystanych w modelach IBE PAN
Wskaznik Oznaczenie Licznik Mianownik
St,opa wzrostu przycho- RP Przychodu ze sprzedazy Przychody za rok
déw poprzedni
Rentownos¢ operacyjna . . .
aktywéw WO/A Wynik operacyjny Suma aktywow
Rentc’)wnosc netto przy- WN/P Wynik finansowy netto Prz.ychody ze sprze-
chodow dazy
Skumulowana rentow- Wynik finansowy brutto .
nos¢ brutto aktywow WB(3)A za okres 3 lat Suma aktywow
UdZIa*. kapitatu w.’rasne- KW/A Kapitat wtasny Suma aktywow
go w finansowaniu
Struktura kapitatu wia- (KW — KZ)/A Kapitat wtasny — kapitat Suma aktywow
snego zaktadowy
_Zdo_lnosc sptaty zadtu- (WN + AM)/Z Wynik fmans_owy netto Zobowiazania taczne
zenia + amortyzacja
Zdolnos¢ pokrycia kosz- . . )
t6w finansowych WO/KF Wynik operacyjny Koszty finansowe
Ptynnos¢ biezaca MO/ZKT | Aktywa obrotowe Zobqwazama krétko-
terminowe
Plynnosé aktywéw KOMT | Kapitat obrotowy Wartos¢ majatku
trwatego
Produktywnos¢ aktywow P/A Przychody ze sprzedazy |Suma aktywow
Wielkos¢ wzgledna ak- Log A Logarytm dziesietny war- 1

tywow

tosci aktywow

Zrédio: Maczynska E., Zawadzki M. [2006].
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W tabeli 2 przedstawiono wspotczynniki liniowych funkcji dyskryminacyj-
nych dla poszczegdlnych modeli. Punkt graniczny rozdzielajacy klasy byt rowny
zeru, a zagrozenie upadloscia wystepuje, jesli wartos¢ LFD < 0.

Tabela 2
Wagi wskaznikow wykorzystanych w modelach IBE PAN

. Wagi wskaznikéw dla modelu
Wskaznik (x)

PAN-A | PAN-B | PAN-C | PAN-D PAN-E PAN-F | PAN-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 0,749 0,802
LogA 1,715
Wyraz wolny | -9,832 | -0,392 | -0,678 | -0,593 | -1,962 | -2,478 | —1,498

Zrédio: Maczynska E., Zawadzki M. [2006].

Weryfikacja modeli zostata przeprowadzona na zbiorze sktadajacych si¢ z 48
przedsigbiorstw, z czego w przypadku 26 ogloszono upadtosé, a 22 z nich cha-
rakteryzowata poprawna sytuacja finansowa. Modele te poprawnie rozpoznaty
95% przedsigbiorstw niezagrozonych upadkiem. W przypadku bankrutow kazdy
z modeli poprawnie zidentyfikowal co najmniej 75% przypadkow, co wedtug
autorow byto wynikiem subiektywnego charakteru upadtosci, niewynikajacej
bezposrednio z kondycji finansowe;.

Model D. Wierzby (M_W)

W badaniach nad procesem upadtosci przedsigbiorstw Wierzba [2000] wy-
korzystat dane pochodzace z 24 przedsigbiorstw zagrozonych upadkiem oraz
z 24 o dobrej kondycji finansowej. Grupg zagrozonych upadkiem stanowity jed-
nostki, wzgledem ktorych upadtos$¢ zostata ogloszona wyrokiem sadu gospodar-
czego, lub wobec ktorych w latach 1995-1998 trwalo postgpowanie uktadowe.
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Autor ze zbioru wstepnie wzigtych pod uwage 12 wskaznikow wybrat 4, ktore
postuzyty do konstrukcji liniowej funkcji dyskryminacyjnej postaci:

Z=326-X,+2,16:X> + 0,69-X; +0,30-X; (7)

gdzie:
X = (zysk z dzialalnosci operacyjnej — amortyzacja)/aktywa ogodlem,
X5 = (zysk z dzialalnos$ci operacyjnej — amortyzacja)/sprzedaz produktow,
X3 = aktywa obrotowe/zobowiazania catkowite,
X4 = kapital obrotowy/aktywa ogotem.
Wartoscia rozgraniczajaca klasy jest zero, przy czym wartos¢ Z < 0 wskazuje
na przynaleznosc¢ obiektu do grupy bankrutow. Model poprawnie zidentyfikowat
92% obiektéw z proby uczacej.

Model ,,poznanski” (M_P)

Model ,,poznanski” Hamrola, Czajki 1 Piechockiego [2004] zostat opraco-
wany na podstawie analizy sprawozdan finansowych proby 100 spotek prawa
handlowego z lat 1999-2002 (z czego polowg stanowily firmy zdrowe). Jako
upadte przyjeto spoitki, dla ktorych przeprowadzono postgpowanie upadtoscio-
we lub uktadowe. Dobierajac spotki zdrowe kierowano si¢ porownywalna wiel-
koscia aktywow. Dla kazdej analizowanej jednostki obliczono 31 wskaznikow,
cho¢ ostatecznie w modelu uwzgledniono jedynie cztery z nich:

X; = wynik finansowy netto/majatek catkowity,

X, = (majatek obrotowy — zapasy)/zobowigzania krotkoterminowe,
X; = kapital staty/aktywa,

X4 = wynik finansowy ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy.

Liniowy model dyskryminacyjny M_P okre$la formuta:

W=-2,368+3,562-X; + 1,588-X, + 4,288-X; + 6,719-X, (8)

W modelu powyzszym przedsigbiorstwa zagrozone upadtoscia w perspekty-
wie jednego roku osiagaja ujemna wartos¢ wskaznika W, przedsigbiorstwa nie-
zagrozone za$ dodatnia. Model poprawnie rozpoznat 96% spotek (92% upadtych
i 100% w dobrej kondycji).

Modele logitowe Gruszczynskiego
Gruszczynski [2003] swoje badania przeprowadzit na bazie okoto 200 spra-

wozdan finansowych zebranych w ramach projektow badawczych KBN, kto-
re postuzyly do wyboru metoda ekspercka 23 przedsigbiorstw znajdujacych si¢
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w zdecydowanie zlej sytuacji finansowej oraz 23 przedsigbiorstw o dobrym stan-
dingu. Na ich podstawie oszacowano dwumianowe modele logitowe, w ktorych
zmienng objasniang jest zmienna dychotomiczna y;. Dla firm w zlej sytuacji fi-
nansowej y; = 0, natomiast w dobrej y; = 1. Wykorzystane w analizie wskazniki
przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3

Definicje i oznaczenia wskaznikdw wykorzystane w modelach logitowych Gruszczyn-
skiego

Symbol Wskaznik Licznik Mianownik

ROA1 rentowno$¢ aktywow zysk operacyjny aktywa

R1 marza zysku brutto zysk brutto E;thghc’dy ze sprzedazy

AD obrét zobowiazaniami koszt.y produkcji sprze- quowazama krotkoter-
danej minowe

Z1 stopa zadtuzenia majatku | zobowigzania ogétem aktywa

W19 |wskaznik 19 zapasy greztfghc’dy ze sprzedazy

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie Gruszczynski [2003], s. 14.

Oceny parametrow wybranych modeli oraz trafno$ci prognozy przedstawio-
no w tabeli 4. Mozna przypuszczac, ze ze wzgledu na obecnos¢ wyrazu wolnego
w podanych modelach oraz zbilansowana wielko$¢ proby punktem rozgranicza-
jacym klasy jest zero.

Tabela 4
Dwumianowe modele logitowe Gruszczynskiego

Ocena Trafno$¢ prognozy Trafno$¢ prognozy
Model | Paramely | parametru (= 0) [ %] v = 1) [%]
stata 1,3508
MLD1 ROA1 7,5153 86,96 86,96
Z1 —6,1903
stata 0,3133
MLD2 ROA1 8,7592 82,61 86,96
W19 —-8,0069
stata 4,3515
R1 22,8748
MLD3 71 55926 91,30 95,65
W19 —-26,1083
stata —4,7238
MLD4 R1 16,1075 86,96 86,96
A2 0,5761
Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie Gruszczynski [2003], s. 17-19.
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Wyniki badan

Weryfikacj¢ przedstawionych wyzej modeli przeprowadzono na podstawie
proby ekspercko wybranych 16 przedsigbiorstw: 8 uznanych za upadle oraz 8
o dobrej kondycji finansowej. Do grupy bankrutéw zaliczono spétke informa-
tyczng Techmex S.A. (spotka nr 1), odziezowa Monnari Trade S.A. (nr 2), Za-
ktady Naprawcze Taboru Kolejowego Lapy (nr 3) oraz Kro$nienskie Huty Szkta
(nr 4). Wobec tych jednostek w 2009 roku odpowiednie ze wzgledu na siedzibg
sady gospodarcze oglosily upadtos¢ likwidacyjna. W tej samej grupie znalazly
si¢ rowniez Odlewnie Polskie (nr 5), handlowy Pronox Technology S.A. (spotka
nr 6, ktorej upadtos¢ z mozliwos$cia zawarcia uktadu z wierzycielami ogtoszono
w 2009 roku), Centrozap S.A. (nr 7, wyrok sadu z 2004 roku) oraz Prochnik
S.A. (nr 8). Kryterium doboru przedsigbiorstw o poprawnym standingu byto po-
dobienstwo branz. Jako jednostki zdrowe, wobec ktorych wiadomo, ze w 2009
roku nie ogloszono upadtosci prawomocnym wyrokiem sadu, wybrano: Opti-
mus S.A. (spotka nr 9 dzialajaca w branzy informatycznej), Lubawa S.A. (nr
10, producent specjalistycznych tkanin powlekanych), Optopol Technology S.A.
(nr 11, przemyst elektromaszynowy), Stalprodukt S.A. (nr 12, przemyst meta-
lowy), Comp S.A. (nr 13, doradztwo w zakresie sprz¢tu komputerowego), Do-
radztwo Gospodarcze DGA S.A. (spotka nr 14), Relpol S.A. (nr 15, produkcja
sprzetu do sterowania procesami przemystowymi) oraz Wojas S.A. (nr 16, pro-
dukcja obuwia).

W tabeli 5 przedstawiono klasyfikacje wszystkich wzigtych pod uwage spot-
ek uzyskana 17 modelami.

Do oceny jakosci klasyfikacji przeprowadzonej za pomoca opisanych wyzej
modeli wykorzystano wzgledne wskazniki trafnos$ci, ktore okreslaja nastgpujace
formuty:

Ny + 1y

globalny procent poprawnych klasyfikacji: Wt = 9)
n
procent poprawnych identyfikacji elementow klasy 0: Wz, = P (10)
ny
procent poprawnych klasyfikacji elementow klasy 1: Wt = My (11)
n
gdzie: 1
n  —taczna liczba spotek,

ny — liczba bankrutow,

ny - liczba spotek w dobrej kondyc;ji,

ngo — liczba poprawnie rozpoznanych bankrutow,

ny; — liczba poprawnie rozpoznanych spotek w dobrej kondyc;ji.
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Tabela 5
Klasyfikacja poszczegdlnych jednostek do grup

Przedsigbiorstwa upadte Przedsigbiorstwa zdrowe
314|586 10|11 |12]|13 |14 | 15

Model

N
»

M_H
M_GS
M_P1
M_P2
PAN-A
PAN-B
PAN-C
PAN-D
PAN-E
PAN-F
PAN-G
M_W
M_P
MLD1
MLD2
MLD3
MLD4

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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W tabeli 6 przedstawiono globalne wskazniki trafnosci klasyfikacji oraz
wskazniki trafhosci dla obydwu klas. Najlepsze wyniki uzyskano za pomoca mo-
deli M_GS oraz PAN-F. Klasyfikacje obydwoma modelami oceni¢ nalezy jako
dobra (powyzej 90% poprawnych rozpoznan). Obydwa modele wykazuja nie-
wielka asymetrig. Lepiej rozpoznawane sa spotki dobre, gorzej — bankruci.

Niemal 90-procentowa (dokladnie 87,5%) trafno$¢ otrzymano modelami
PAN-B, PAN-C, PAN-G. Modele te jednak cechuje znacznie wigksza asymetria
klasyfikacji. Rowniez w tym przypadku lepiej rozpoznawane sa firmy dobre.

Ostatnim modelem, ktory dal wyniki akceptowalne jest model M_P1. Uzy-
skano nim ponad 80-procentowa trafnos¢ klasyfikacji, ktora cechowata niewiel-
ka asymetria. Model ten lepiej rozpoznawal bankrutow.

Klasyfikacje przeprowadzone modelami PAN-A, M_W, M H, PAN-D,
PAN-E, M_P i MLD2 nie moga by¢ zaakceptowane nie ze wzgledu na niski
udziat poprawnych rozpoznan, lecz ze wzgledu na asymetrig identyfikacji. Udziat
poprawnych rozpoznan jednej z klas na poziomie zblizonym lub nizszym od lo-
sowego (czyli 50%) wymaga odrzucenia otrzymanych rezultatow. Pozostate mo-
dele (MLD3, MLD4, M P2 i MLD1) cechuje udziat poprawnych identyfikacji
na poziomie niewiele przekraczajacym losowy lub nawet nizszy niz losowy, przy
rownocze$nie bardzo silnych asymetriach.
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W ostatniej kolumnie tabeli 6 podano liczb¢ zmiennych niezaleznych
uwzglednionych w poszczegolnych modelach. Nalezy zauwazy¢, ze wszystkie
modele wykorzystujace ponizej 4 zmiennych daly stabe klasyfikacje. Moze to
oznaczaé, ze informacje zawarte w dwoch czy trzech wskaznikach sg niewy-
starczajace, aby dokona¢ poprawnej oceny kondycji firmy. Z drugiej strony, naj-
lepszy model (M_GS) wykorzystywat jedynie cztery wskazniki, a drugi w ko-
lejnosci (PAN-F) pig¢. Niezle spisat si¢ model wykorzystujacy 11 wskaznikoéw
(PAN-B), natomiast stabe rezultaty dal model oparty na 12 wskaznikach (PAN-
-A), rozpoznajac niewiele ponad 50% bankrutow'.

Przy konstrukcji modeli prognozujacych bankructwo dobor zestawoéw wskaz-
nikéw jest sprawa kluczowa — one bowiem decyduja o jego jakosci. Wszystkie
metody pozwalaja dla okre§lonego zbioru danych dobra¢ model w danej klasie
(liniowych, logitowych itp.) najlepszy. Jedynie niektore realizacje sieci neurono-
wych maja wbudowane mechanizmy pozwalajace testowac¢ zestawy zmiennych
niezaleznych stanowiacych ich wejscia. Zastosowanie analizy dyskryminacyjnej
w wersji krokowej pozwala eliminowa¢ zmienne oceniane jako mato przydat-
ne badz dodawac te, ktore zdaja si¢ by¢ najbardziej cennymi. Nalezy jednak
pamigtac, ze ocena te jest dokonywana na pewnym stopniu ztozonosci modelu
1 moze okazac si¢, ze na innym nie jest wlasciwa (pisza o tym Borkowski, Dudek
1 Szczesny [2003], s. 72).

Przedstawione w tabeli 6 wyniki klasyfikacji wskazuja na niewielka przy-
datnos$¢ wigkszosci opracowanych modeli. Pozytywnie zweryfikowano jedynie
6 sposrdd nich. Konieczne jest wige poszukiwanie innego podej$cia do identyfi-
kacji firm bankrutujacych. Proba taka moze by¢ klasyfikacja roznymi modelami
1 na tej podstawie dokonana ocena taczna. W tabeli 7 przedstawiono udziat po-
prawnych identyfikacji wszystkich wzigtych pod uwagg jednostek uzyskanych
17 modelami. Okazuje sig, ze prawie wszystkie spotki poprawnie zidentyfiko-
wato ponad 50% modeli. Ktopot sprawily jedynie firmy 1 i 2, ktére poprawnie
rozpoznato jedynie 35% (8 modeli) i 47% (6 modeli). Techmex S.A. (spotka nr
1) 1 Monnari Trade S.A. (nr 2) sa firmami duzymi o wysokim poziomie aktywow
(Techmex prawie 400 mln PLN, Monnari prawie 200 mln). W przypadku modeli

Tabela 7

Procentowy udziat poprawnych rozpoznan spotek gietdowych
Nr',.47351281461011131516921
SpOfKi

Udziat | 100|100| 94 |94 |94 |88 |88 |76 |76 |71 |71 |71 |71 |65 |47 |35

Zrédio: Opracowanie wiasne.

"Modele PAN-B i PAN-A wykorzystuja niemal jednakowe zestawy zmiennych niezaleznych.
Wprowadzony do modelu PAN-A logarytm z aktywow wyraznie pogorszyl jego skutecznosc.
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Tabela 6
Wyniki klasyfikacji dla wybranych spoétek gietdowych
Liczba

Model Wit [%] Wity [%] Wit [%] zmiennych

niezaleznych
M_GS 93,8 87,5 100 4
PAN-F 93,8 87,5 100 5
PAN-B 87,5 75 100 11
PAN-C 87,5 75 100 9
PAN-G 87,5 75 100 4
M_P1 81,3 87,5 75 4
PAN-A 81,3 52,6 100 12
M_W 81,3 62,5 100 4
M_H 75 50 100 5
PAN-D 75 50 100 8
PAN-E 75 62,5 87,5 7
M_P 75 50 100 4
MLD2 75 87,5 62,5 2
MLD3 62,5 100 25 3
MLD4 62,5 100 25 2
M_P2 50 87,5 12,5 3
MLD1 43,75 87,5 0 2

Zrodio: Opracowanie wiasne.

wykorzystujacych wskazniki, w ktérych licznikach wystgpuje poziom aktywow,
moze wystapi¢ podniesienie wartosci zwracanej przez model. By¢ moze dla tych
firm nalezatoby opracowa¢ modele odrgbne.

Podsumowanie

Metody analizy dyskryminacyjnej oraz modele dychotomicznej zmiennej
objasnianej moga by¢ narzgdziem umozliwiajacym zbudowanie prognozy sytu-
acji finansowej przedsigbiorstwa oraz ewentualnego zagrozenia bankructwem.
W niniejszym artykule zostaty opisane wybrane modele upadto$ciowe opraco-
wane przez polskich badaczy. Skutecznos$¢ ich zostata zweryfikowana na przy-
ktadzie wybranych spotek gietdowych. Okazato sig, ze wskazanie modelu po-
jedynczego moze by¢ niewystarczajace do prawidlowej oceny kondycji firmy.
Jesli jednak wzigte zostana pod uwagg identyfikacje dokonane za pomoca wielu
modeli, to prawidlowa ocena sytuacji jest znacznie bardziej prawdopodobna.

Badania pokazaty ponadto, ze modele wykorzystujace wigksza liczbe wskaz-
nikow finansowych dawaly zwykle wigksza traftnos¢ klasyfikacji. Modele opie-
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rajace swoje wskazania jedynie na dwoch badz trzech wskaznikach stabo spet-
niaty swoje zadanie. Jest to zrozumiale, gdyz informacja o obiekcie klasyfikacji
jest w takim przypadku zbyt uboga, aby umozliwita dokonanie trafnej oceny.
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Polish models to predict bankruptcy
and its verification

Abstract

The paper presents 17 models of developed corporate bankruptcy predic-
tion for the Polish economy. These were the model of Hotda [2001], Gajdka
and Stos [2003], two models of Prusak [2005], seven models of Maczynska and
Zawadzki [2006], Wierzba [2000], Harmol, Czajka and Piechocki [2004] and
four models of Gruszczynski [2003]. The effectiveness of models was verified
for the 8 companies that went bankrupt during the period 2003—-2008 and 8 firms
in good financial condition. Studies have shown that the quality of the resulting
classification was satisfactory only for six models. In the remaining cases there
was too low proportion of correct identification, or too strong asymmetry in the
diagnosis classes. If, however, were considered to indicate all the analyzed mod-
els, it turned out that 14 companies recognized correctly most of them. Individual
companies correctly classified from 65 to 100% of the models. Research has
shown that poor performance gave the classification model using a small number
of financial indicators.
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Poziom obciazen podatkowych a zagrozenie
bankructwem przedsiebiorstw piwowarskich

Wstep

Stosunkowo stabe rozpoznanie tematu upadtosci firm w agrobiznesie prze-
mawia za potrzeba prowadzenia prac badawczych mogacych przyczyni¢ sig
do lepszego rozpoznania tego zjawiska, w tym takze podstawowych sit spraw-
czych i mozliwych nastgpstw dla catej gospodarki [Kowalczyk 2009, s. 127].
Problematyka funkcjonowania browardw jest szczegolnie wazna w dobie kry-
zysu gospodarczego. W latach 90. nastgpowaty zmiany w uwarunkowaniach
oraz sposobie funkcjonowania wigkszosci przedsigbiorstw piwowarskich.
Podkresli¢ nalezy, iz zagadnienie bankructwa przedsigbiorstw piwowarskich,
przyczyn i skutkow upadlosci jednostek w tym obszarze z punktu widzenia
ekonomii nie bylo dotychczas przedmiotem zainteresowania wielu badaczy.
Istnieje wigc potrzeba rozpoznania tego zjawiska. Pozwoli to m.in. na wyod-
rgbnienie specyficznych zagrozen kontynuacji dziatania przedsigbiorstw piwo-
warskich.

Nalezy podkresli¢ wktad przemystu piwowarskiego w rozwoj przemystu
spozywczego i polskiej gospodarki. W branzy piwowarskiej bezposrednio za-
trudnionych jest okoto 15 000 pracownikéw. Posrednie zatrudnienie w przed-
sigbiorstwach kooperujacych jest bardzo duze (np. w firmach zajmujacych sig
dostawami do browardéw zatrudnionych jest ponad 56 000 os6b, w sektorze
detalicznym 23 700 pracownikéw) [The Contribution Made by Beer to the
European Economy 2006, s. 143]. Branza ta zapewnia takze duze wptywy do
budzetu panstwa pochodzace z podatku akcyzowego i VAT. Polityka podat-
kowa panstwa jest zatem istotnym mechanizmem wyhamowujacym lub po-
budzajacym aktywnos$¢ podmiotow na rynku piwa. Zwlaszcza coraz wigkszy
fiskalizm w tym zakresie przyczynia si¢ (wedlug krzywej Laffera) do coraz
wigkszej skali i aktywnosci szarej strefy. Zwigksza si¢ wowczas optacalnos¢
przemytu, sprzedaz nielegalnej produkcji czy oplacalno$¢ nieopodatkowania
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wyrobu, co niestety nie sprzyja kondycji finansowej i rentownos$ci dzialalnosci
producentow dziatajacych zgodnie z obowiazujacymi przepisami prawa [Bo-
rowska 2009, s. 16].

Cel i metody badan

Celem badan bylo przedstawienie wysokosci obciazen podatkowych pro-
dukcji i sprzedazy piwa w Polsce 1 pozostatlych, wybranych krajach Unii Euro-
pejskiej oraz proba okreslenia ich wptywu na zagrozenie bankructwem browa-
row. Autorka skupita si¢ wytacznie na analizie wysokosci podatkow posrednich
(podatku akcyzowego oraz podatku od wartosci dodanej — VAT), pomijajac,
kwestie zwiazane z podatkiem dochodowym od 0s6b fizycznych/prawnych.

Konieczne bylo takze ustalenie czynnikow kluczowych, ktére miaty decy-
dujacy wpltyw na badane przedsigbiorstwa. W celu poznania opinii ekspertow
na temat wptywu czynnikéw wewnetrznych i zewngtrznych (w tym obciazen
podatkowych) na funkcjonowanie przedsigbiorstwa piwowarskiego przepro-
wadzono wywiad kierowany na podstawie kwestionariusza z prezesami zarza-
du siedmiu browaréw wchodzacych w sktad nastgpujacych grup kapitatowych:
Zywiec S.A., Kompania Piwowarska S.A, Carlsberg Okocim S.A. Dokonali oni
oceny sity pozytywnego i negatywnego oddziatlywania czynnikdw wewngtrz-
nych i zewngtrznych, ktére moga mie¢ wplyw na rozwoj badz zagrozenie ban-
kructwem browaru. W artykule skupiono si¢ na zaprezentowaniu wylacznie
czynnikow zewngtrznych. Skala oceny zostata przedstawiona w tabeli 1. Ze
wzgledu na tajemnic¢ handlowa nazwy poszczegdlnych browarow wchodza-
cych w sktad grup piwowarskich oznaczono literami od A do G.

Tabela 1
Skala oceny sity oddziatywania pozytywnego i negatywnego czynnikéw zewnetrznych
w przedsiebiorstwach

Sita oddziatywania negatywnego Sita oddziatywania pozytywnego
-5 —4 -3 -2 -1 +1 +2 +3 +4 +5
bardzo . ) . bardzo | bardzo B} . . bardzo
. duza |s$rednia| mata mata |s$rednia| duza .
duza mata mata duza

Zrédio: Opracowanie wiasne.

W artykule wykorzystano literature¢ krajowa i zagraniczna, dane Zwiazku
Pracodawcéw Przemystu Piwowarskiego ,,Browary Polskie” oraz Ministerstwa
Finans6w. Dokonano takze analizy zwiazanych z podjgtym tematem aktow
prawnych.
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Przyczyny bankructwa przedsiebiorstw agrobiznesu,
ze szczegolnym uwzglednieniem zagrozen dla
funkcjonowania browaréw

Przedsigbiorstwa wykazuja symptomy zblizajacego si¢ kryzysu na dlugo
przedtem, zanim dojdzie do upadtosci. Charakteryzuja je zwykle: stagnacja, nie-
wykorzystane w pelni zasoby, nieefektywne zarzadzanie. Symptomy zagrozenia
dla kontynuowania dziatalno$ci przez jednostki gospodarcze moga by¢ bardzo
roézne. Z punktu widzenia rachunkowosci jako Zrédto informacji o sytuacji finan-
sowej przedsigbiorstw wyrdznia si¢ podziat zagrozen dla kontynuowania dzia-
falnos$ci ze wzgledu na ich charakter. Zgodnie z tym kryterium mozna wyrdzni¢
dwie grupy zagrozen: objawy o charakterze finansowym oraz niefinansowym
[Boratynska 2009, s. 452]. Przyczyny upadlosci przedsigbiorstw o charakterze
ekonomicznym mozna podzieli¢ na mikro- (endogeniczne) i makroekonomicz-
ne (egzogeniczne). Przyczyny mikroekonomiczne tkwia w samym przedsigbior-
stwie, a wigc jego strukturze organizacyjnej, w systemie zarzadzania oraz w sys-
temie informacji ekonomicznej. Kierownictwo ma na nie wptyw w odrdznieniu
do przyczyn makroekonomicznych, ktore sa od przedsigbiorstwa niezalezne. Eg-
zogeniczne przyczyny upadtosci przedsigbiorstw mozna podzieli¢ na trzy grupy:
1) zwiazane z sytuacja w branzy (np. silna konkurencja);

2) wynikajace z krajowego otoczenia przedsigbiorstwa (np. zmiany prawa go-
spodarczego i systemu podatkowego, recesja w gospodarce, duze zmiany
kursow walutowych, stop procentowych);

3) wynikajace z sytuacji na §wiecie (np. zmiany gospodarcze i polityczne w in-
nych krajach) [Nowak 2000, s. 66—67].

Wedhlug S. Kowalczyka [Kowalczyk 2009, s. 127], procesy zachodzace we
wspolczesnej gospodarce swiatowej wskazuja na potrzebe identyfikacji wyste-
pujacych coraz liczniej niepewnosci, mozliwych rodzajéw ryzyka oraz ich na-
stepstw dla sfery agrobiznesu i produkcji zywnosci. Kowalczyk [2009, s. 127]
wskazuje, iz agrobiznes charakteryzuja cechy wtasciwe tylko dla tego podsys-
temu gospodarki, ktore okreslaja nie tylko jego specyfike, lecz takze sktonnosé
do rozwoju i upadtosci tworzacych go podmiotéw gospodarczych. Znaczna licz-
ba cech typowych dla agrobiznesu w istocie wynika ze specyfiki i odmienno-
$ci samego rolnictwa od pozostatych ogniw agrobiznesu, a takze od sektorow
poza agrobiznesem. Podstawowe sity przyspieszajace upadlosci w agrobiznesie
to m.in. sezonowos¢ dziatalnosci (w odniesieniu do browarow mozemy mowic
o sezonowosci sprzedazy — najwigksze zakupy i spozycie piwa odnotowywa-
ne sa w okresie od maja do pazdziernika), przestrzenny charakter produkc;ji 1 po-
pytu, procesy globalizacyjne (rys. 1).
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Czynniki Czynniki

przyspieszajace przeciwdziatajace

bankructwo bankructwu
krétki czas sprzedazy e produkcja artykutow
produktu, podstawowych,
duze uzaleznienie od e stosunkowo niska
warunkéw naturalnych innowacyjnos$¢
sezonowosé produktowa,
dziatalnosci, produkcji e niski poziom
i sprzedazy, wydajnosci pracy,

e przestrzenny ¢ silne zaleznosci
charakter produkcji personalne
i odbiorcow, i kapitatowe

e niski poziom pomiedzy jednostkg
koncentraciji i skala produkcyjng
produkgiji, a gospodarstwem

e zréznicowany domowym,
charakter podmiotéw e intensywnos¢
w poszczegodlinych i zroznicowany
ogniwach charakter kontaktow
agrobiznesu, Z rynkiem,

e (globalizacyjna putapka e rozwiniete regulacje
surowcowa. rynkowe,

¢ realizacja funkgcji
pozaprodukcyinych.
Rysunek 1

Cechy agrobiznesu przyspieszajace i przeciwdziatajgce bankructwom przedsiebiorstw

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie: S. Kowalczyk, 2009: Przyczyny upadto$ci
firm agrobiznesu, [w:] Meandry upadfosci przedsigbiorstw. Kleska czy druga szansa
(red. nauk. E. Maczynska). SGH, Warszawa 2009, s. 118-126.

Wedtug raportu Dun&Bradstreet, potowa matych polskich firm jest w nieko-
rzystnej sytuacji finansowej. Przyczyna sa coraz wigksze problemy ze $ciagganiem
naleznosci. W marcu 2010 r. warto$¢ niezaptaconych faktur w 40 najwigkszych
na polskim rynku przedsigbiorstwach branzy budowlanej si¢gata prawie 129 min
zt, w 25 firmach branzy spozywczej ponad 171 mln zt, a w 15 wiodacych firmach
branzy kosmetycznej 99 mln zl. Problemy z ptatnosciami maja takze firmy che-
miczne produkujace dla rolnictwa [Wozniak 2010, s. B1].

Z przeprowadzonego z prezesami przedsigbiorstw piwowarskich wywiadu
kierowanego wynika, iz do gtdwnych szans zaliczono: projekty inwestycyjne,
znalezienie inwestora zagranicznego, zmiang kultury spozycia alkoholu, popyt,
natomiast do gtéwnych zagrozen funkcjonowania browaréw: konkurencjg, re-
strykcje reklamowe, podatki (rys. 2). Jak wynika z informacji zamieszczonych
na rysunku 2, poziom podatkéw ma dla branzy piwowarskiej istotne znaczenie
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Czynniki oddziatywania Ocena przedsigbiorstw w skaliod -5 do 5
Zewngtrznego 5| 4] 3 2] 4711 2 [ 3[4 ]5s
- konkurencja & -7- S
- projekty inwestycyjne ——a e e g
—procesy konsolidaciji @:nﬂ"“'ﬁ"‘ / '
producentow | | | | e / ?
- znalezienie inwestora ""::abo i
zagranicznego . -1
- restrykcje reklamowe —_—r | -
—-wymagania sanitarne (
-poziom dochodéw 0\ 1
spoteczenstwa -~ \
- zmiana kultury spozycia B s 6
alkoholu ST i
- popyt L N
- sytuacje w gospodarce r,.-"" T/ —_{‘:5
krajoweji $wiatowej /j/ -1 A
- sytuacja polityczna w kraju /o/ ~ -1z "k/
i$wiecie S
- prawo, podatki, regulacje aﬁ/;yrc’ \n
celne
—® A + C — E --< G
—* B -4 D — F
Rysunek 2

Szanse i zagrozenia funkcjonowania browaréw
Zrédio: Badania wiasne (skala ocen jak w tab. 1).

jako czynnik, ktéry moze zagraza¢ kontynuacji dziatalnosci, w zwiazku z tym
w dalszej czesci artykutu autorka przedstawita kwestie zwiazane z opodatkowa-
niem browarow podatkiem akcyzowym i VAT.

Zasady oraz poziom opodatkowania produkciji/
Isprzedazy piwa podatkiem akcyzowym i VAT

Przepisy systemu podatkowego Unii Europejskiej wymagaja, aby panstwa
cztonkowskie w zakresie struktury i stawek podatku akcyzowego dla wyrobow
akcyzowych stosowaty okreslony dla poszczegolnych wyrobdéw poziom mini-
malny wysokos$ci podatku. Panstwa cztonkowskie moga jednak zawsze ustali¢
1 stosowac¢ na podstawie wiasnej polityki fiskalnej wyzsze stawki akcyzy. Takie
rozwiazanie kwestii ksztalttowania poziomu stawek podatku akcyzowego powo-
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duje, ze w Unii Europejskiej wystepuje duze zroznicowanie wysoko$ci obciazen
fiskalnych dla poszczegdlnych wyrobow akcyzowych. Dodatkowo, w celu wy-
peienia kryterium minimalnego poziomu opodatkowania, Polska podobnie jak
inne panstwa cztonkowskie, ktore nie przyjety wspolnej waluty, zmuszona jest
do corocznego przegladu poziomu opodatkowania wyrobow akcyzowych w za-
leznosci od obowiazujacego na dany rok kursu euro w stosunku do waluty krajo-
wej 1 ewentualnej korekty stawek akcyzy. Minimalne poziomy stawek okreslone
sa w dyrektywie Rady 92/84/EWG z 19 pazdziernika 1992 r. w sprawie zblizenia
stawek podatku akcyzowego dla alkoholu 1 napojoéw alkoholowych.

Jednoczesnie nalezy wskaza¢, ze uwzgledniajac sytuacje gospodarcza pan-
stwa, Minister Finansow moze w drodze rozporzadzenia obniza¢ stawki akcy-
zy na poszczeg6dlne wyroby akcyzowe, roznicowaé je w zaleznos$ci od rodzaju
w robu oraz okresla¢ warunki ich stosowania na okres nie dluzszy niz 3 miesiace
w odstgpach co najmniej trzymiesigcznych. Takie uprawnienie, zgodnie z prze-
pisami przejsciowymi ustawy, przyshuguje Ministrowi Finansow do 31 grudnia
2011 r.

Piwem w rozumieniu ustawy o podatku akcyzowym sa wszelkie wyroby
objete pozycja CN 2203 00 oraz wszelkie wyroby zawierajace mieszaning piwa
z napojami bezalkoholowymi, objgte pozycja CN 2206 00, jezeli rzeczywista ob-
jetosciowa moc alkoholu w tych wyrobach przekracza 0,5% objgtosci. Produkcja
piwa w rozumieniu powyzszej ustawy jest wytwarzanie lub przetwarzanie piwa,
a takze jego rozlew. Podstawa opodatkowania piwa jest liczba hektolitrow go-
towego wyrobu na 1 stopien Plato. Stawka akcyzy na piwo w 2010 r. wynosi
7,79 zt od 1 hektolitra za kazdy stopien Plato gotowego wyrobu. Minister wia-
sciwy do spraw finansow publicznych okresla, w drodze rozporzadzenia, szcze-
gotowe metody oceny parametrow shuzacych do ustalenia podstawy opodatko-
wania piwa, w szczegolnosci wyznaczania liczby stopni Plato w piwie gotowym,
uwzgledniajac przepisy prawa Wspolnoty Europejskiej w zakresie akcyzy oraz
technologig wytwarzania piwa.

Obciazenia fiskalne branzy piwowarskiej w 1999 r. wyniosly blisko
3,4 mld zl, co stanowito ponad 59% przychodow tego sektora. Podwyzka akcyzy
byta szczegdlnie niekorzystna dla browarnictwa, gdyz stanowila ona blisko 44%
warto$ci ogotu podatkow ptaconych przez t¢ branzg, natomiast podatek VAT
49% [Okrzesik 2000, s. 6-7].

W 2002 r. podwyzszona akcyza przyniosta budzetowi ponad 2 mld zt wpty-
wow, jednakze przyczynila si¢ do zahamowania wzrostu konsumpcji 1 sprzedazy
piwa, gdyz czg$¢ kosztow producenci przerzucili na klientow. Podatek akcyzowy
i podatek VAT w 2004 r. stanowity prawie 60% ceny piwa. Akcyza wynosita 22,5
euro/hl, podczas gdy np. w Niemczech 9,0, w Czechach 9,6, Stowacji 8,9, na
Litwie 10,35 euro/hl. Wyzsze stawki miata tylko Austria, gdzie akcyza wyniosta
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Rysunek 3
Wplywy z akcyzy od piwa do budzetu panstwa w latach 2002—-2009

Zrédio Dane Zwigzku Pracodawcéw Przemystu Piwowarskiego zamieszczone na http://
www.browary-polskie.pl/rynek_piwa/wyniki_branzy.php z dnia 10.07.2009 oraz Polish
Beverage Report, IntelliNews, April 2010.

25 euro/hl. Akcyza na piwo w Polsce byta ponad 2 razy wyzsza w porownaniu
do Litwy, Stowacji, Czech czy Niemiec.

Za 2005 r. przedsigbiorstwa piwowarskie wptacity do budzetu panstwa ak-
cyze¢ w wysokosci ponad 2,5 mld zt. Doliczajac VAT, CIT i podatki lokalne,
w sumie browary zasility budzet kwota 6 mld zt [Pekto 30 mIn hl ...2006]. Nale-
zy podkresli¢ wzrost wptywow z akcyzy od piwa w latach 2002-2007. W 2008 .
w poréwnaniu do 2007 r. nastapit ich nieznaczny spadek. Najwyzsze wplywy
z akcyzy od piwa odnotowano w 2009 r. (rys. 3).

Zwiazek Pracodawcow Przemystu Piwowarskiego ,,Browary Polskie” osza-
cowal, iz w 2009 r. sprzedaz piwa w Polsce spadta az o 10 proc. w stosunku do
roku poprzedniego. Wedtug ,,Browaréw Polskich”, tak wielki spadek sprzedazy
wywotato przede wszystkim podniesienie od 1 marca 2009 r. akcyzy o 13,6 proc.
Skutkowato to podwyzka detalicznej ceny piwa od 6 do 9 gr. Konsumenci nie za-
akceptowali kolejnej podwyzki, tym bardziej ze juz od dwoch lat browary prze-
rzucaty na nich rosnace koszty surowcow i opakowan. W wyniku tej operacji
finansowej browary w Polsce sprzedaty w 2009 r. tylko 32 mln 250 tys. hektoli-
trow piwa. Rok wczesniej sprzedaz wyniosta 35 mln 861 tys. Najwigkszy spa-
dek sprzedazy branza piwna zanotowata w drugim kwartale 2009 r. Od kwietnia
do konca czerwca 2009 r. nastgpito jej zmniejszenie o 13,5 proc. W czerwcu
2009 r. sprzedaz spadta az o 18,4 proc. Przyczynita si¢ do tego takze pogoda
[Prusek 2010].

Mimo spadku sprzedazy piwa resort finanséw osiagnat swoj cel, poniewaz
z akcyzy browary wptacity 3,176 mld zt, czyli 101 proc. zatozen budzetowych.
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Rysunek 4
Wysokos$¢ podatku VAT na piwo w wybranych krajach w 2008 r.

Zrédio: Opracowanie na podstawie danych Zwiazku Pracodawcéw Przemystu Piwowar-
skiego ,Browary Polskie”.

Budzet dzigki wyzszej akcyzie planowal ekstra 460 mln zt na Rezerwe Solidar-
nosci, specjalny fundusz stuzacy tagodzeniu skutkow kryzysu dla najubozszych.
Rzad rozwiazat t¢ rezerwg w trakcie nowelizacji budzetu w potowie 2009 r.

Podatek VAT na piwo w Polsce wynosi 22% 1 jest znacznie wyZszy niz np.
w Czechach, Niemczech, Hiszpanii, Luksemburgu czy Szwajcarii (rys. 4). Po-
woduje to znaczne dysproporcje migdzy cenami piwa w Polsce i w krajach sa-
siednich. Roznice te moga w przysztosci zagrozi¢ funkcjonowaniu blisko 20 bro-
wardéw dziatajacych wzdhuz potudniowej i zachodniej granicy. Dlatego tez duze
znaczenie dla rozwoju branzy browarniczej maja ewentualne zmiany wysoko$ci
akcyzy na ten napdj, ktore w zaleznosci od kierunku beda stymulowa¢ lub ogra-
nicza¢ popyt na piwo.

Skutki utrzymania wysokich obcigzen podatkowych na
piwo w kontekscie zagrozenia bankructwem browaréw

Przedstawiciele branzy podkreslali zbyt wysokie obciazenia podatkowe, np.
stawki akcyzy wyzsze w Polsce w pordwnaniu do pozostatych krajow UE. Powo-
duje to wzrost kosztow — jesli obciazenie akcyza wzrasta szybciej niz przychody,
to przewaga wypracowana przez wzrost skali produkcji i obnizanie si¢ kosz-
tow jednostkowych zostaje zmniejszona przez wzrost akcyzy; np. mate i srednie
browary maja ograniczone mozliwos$ci obnizania kosztow jednostkowych przez
wzrost skali produkcji. W przyblizeniu 1-procentowa podwyzka ceny piwa po-
woduje niemal 1-procentowy spadek jego sprzedazy [Okrzesik 2003].
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Piwowarzy krytykowali zmiang poziomu akcyzy wprowadzona od 1 marca
2009 r., poniewaz przewidywali spadek spozycia, zamknigcia browarow i zwol-
nienia pracownikow. Przedstawiciele branzy sygnalizowali, ze wplywy budzeto-
we musiaty zosta¢ zubozone o wptywy z podatkow VAT, CIT i PIT ze wzgledu
na zmniejszenie sprzedazy 1 zamknigcie kilku browaréw [Prusek 2010]. Kompa-
nia Piwowarska zlikwidowata ze wzgledu na brak optacalnosci produkcji duzy
zaktad w Kielcach zwalniajac 130 osob, a z regionalnych browaréw nie prze-
trwat Raciborz. Rowniez czgstochowski zaktad Kmicic dotaczyt do zlikwidowa-
nych browaréw: Hetman z Krasnegostawu (Lubelskie), Victoria z Meckiej Woli
(Loédzkie) i Grybow z Siotkowej (Matopolskie).

Nalezy zwr6ci¢ ponadto uwage, iz obowiazek podatkowy w akcyzie po-
wstaje z dniem wykonania czynnosci podlegajacych opodatkowaniu. Podatnicy
dokonujacy obrotu wyrobami akcyzowymi zharmonizowanymi zobowiazani sa
do obliczenia akcyzy wstepnie za okresy dzienne. Wplata dzienna akcyzy musi
by¢ dokonana najpdzniej 25. dnia po dniu, w ktorym powstat obowiazek podat-
kowy. Moment zaptaty akcyzy przez producenta nie jest powiazany bezposred-
nio z otrzymaniem zaplaty od kontrahenta za produkty, co moze mie¢ istotny,
negatywny wplyw na pltynno$¢ finansowa przedsigbiorcy. Przedsigbiorstwo,
ktére spelnia okreslone wymogi zapewniajace bezpieczenstwo poboru akcyzy,
moze skorzysta¢ z procedury zawieszenia poboru akcyzy (moga by¢ to wytacz-
nie sktad podatkowy, zarejestrowany handlowiec, niezarejestrowany handlowiec
1 przedstawiciel podatkowy). Procedura ta zwigksza plynnos¢ finansowa przed-
sigbiorstwa (nie wszystkie przedsigbiorstwa uzyskaty taki status ze wzgledu na
barier¢ finansowa zwiazana z brakiem mozliwosci ztozenia kaucji pienigznej
oraz zaleglosci podatkowe — sytuacja ta dotyczyta gtdéwnie matych i srednich
browarow).

Zwiazek Pracodawcow Przemystu Piwowarskiego szacowal, iz po przysta-
pieniu Polski do UE konkurencyjnos$¢ branzy piwowarskiej moze w znacznym
stopniu pogorszy¢ si¢ ze wzgledu na rozbiezno$ci w wysokosci obciazen podat-
kowych migdzy Polska a krajami sasiednimi. Twierdzono, ze poszerzenie UE
1 zniesienie granic spowoduje import piwa, gtownie z Czech, Stowacji i Niemiec.
Kraje te (szczegdlnie Niemcy) charakteryzuja si¢ nadprodukcja piwa, a nizsze
obciazenia fiskalne spowoduja jego atrakcyjnos$¢ cenowa. Przyktadem moze by¢
Dania, gdzie wskutek zbyt wysokiej akcyzy okoto 20% spozywanego piwa po-
chodzi z prywatnego importu z Niemiec [Boratynska 2006, s.106].

W Szwecji w latach 1994-2003 tzw. import prywatny wzrost az o 670%,
podczas gdy rynek piwa zaledwie o 1%. W 2002 r. do Szwecji wwieziono w dro-
dze importu prywatnego okoto 1 mln hl piwa. Negatywny byt wptyw tego zjawi-
ska na konkurencyjno$¢ lokalnego przemystu piwowarskiego — kilka browarow
zamknigto, kilka innych zagrozonych bylo bankructwem [Lakomy 2003]. Od
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2001 r. poziom zatrudnienia w szwedzkim przemysle piwowarskim zmniejszyt
si¢ 0 30% [A Report... 2006, s. 8].

Okoto 30 mln litrow piwa ze sklepéw przygranicznych wwieziono do Au-
strii z Niemiec i Czech, co stanowito okoto 3% ogoélnego poziomu konsumpcji.
Ponad 42 mln litrow piwa wyniost prywatny import piwa do Finlandii w okre-
sie od maja 2004 do maja 2005 r. 1 stanowil on prawie 10% ogo6lnego poziomu
konsumpcji. Zakupy piwa w sklepach przygranicznych wzrosty znaczaco od
momentu wstapienia Estonii do UE, wowczas rzad poniost stratg 50 min euro
z tytulu zmniejszonych wptywéw do budzetu panstwa [A Report... 2006, s. 9].

Finowie w marcu 2004 r. obnizyli podatek akcyzowy na wyroby alkoholo-
we. Akcyzg na spirytualia zmniejszono o 44%, wino — 10%, piwo — 32%, a na
inne wyroby fermentowane — 40%. Przeprowadzili oni obliczenia, opierajac si¢
na dyrektywie unijnej, méwiacej o mozliwosci wwozu wyroboéw alkoholowych,
oraz na roznicach w cenie migdzy swoim krajem a Estonia. Wynika z nich, ze
kazdorazowo obywatel Finlandii bedzie mogl wwiez¢ do swego panstwa z Esto-
nii 110 litrow piwa, 10 litréw wodek, 90 litréw wina oraz 20 litrow innych napo-
jow alkoholowych. W Estonii zaptaci za ten pakiet okoto 1000 euro, podczas gdy
w kraju musiatby na te same towary przeznaczy¢ o 1000 euro wigcej. Jedynym
racjonalnym rozwigzaniem w tym wypadku byto obnizenie akcyzy na alkohol na
rynku krajowym, przez co import indywidualny ma wystgpowa¢ w duzo mniej-
szej skali. To z kolei ma zapobiec gwattownemu spadkowi wptywow do budzetu
panstwa, a takze zamykaniu browardw, na ktorych produkty bytoby coraz mniej
chetnych [Lakomy 2003].

Wydaje sig, ze piwa importowane, bez nasilonych dzialan marketingowych
i rozwinigtych sieci dystrybucji, nie sa w stanie zagrozi¢ browarom funkcjonu-
jacym w Polsce oficjalnie. Legalnie importowane piwo nie przekroczy 1,5-2%
W jego spozyciu ogotem. Prawdziwym problemem moze by¢ jednak naptyw
piwa przywozonego z zagranicy przez ludno$¢. Zgodnie z unijnym prawem, po
1 maja 2004 r. kazdy podrdzny moze legalnie przywiez¢ zza granicy do wlasne-
go uzytku do 10 litrow mocnych alkoholi, 90 litrow wina, 110 litrow piwa i 20
litréw innych napojow pochodzacych z fermentacji'.

Zwiazek Pracodawcow Przemystu Piwowarskiego ,,Browary Polskie” oce-
nial, ze po wejsciu Polski do Unii Europejskiej 20% piwa na naszym rynku bg-
dzie pochodzi¢ z tzw. importu prywatnego. Do najbardziej zagrozonych impor-
tem prywatnym browarow polskich po akcesji nalezaty wszystkie browary przy-
graniczne, m.in. Bosman, Dojlidy, Okocim, Grybéw, Zywiec, Tychy, Glubczyce,
Witnica, Piast, Lwowek Slaski [Boratynska 2009, s. 11]. Bankructwo przedsig-

! Dyrektywa Horyzontalna 92/12 z 25 lutego 1992 r.
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biorstwa piwowarskiego to koszty nie tylko dla wtascicieli, firm kooperujacych,
ale takze dla calej gospodarki (np. koniecznos¢ wyplat zasitkow dla bezrobot-
nych). Ponadto, warto zwrdci¢ uwage na negatywne konsekwencje spowodo-
wane bankructwem browaru dla budzetu panstwa, tzn. zmniejszenie dochodow
podatkowych (podmiot, ktory zbankrutowat zaprzestaje ptacenia podatkow).

Zaktadajac, ze konsumpcja piwa bedzie wynosi¢ okoto 25 min hl rocznie
(w 2005 r. produkcja piwa osiagneta poziom okoto 30 mln hl), to przy 25-pro-
centowym imporcie prywatnym straty budzetu z tytutu VAT i akcyzy przekracza-
ja 1 mld zt (tab. 2).

Tabela 2
Konsekwencje utrzymania wysokich obcigzen podatkowych na piwo po wstgpieniu
Polski do Unii Europejskiej

Import indywidualny w rynku | Spadek sprzedazy Straty [min zi]
[%] [min hi]
VAT na akcyzie ogotem
10 2,50 221 214 435
15 3,75 331 322 653
20 5,00 422 429 871
25 6,25 552 537 1088

Zrédio: Dane Zwigzku Pracodawcéw Przemystu Piwowarskiego ,Browary Polskie”, www.
browary-polskie.pl z dnia 02.05.2006.

Wzrost konsumpcji tanszego piwa z importu oznaczalby nie tylko radykal-
ne zmniejszenie wptywoéw do budzetu panstwa, straty producentow, ale jeszcze
wyzsza stopg bezrobocia. Spadek sprzedazy piwa produkowanego przez krajo-
wych wytworcow o 20%, w wyniku rozwoju importu prywatnego, spowodowat-
by likwidacjg 3,6 tys. miejsc pracy w browarnictwie oraz 7,4 tys. etatbw w bran-
zach kooperujacych [Dane Zwiazku Pracodawcow Przemyshu Piwowarskiego
zamieszczone na www.browary-polskie.pl z dnia 02.05.2006].

Podsumowanie

W artykule zwrdcono uwage, ze prezesi browardw podobnie oceniali czyn-
niki oddzialywania zewngtrznego. Wynikato to ze specyfiki funkcjonowania
w tej samej branzy i napotykania na podobne szanse i zagrozenia. Wsrod tych
ostatnich zostat wymieniony takze poziom podatkow. Przedstawiciele branzy
wskazywali, ze podwyzszanie poziomu podatku akcyzowego moze by¢ czynni-
kiem zagrazajacym funkcjonowaniu browaru, podkreslajac dos$¢ liczne dotych-
czasowe bankructwa przedsigbiorstw tej branzy.
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Wysokie obciazenia fiskalne s czynnikiem znacznie ograniczajacym kon-
kurencyjnos$¢ polskich browaréw w warunkach otwarcia granic po przystapieniu
Polski do Unii Europejskiej. Przyktady innych krajéw europejskich wskazuja na
koniecznos$¢ obnizenia akcyzy na piwo takze w Polsce. Dalszy jej wzrost w naj-
blizszych latach moze doprowadzi¢ do obnizenia rentownosci czy nawet upadku
wielu matych i §rednich przedsigbiorstw przemystu piwowarskiego.
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The level of fiscal burden and threat of brewery
enterprises bankruptcy

Abstract

In this article the level of fiscal burden in terms of threat of brewery enter-
prises bankruptcy was discussed. On the basis on chairmen of enterprises opin-
ions the Author stated that too high fiscal duties (e.g. excise tax) are significant
factor limited breweries development. Tax government policy has tremendous
importance for the beer industry representatives. On the one hand, excessive
fiscal impact could decreasing tax revenues, on the other hand, it can lead to
production and sales effectiveness reduction, and therefore threat of enterprises
bankruptcy.
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Instytut Przedsiebiorczosci
Panstwowa Wyzsza Szkota Informatyki i Przedsiebiorczosci w tomzy

Zrodta finansowania powszechnych towarzystw
emerytalnych

Wstep

Powszechne towarzystwa emerytalne (PTE) stanowig w Polsce instytucjo-
nalna formul¢ wprowadzonej w latach 1998-1999 reformy systemu emerytal-
nego w obszarze obligatoryjnej czgsci kapitatowej tego systemu. PTE mozna
zaktada¢ w formie prawnej spotki akcyjnej, a ich dziatalno$¢ polega na two-
rzeniu i zarzadzaniu otwartymi funduszami emerytalnymi (OFE). W poczatko-
wym okresie powstato 21 takich towarzystw, ktore zatozyty i zarzadzaty takze
21 OFE. Na skutek procesow konsolidacyjnych na koniec 2009 roku na rynku
obecnych byto 14 PTE, ktore zarzadzaly takze 14 OFE. Ze wzgledu na obowiaz-
ki ustawowe panstwowe instytucje nadzorujace funkcjonowanie systemu eme-
rytalnego w Polsce! kompleksowo i systematycznie analizuja aktywno$é¢ OFE.
Duze zainteresowanie funkcjonowaniem OFE wykazuja takze media oraz bada-
cze zagadnien emerytalnych w Polsce. Znacznie mniejsze jest zainteresowanie
funkcjonowaniem PTE, ktore na rynku emerytalnym sa przedsigbiorstwami, od-
platnie zarzadzajacymi aktywami powierzonymi przez cztonkow OFE. Literatu-
ra dotyczaca PTE jest znikoma i sa to jedynie pozycje w jezyku polskim?. Badan
dotyczacych zrodet finansowania PTE, wedle wiedzy autora, jak dotychczas nikt
nie przeprowadzal.

Podobnie jak inne przedsigbiorstwa, PTE, jako spoiki akcyjne, maja swoj
akcjonariat, swoje fundusze zatozycielskie, swoje zyski lub straty, a ich akcjona-
riusze podejmuja decyzje o przeznaczeniu wypracowanego zysku. W niniejszym
opracowaniu podjeto probg analizy rynku PTE w perspektywie zrodet finanso-
wania ich dziatalnosci.

! Kolejno byty to: Urzad Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi (UNFE), Komisja Nadzoru
Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych (KNUIFE) i Komisja Nadzoru Finansowego (KNF).

2 Wskaza¢ tutaj mozna jedynie jeden rozdzial w pracy zbiorowej pod redakcja Filipa Chybal-
skiego z 2009 roku [Otwarte fundusze emerytalne w Polsce, 2009], kilka artykulow autora z roku
2009 [Poteraj 2009a—g] i czg$¢ empiryczna ksiazki autora z 2010 roku [Poteraj 2010].
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Cel i metody badan

Celem opracowania jest wskazanie zrodetl finansowania PTE w perspekty-
wie dynamicznej. Prezentowana analiza dotyczy wszystkich podmiotéw obec-
nych na rynku na koniec 2009 roku, a zatem 14 PTE, a jej zakres czasowy
to lata 1999-2009. Gromadzenie danych przeprowadzono przez wykorzystanie
zapisOw zawartych w sprawozdaniach finansowych PTE publikowanych w Mo-
nitorach Polskich ,,B”, rejestrach sadowych, opracowaniach instytucji nadzor-
czych oraz na stronach internetowych PTE. Dane zrodlowe do pamigci kompute-
ra w celu ich pogrupowania z wykorzystaniem standardowego oprogramowania
Excel w wersji 2003 oraz tworzenia szeregéw statystycznych z wykorzystaniem
oprogramowania Excel wzbogaconego w dodatki Analysis ToolPak i Analysys
ToolPak-VBA.

Wyniki badan

PTE, podobnie jak inne przedsigbiorstwa, finansuja dziatalno$¢ z funduszy
wlasnych 1 funduszy obcych. Ten zasadniczy podzial Zzrodet finansowania znaj-
duje odzwierciedlenie w zestawieniach bilansowych PTE, w ktorych uzywane
sa pojecia ,kapital wlasny” na fundusze wlasne oraz ,,zobowiazania i rezerwy
na zobowigzania”, odzwierciedlajace fundusze obce. W sktad kapitatu wtasnego
wchodza:

* kapital podstawowy,

* nalezne wptlaty na kapitatl podstawowy (wielko$¢ ujemna),
* akcje wlasne (wielko$¢ ujemna),

* kapitat zapasowy,

» kapitat z aktualizacji wyceny,

*  pozostate kapitaly rezerwowe,

*  zysk (strata) z lat ubieglych,

*  zysk (strata) netto.

W sktad zobowiazan i rezerw na zobowiazania wchodza:
* rezerwy na zobowigzania,

* zobowiazania dlugoterminowe,

3 W dalszej cze$ci opracowania przyjeto skroty nazw PTE, oznaczajace odpowiednio: AEG-
AEGON PTE S.A., AMP — Amplico PTE S.A., ALL — PTE Allianz Polska S.A., AVI — Aviva
PTE Aviva BZ WBK S.A., AXA — AXA PTE S.A., GEN — Generali PTE S.A., ING — ING PTE
S.A., NOR — Nordea PTE S.A., PEK — Pekao Pioneer PTE S.A., PKO — PKO BP BANKOWY
PTE S.A., P-A — Pocztylion-Arka PTE S.A., POL — PTE POLSAT S.A., PZU — PTE PZU S.A.
i WAR — PTE WARTA S.A. Przyje¢to nazwy obowiazujace na koniec 2009 roku.
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e zobowiazania krotkoterminowe,
* rozliczenia migdzyokresowe,

ktore podlegaja w zestawieniu bilansowym dalszemu uszczegdtowieniu.

W niniejszym opracowaniu podj¢to analizg na poziomie uszczegotowienia
ograniczonym do rozroéznienia mi¢dzy kapitatem wtasnym oraz zobowiazaniami
1 rezerwami na zobowiazania, ktore dla uproszczenia okreslono w dalszej czesci
mianem ,,zobowiazan”.

W tabeli 1 zaprezentowano podstawowe wielkosSci statystyczne dotyczace
zrddet finansowania PTE z lat 1999-2009.

Tabela 1
Podstawowe wartosci statystyczne dotyczace zrodet finansowania PTE w latach
1999-2009 (w min PLN poza oznaczonymi inaczej)

Rok Kategoria Razem | Srednia | Mediana | MAX MIN osp* |wz** (%)
pasywa 1.375,7| 98,3 94,5 205,7 20,4 54,2 55,2
kw 889,5 63,5 56,7 153,2 -1,2 41,4 65,2
1999 udziat kw 64,7% | 616% | 71,4% | 90,3% | -5,7% |28,4p.p.| 46,0
zobowiagzania | 486,3 34,7 20,1 117,4 7,1 33,8 97,4
udziat zob. 35,3% | 38,4% | 28,6% | 1057% | 9,7% |28,4p.p.| 73,8
pasywa 912,7 65,2 56,6 171,0 6,2 48,2 73,9
kw 615,9 44,0 27,4 143,4 3,8 38,6 87,8
2000 udziat kw 67,5% | 67,4% | 64,8% | 97,1% | 12,9% |22,1p.p.| 32,8
zobowiagzania | 296,8 21,2 14,0 127,8 2,2 30,9 145,9
udziat zob. 32,5% | 32,6% | 352% | 87,1% | 2,9% |22,1p.p.| 67,6
pasywa 1.004,6| 71,8 44,2 170,3 9,4 58,7 81,8

kw 734,3 52,5 31,5 1491 —4.,9 48,1 91,7
2001 udziat kw 731% | 655% | 82,8% | 95,3% |-51,8%|40,6p.p.| 62,0
zobowigzania | 270,3 19,3 9,9 136,6 2,5 33,5 173,5

udziat zob. 26,9% | 34,5% | 172% |151,8% | 4,7% |40,6p.p.| 117,8
pasywa 1.113,6| 795 39,5 197.,8 10,4 71,3 89,6

kw 966,5 69,0 34,2 170,5 6,6 63,4 91,8
2002 udziat kw 86,8% | 82,4% | 85,4% | 91,0% | 43,8% | 11,6p.p.| 14,0
zobowigzania | 1471 10,5 7,0 32,6 2,1 8,8 83,7

udziat zob. 13.2% | 17,6% | 14,6% | 56,2% | 9,0% |11,6p.p.| 65,6
pasywa 1.583,9| 113,1 50,5 360,9 11,1 1141 100,9

kw 1.383,9| 98,9 46,9 305,9 10,8 96,2 97,3
2003 udziat kw 87,4% | 89,8% | 89,7% | 97,0% | 81,2% | 4,7p.p. 52
zobowigzania | 200,0 14,3 3,8 61,5 0,3 19,3 135,1

udziat zob. 12,6% | 10,2% | 10,3% | 18,8% | 3,0% | 4,7p.p. | 46,0
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cd. tab. 1
Rok Kategoria Razem | Srednia | Mediana | MAX MIN osp* |wz** (%)
pasywa 1.794,8| 128,2 71,1 401,3 17,4 119,6 93,3

kw 1.645,8| 117,6 66,9 370,4 14,2 109,5 93,2
2004 udziat kw 91,7% | 91,4% | 932% | 97,4% | 72,2% | 5,8p.p. 6,4
zobowigzania | 149,0 10,6 5,4 32,1 0,4 10,6 100,0

udziat zob. 8,3% 8,6% 6,8% 278% | 2,6% | 58p.p. 68,1
pasywa 2.038,4| 1456 82,8 464,8 19,8 137,0 94,1

kw 1.805,9| 129,0 71,5 397,1 18,7 118,4 91,8
2005 udziat kw 88,6% | 89,6% | 916% | 97,6% | 73,9% | 6,6p.p. 7,4
zobowigzania | 232,5 16,6 6,1 67,7 0,6 20,8 125,2

udziat zob. 11,4% | 10,4% 8,4% 26,1% | 2,4% | 6,6p.p. 63,7
pasywa 2.317,3| 165,5 102,0 507,2 28,5 142,9 86,3
kw 2.087,3| 149,1 89,6 471,9 24,6 132,9 89,2
2006 udziat kw 90,1% | 88,3% | 92,4% | 97,3% | 56,6% |10,2p.p.| 11,5
zobowigzania | 230,0 16,4 12,8 46,4 1,0 13,9 84,5
udziat zob. 9,9% 11,7% 7,6% 43,4% | 2,7% |10,2p.p.| 86,8
pasywa 2.576,9| 1841 132,1 523,2 37,5 148,4 80,6
kw 2.302,3| 164,5 117,4 486,0 33,0 134,7 81,9
2007 udziat kw 89,3% | 88,8% | 91,1% | 98,6% | 59,7% | 9,2p.p. 10,4
zobowigzania | 274,5 19,6 18,2 63,1 0,8 17,8 90,7
udziat zob. 10,7% | 11,2% 8,9% 40,3% | 1,4% | 9,2p.p. 82,8
pasywa 3.476,3| 248,3 195,2 687,3 411 200,3 80,7
kw 3.053,6| 218,1 177 1 598,8 34,3 1774 81,3
2008 udziat kw 87,8% | 86,8% | 88,8% | 98,8% | 62,1% | 9,1p.p. 10,5
zobowigzania | 422,7 30,2 23,7 88,5 0,9 25,1 83,3
udziat zob. 12,2% | 13,2% 1.2% | 379% | 1,2% | 9,1p.p. 68,6
pasywa 3.636,9| 259,8 199,8 707,5 42,6 208,8 80,4
kw*** 3.221,0| 230,1 175,5 626,1 38,2 188,2 81,8
2009 udziat kw 88,6% | 87,1% | 89,3% | 97,5% | 64,4% | 8,2p.p. 9,4
zobowigzania | 415,9 29,7 25,8 81,4 2,2 22,6 76,0
udziat zob. 11,4% | 12,9% | 10,7% | 35,6% | 2,5% | 8,2p.p. 63,4

* osp — odchylenie standardowe populacji, ** wz — wspétczynnik zmiennosci, *** kw — kapitat
wiasny.

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych PTE.

W poszczeg6lnych latach w kolumnie ,,Razem” widoczny jest w poczatko-
wym okresie wzrost udziatu kapitatu wlasnego w zrodtach finansowania PTE
z minimalnego poziomu w 1999 roku (64,7%) do maksymalnego poziomu w
2006 roku (90,1%). W kolejnych latach wystapita stabilizacja na poziomie nieco
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nizszym niz 90%. Bardzo podobnie ksztattuja sig te wielkosci w przypadku war-
tosci $redniej i mediany. To podstawowe zestawienie pozwala dokona¢ bardziej
szczegotowej analizy wielkosci charakteryzujacych zrodia finansowania PTE.

Juz na wstepie nalezy jednak zwrdci¢ uwage na bardzo wysoki udziat kapi-
talu wlasnego w finansowaniu dziatalno$ci PTE. Poza pierwszymi trzema latami
(1999-2001) udziat zobowiazan nigdy nie przekroczyt dla badanej populacji po-
ziomu 13,2%. W dalszej czg$ci analizy skupiono si¢ zatem przede wszystkim na
elementach odnoszacych si¢ do kapitatu wtasnego.

Na rysunku 1 zaprezentowano warto$¢ srednia kapitatu wlasnego w badane;j
populacji w poszczegdlnych latach.

Najnizsza warto$c¢ Srednia kapital wtasny w badanej populacji osiagnat w2000
roku. Bylo to zwiazane z wysokimi kosztami dziatania w dwoch pierwszych la-
tach istnienia, czyli 1998—1999, co spowodowato we wszystkich PTE straty netto,
skutkujace obnizeniem poziomu kapitatu wlasnego. Kapitaty podstawowe byty
w latach 1999-2002 wielokrotnie podnoszone, a rownoczesnie PTE zaczgly
wypracowywaé zyski*. To whasnie te zyski, wypracowane gléwnie przez AVI
1 ING, spowodowaty wyrazny wzrost wartosci Sredniej w 2003 roku. Gwattowny
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Rysunek 1
Wartos¢ $rednia kapitatu wtasnego PTE (min PLN)

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych PTE.

4 Jako pierwsze zysk netto wypracowato juz w 2000 roku AMP, najpdzniej natomiast pierwszy
zysk netto wypracowato PKO — dopiero w 2004 roku.
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wzrost w 2008 roku spowodowany byt przede wszystkim podwyzszeniem kapi-
tatu zaktadowego AEG. Wszystko to spowodowato znaczacy wzrost warto$ci
sredniej kapitatu wtasnego z poziomu 44,0 mln PLN w 2000 roku do 230,1 min
PLN w 2009 roku. Wzrostowej tendencji w wartosci $redniej kapitalu wasnego
nie zahamowato nawet rozpoczecie wyptat dywidend przez niektore PTE.

Na rysunku 2 zaprezentowano z kolei warto$¢ $rednig udziatu kapitatu wta-
snego w finansowaniu aktywow PTE.

Wartos¢ srednia udziatu kapitatu wlasnego PTE w finansowaniu ich akty-
WOW najnizszy poziom osiagngta w 1999 roku, a nastgpnie, z wyjatkiem 2001
roku®, systematycznie rosta, az do maksymalnego poziomu, osiagnigtego w 2004
roku, kiedy to kapitatem wlasnym finansowano 91,4% aktywow PTE. W kolej-
nych latach pojawita si¢ tendencja spadkowa, jednak poziom finansowania akty-
woOw kapitalem wlasnym w zadnym roku nie spadt ponizej 86%. Udziat kapitatu
wlasnego w finansowaniu majatku PTE nalezy uznaé za bardzo wysoki.
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Rysunek 2
Wartos¢ $rednia udziatu kapitatu wtasnego PTE (%)

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych PTE.

3 Jako pierwsze dywidendy zaczeto wyptacaé juz w 2003 roku AVI, natomiast ALL, PKO, GEN,
NOR, POL i WAR nie wyplacaty jak dotychczas dywidend.

% W roku tym szczeg6lnie niski poziom kapitalu wlasnego wykazywaly WAR, P-A i AXA, co
znaczaco wplynelo na warto$¢ srednig. To pierwsze towarzystwo miato nawet na koniec 2001
roku ujemna warto$¢ kapitatu wlasnego.
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Rysunek 3
Mediana oraz wartosci maksymalne i minimalne kapitatu wlasnego PTE (min PLN)

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych PTE.

Na rysunku 3 zaprezentowano mediang wartos$ci kapitatu wlasnego w badane;j
populacji, uzupekiajac ja wartosciami maksymalnymi i minimalnymi w poszcze-
golnych latach.

Mediana wartos$ci kapitatu wlasnego osiagneta najnizszy poziom w 2000 roku
1 nastgpnie systematycznie wzrastata, osiagajac najwyzszy poziom (177,1 min
PLN) w 2008 roku. W 2009 roku nastapit minimalny spadek jej wartosci. War-
to$¢ maksymalna od 2000 roku, w ktorym osiagneta minimum, systematycznie
wzrastala w kolejnych latach, nie wylaczajac 2009 roku, do poziomu 626,1 min
PLN dla AEG. Warto$¢ minimalna byta najnizsza w 2001 roku, w ktorym to
WAR osiagneto ujemna warto$¢ kapitatu wlasnego, a nastgpnie wzrastala, osia-
gajac najwyzsza warto$¢ w 2009 roku. Mniejsze oddalenie linii obrazujacej me-
diang na rysunku 3 od wartosci minimalnej niz od wartosci maksymalnej moze
oznacza¢ wigksze zroznicowanie wartosci kapitatu wlasnego w trzecim i czwar-
tym kwartylu badanej populacji niz w pierwszym i drugim.

Na rysunku 4 zaprezentowano mediang warto$ci udziatu kapitatu wtasnego
w badanej populacji, wzbogacajac ja wartoSciami maksymalnymi i minimalnymi
w poszczegolnych latach.
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Rysunek 4
Mediana oraz wartosci maksymalne i minimalne udziatu kapitatu wtasnego PTE (%)

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych PTE.

Mediana warto$ci udzialu kapitatu wlasnego osiagngta najnizszy poziom
(64,8%) w 2000 roku i nastepnie wzrastata, osiagajac najwyzszy poziom (93,2%)
w 2004 roku. Po tym roku wielko$¢ mediany malata lub rosta, oscylujac wokoét
wartosci 90%. Wielko$¢ maksymalna od 1999 roku, w ktérym osiagngta mini-
mum (90,3% dla PKO), w kolejnych latach wzrastata lub malata, jednak od 2003
roku nie obnizata si¢ ponizej 97%, a warto$¢ maksymalna osiagneta w 2008 roku
(98,8% dla POL). Oznacza to, ze wiele PTE prawie catkowicie eliminuje fun-
dusze obce w strukturze finansowania majatku, a wartosci maksymalne jedynie
o kilka p.p. przekraczaja wartosci mediany. Wielko§¢ minimalna byta najnizsza
(-51,8% dla WAR) w 2001 roku, a nastepnie wzrastata do 2003 roku, kiedy to
osiagneta swoja najwyzsza warto$¢ (81,2% dla ING). Mniejsze oddalenie linii
obrazujacej mediang na rysunku 4 od warto$ci maksymalnej niz od wielkosci
minimalnej moze oznacza¢ wigksze zrdznicowanie wartosci udziatu kapita-
tu wlasnego w pierwszym i drugim kwartylu badanej populacji niz w trzecim
1 czwartym.

Na rysunku 5 zaprezentowano zmiany wartosci odchylenia standardowego
populacji dla udzialu kapitalu wlasnego w poszczeg6lnych latach.
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Rysunek 5
Odchylenie standardowe populacji dla udziatu kapitatu wtasnego PTE (p.p.)

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych PTE.

Najwigksza warto$¢ odchylenia standardowego populacji dla udziatu kapi-
talu wlasnego w finansowaniu aktywoéw PTE miata miejsce w 2001 roku, kiedy
to wyniosta ona 40,6 p.p. W roku tym wartosci skrajne analizowanej zmiennej
wynosity: najnizsza —51,8% (WAR), najwyzsza +95,3% (PKO). W pdznie;j-
szych latach zr6znicowanie to bylo znacznie mniejsze, juz w 2003 roku osiaga-
jac najnizsza w historii warto$¢ odchylenia standardowego populacji (4,7 p.p).
Odnoszac si¢ do danych zobrazowanych na rysunku 4 wyraznie widoczne jest,
ze wlasnie w 2003 roku nastapito najwigksze zblizenie minimalnej i maksymal-
nej warto$ci udziatu kapitatu wlasnego. Po tym roku nastgpowatl wzrost warto$ci
odchylenia standardowego populacji, az do gwaltownego skoku, oznaczajacego
osiagnigcie lokalnego maksimum (10,2 p.p.) w 2006 roku. Gtéwna przyczyna
tego bylo zachowanie PEK, ktore to wtasnie od roku 2006 radykalnie zmie-
nito strukturg finansowania, zwigkszajac udziat zobowiazan z poziomu 5,2%
w 2005 roku do 43,4% w 2006 roku. W kolejnych latach mieliSmy do czynienia
z systematycznym obnizaniem wartosci odchylenia standardowego populacji, co
swiadczy¢ moze o postepujacej standaryzacji w strukturze finansowania PTE.
Nastepuje zatem unifikacja struktury finansowania PTE.

Ostatnia faza przeprowadzanej analizy odnosi si¢ do rozktadu wartosci ka-
pitalu wlasnego i1 zobowiazan w badanej populacji. W analizie tej wykorzysta-
no po 154 obserwacje (11 lat dla 14 PTE), zarowno dla kapitatéw wtasnych, jak
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1 zobowiazan. Przyjmowane do analizy przedzialy wartosci sa zrdéznicowane,
aich dobor podyktowany byt checia jak najwierniejszego odzwierciedlenia rzeczy-
wistosci. Analizy dokonano okreslajac wstepnie liczebno$ci wartosci w poszcze-
golnych przedziatach, a nastgpnie przeksztalcajac je do czgstosci wystegpowania.

Na rysunku 6 zaprezentowano rozktad wartosci kapitalu wiasnego w bada-
nej zbiorowosci.

W zakresie warto$ci kapitalu wtasnego najwigcej (59) obserwacji znala-
zto si¢ w przedziale migdzy 0 a 50 miln PLN, nastepnie kolejno w przedziatach
50-100 mln PLN (33), 100-200 mIn PLN (28) i 200400 mIn PLN (26 ob-
serwacji). W przedziatach krancowych znalazty si¢ 2 obserwacje w przedziale
ponizej 0 mln PLN i 6 obserwacji w przedziale 400—800 mIn PLN. Wyraznie do-
minujacym jest zatem przedziat 0—50 mln PLN. Oznacza to, ze PTE najczgsciej
utrzymywaty poziom kapitalu wtasnego na niskim poziomie, co mogto wynikac
przede wszystkim z generowania w poczatkowym okresie aktywnosci strat.

Na rysunku 7 zaprezentowano rozktad wartosci zobowiazan w badanej zbio-
rowosci.

Najwigksza liczba obserwacji (az 102) znalazta si¢ w przedziale 0-20 mln
PLN, a juz znacznie mniejsza (31 obserwacji) w przedziale 2040 mln PLN.
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Rysunek 6
Rozktad wartosci kapitatu wtasnego PTE w latach 1999-2009

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych PTE.
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Znacznie nizsza warto$¢ dominujacego przedziatu w przypadku analizy rozktadu
warto$ci zobowiazan niz w przypadku kapitalu wlasnego potwierdza wczesnie;j-

sze ustalenia o przewadze kapitatu wlasnego jako zrodta finansowania PTE.

WhiosKi

1. W strukturze zrdédet finansowania PTE od poczatku ich istnienia zdecydo-
wanie dominujace znaczenie maja kapitaty wlasne, ktore w ostatnich latach
finansowaty okoto 90% aktywow, a znaczenie zobowiazan, jako zZrddta fi-
nansowania PTE jest marginalne.

2. Warto$¢ $rednia kapitatu wilasnego w 2009 roku przekroczyla poziom
230 mIn PLN, co $wiadczy o znacznym przekroczeniu wymogow usta-
wowych, a niezaktécona od 2000 roku dynamika wzrostowa tej warto-
§ci, bez zwiekszania od 2002 roku wartosci kapitalow podstawowych’
i pomimo wyplacania od 2003 roku dywidend, wskazuje posrednio na wy-
soka rentownos$¢ catej branzy.

7 Wyjatkiem w tym zakresie byto podwyzszenie wartoci kapitatu zaktadowego przez akcjonariu-
szy POL w 2004 roku i AEG w 2008 roku.
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3. Podobnie, posrednio, wnioskowa¢ mozna o niewykorzystywaniu przez PTE
dzwigni finansowej, co jednak limitowane jest czg§ciowo zapisami ustawo-
wymi.

4. Analiza warto$ci odchylenia standardowego populacji w zakresie udziatu
kapitalu wlasnego $wiadczy o postgpujacej standaryzacji w strukturze finan-
sowania PTE.

5. Najczgsciej spotykana warto$¢ kapitalu wlasnego miescita si¢ w przedziale
0-50 mIn PLN, a zobowiazan w przedziale 0—20 min PLN.

Literatura

Otwarte fundusze emerytalne w Polsce. Analiza dzialalnosci inwestycyjnej, finansow oraz
decyzji cztonkow. Redakcja naukowa Filip Chybalski. Wydawnictwo C.H. Beck, War-
szawa 2009.

POTERAIJ J.: Analiza porownawcza efektywnosci powszechnych towarzystw emerytalnych
na przyktadach firm z grup kapitalowych AEGON i NORDEA, [w:] Rynki finansowe
w warunkach kryzysu (2009), Marcin Kalinowski (red.). CeDeWu. PL Wydawnictwa
Fachowe, Warszawa 2009a, s. 321-332.

POTERADI J.: Analiza porownawcza efektywnosci powszechnych towarzystw emerytalnych
na przykiadach firm z grup kapitalowych AVIVA i PZU, [w:] Zarzqdzanie finansami
we wspolczesnych przedsiebiorstwach. Tom II Finansowanie i dziatalnos¢ inwestycyjna
przedsiebiorstw (2009). Praca zbiorowa pod redakcja Piotra Szczepankowskiego, Wizja
Press & IT, Warszawa 2009b, s. 181-192.

POTERADI J.: Analiza poréownawcza efektywnosci powszechnych towarzystw emerytalnych
na przyktadach firm z grup kapitalowych Commercial Union i ING, [w:] Zarzqdzanie
finansami firm — teoria i praktyka (2009). Redaktor naukowy Bogumit Berna$, Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu Nr 48, Wydawnictwo Uniwer-
sytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2009c, s. 649-658.

POTERADI J.: Analiza poréwnawcza efektywnosci powszechnych towarzystw emerytalnych
na przyktadach firm z grup kapitalowych Poczty Polskiej i Allianz, [w:] Zeszyty Nauko-
we Szkoly Glownej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie, Ekonomika i Organiza-
cja Gospodarki Zywnos$ciowej nr 77 (2009), Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2009d,
s. 77-88.

POTERADIJ J.: Analiza poréwnawcza efektywnosci powszechnych towarzystw emerytalnych
na przykladach firm z grup kapitalowych PZU i AIG, [w:] Cele i uwarunkowania funk-
cjonowania wspotczesnych przedsiebiorstw (2009). Redakcja naukowa Janusz Dworak,
Tadeusz Falencikowski. Prace Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej w Gdansku, Tom
3/2009, Gdansk 2009e, s. 223-233.

POTERADI J.: Analiza porownawcza efektywnosci powszechnych towarzystw emerytalnych
na przyktadach firm z grup kapitatowych UniCredito Italiano i Zygmunta Solorza-Zaka,
[w:] Zarzqdzanie finansami — Aktualne wyzwania teorii i praktyki (2009). Redaktor na-
ukowy prof. Dariusz Zarzecki, Uniwersytet Szczecinski, Zeszyty Naukowe nr 533, Fi-
nanse, rynki finansowe, ubezpieczenia nr 16, Szczecin 20091, s. 695-705.



59

POTERADIJ J.: Analiza poréwnawcza efektywnosci powszechnych towarzystw emerytalnych
na przykladach firm z grup kapitatowych Warta i PKO BP, [w:] Problemy ekonomii,
polityki ekonomicznej i finansow publicznych. Tom 2 (2009). Redaktor naukowy Jerzy
Sokotowski, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu Nr 39, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2009g, s. 252-261.

POTERADJ I.: Katalaktyka instytucji finansowych rynku emerytalnego w Polsce w perspek-
tywie efektywnosci inwestowania, CeDeWu.PL Wydawnictwa Fachowe, Warszawa
2010.

Sources of financing of public pension societies

Abstract

Author accomplishes an analyse of the sources of financing of 14 public pen-
sion societies (PPSs) in Poland in the years 1999-2009 using the basic statistical
tools. The inquiry indicates the own funds as the basic sources of financing of
PPSs, which have been financed in last years by about 90% of assets. An aver-
age value of own funds in 2009 overdrew the level of 230 mln PLN and existing
from 2000 soaring dynamic of this value indicates indirectly on great profitabil-
ity of all sector. In the dynamic perspective it is also mentioned the progressive
standardization in area of sources of financing in inquired population. The most
common value of own funds kept in the bracket 0—50 mln PLN and the value of
liabilities in the bracket of 0—20 mIn PLN.






Leszek Borowiec
Katedra Rachunkowosci
Wyzsza Szkota Finanséw i Zarzadzania w Warszawie

Informatycznie wspomaganie rachunkowosci
budzetowej i zarzagdzania finansami jednostek
oswiatowych sektora publicznego

Wstep

W systemie informacyjnym kazdej organizacji rachunkowo$¢ zajmuje
szczegblne miejsce zarowno ze wzgledu na swe walory poznawcze wynikajace
ze stosowanych zasad i standardow, jak i mozliwo$ci wspomagania procesow
decyzyjnych. Rachunkowo$¢ od zawsze pehita rolg informacyjna. Od momen-
tu pojawienia si¢ pierwszych zapisow dotyczacych dokonanych transakcji, az
po czasy obecne, naczelna zasada rachunkowosci jest dostarczanie informacji
o dziataniu organizacji i procesach w niej zachodzacych. Od wspoélczesnej ra-
chunkowosci oczekuje si¢ informacji przedstawionej w jasny, rzetelny i wiary-
godny sposob w ujeciu retro- 1 prospektywnym.

Literatura dotyczaca zakresu i znaczenia rachunkowosci jako systemu dostar-
czania informacji o dziatalnosci podmiotu jest do$¢ szeroka. Jednak opracowania
naukowe z zakresu pozyskiwania informacji w ramach informatycznych systemow
wspomagania rachunkowos$ci naleza do rzadkich, gtownie ze wzgledu na duzy
udzial praktycznych aspektéw i zréznicowany ich charakter. Ponadto, istniejace
opracowania charakteryzuje duzy stopien ogolnosci opisywanej tematyki, co utrud-
nia prawidlowe okreslenie warto$ci poznawczych poszczegdlnych rozwigzan.

Interpretacja istoty, tresci, zakresu i funkcji rachunkowos$ci wobec we-
wnetrznych i zewngtrznych potrzeb informacyjnych w dziataniu organizacji ule-
ga wspotczesnie znacznemu rozszerzaniu. Jest to wyrazem dostosowywania si¢
tej dyscypliny naukowej zarowno w aspekcie teoretycznym, jak i praktycznym
do pojawiajacych si¢ nowych wyzwan, zwiazanych z efektywnoscia gospodaro-
wania oraz szeroko rozumianym zarzadzaniem. Systemowe podejscie do isto-
ty rachunkowosci daje mozliwo$¢ strukturalnego jej traktowania, a tym samym
uzyskiwania r6znych zbioréw tworzonych w niej informacji. Rachunkowos$¢
jest tu rozumiana jako zespol formalnie wydzielonych rachunkéw czastkowych
z metoda bilansowa jako czynnikiem integrujacym ten system.
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Ksiggi rachunkowe moga by¢ prowadzone za pomoca techniki recznej, jed-
nak wspodtczesnie ta metoda jest juz raczej rzadko spotykana. Powszechna obec-
no$¢ komputeréw, szeroki wybor specjalistycznych programow ksiggowych,
przystosowanych do prowadzenia rachunkowos$ci zarowno w matych, jak i roz-
budowanych podmiotach umozliwiaja nie tylko szybsza prace dziatow ksiggo-
wosci, ale takze fatwiejszy dostep do informacji finansowej. Ksiggi rachunkowe
prowadzone komputerowo powinny spetnia¢ wiele warunkow sprecyzowanych
w ustawie o rachunkowosci. Obecnie dziatanie jakiejkolwiek organizacji, a wigc
takze jednostek sektora finanséw publicznych jest niemozliwe bez wsparcia od-
powiednimi systemami informatycznymi. Branza informatyczna oferuje szeroka
gamg systemoOw informatycznych, przeznaczonych do obstugi rachunkowosci
budzetowej i uwzgledniajacych jej specyfike.

Cel i metody badania

W opracowaniu zostanie przedstawione oprogramowanie wspomagajace ra-
chunkowo$¢ 1 zarzadzanie finansami jednostki budzetowej na przyktadzie aplika-
cji funkcjonujacej w Dzielnicowym Biurze Finansow Os$wiaty Warszawa Srod-
miescie. Podmiot ten petni rolg ustugodawcy w zakresie obshugi finansowo-ksig-
gowej jednostek oswiatowych na terenie dzielnicy. Celem artykutu jest okreslenie
informacyjnej roli rachunkowosci budzetowej przez wykorzystanie wspomagania
informatycznego w procesie ewidencji, sprawozdawczosci 1 analizy wielkosci fi-
nansowych. W artykule dokonano charakterystyki funkcjonowania Dzielnicowe-
go Biura Finansow Oswiaty w zakresie wykorzystania oprogramowania Optivum
Ksiggowos¢ do obsthugi rachunkowo-finansowej jednostek oswiatowych.

Rachunkowo$¢ jednostek sektora finanséw publicznych uwzglednia zasady
rachunkowosci budzetowej wynikajace z obowiazujacej w Polsce ustawy o ra-
chunkowosci z 29.09.1994 r., ustawy o finansach publicznych z 27.08.2009 r.
oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie szczego6lnych zasad rachun-
kowosci budzetow jednostek samorzadu terytorialnego oraz niektorych jedno-
stek sektora finansow publicznych.

Przedsigbiorstwo Vulcan jest najwigkszym polskim producentem oprogra-
mowania dla o$wiaty 1 tworcq rozwigzan wspomagajacych zarzadzanie organi-
zacja. Firma istnieje od 1988 r. Liczba klientow przekroczyta juz 17 000, sa
wsrdd nich sa szkoty wszystkich typow, przedszkola, wydziaty o$wiaty oraz
gminne i powiatowe zespoly obstugi szkot!. Ponadto, firma oferuje swoim klien-
tom pakiet nowoczesnych programéw komputerowych Optivum — wspomagaja-

! http://www.jst.vulcan.pl/ofirmie/Strony/default.aspx, pobrane 19.06.2009.
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cych zarzadzanie placowkami oswiatowymi. Dzigki niemu zgromadzone dane
moga by¢ wykorzystane w procesach decyzyjnych, dotyczacych funkcjonowa-
nia o$wiaty. Modutly systemu przygotowane sa dla kierownictwa oraz admini-
stracji szkot, przedszkoli oraz organdéw je prowadzacych. Informacje gromadzo-
ne w oprogramowaniu Optivum pozwalaja na szybkie i efektywne zarzadzanie
placoéwkami o$wiatowymi. Zintegrowany system zarzadzania Finanse Optivum
oprécz modutu Ksiggowos¢ zawiera takze inne elementy (Ptace, Faktury, Rozra-
chunki, Kasa, Rejestr VAT, Zamowienia publiczne).

Ksiggowos¢ Optivum to oprogramowanie do prowadzenia ksiggowosci jed-
nostek o$wiatowych i zaktadéw budzetowych. Moze by¢ wykorzystywane do
jednoczesnego prowadzenia ksiegowosci wielu jednostek. Spetnia wszystkie
wymagania ustawy o rachunkowosci. Oprogramowanie utatwia i przyspiesza
wykonywanie niezbgdnych operacji ksiggowych. Stuza temu automatycznie
przygotowany plan kont i standardowa klasyfikacja budzetowa, ktora mozna do-
stosowac do potrzeb danej jednostki. Wprowadzono w nim mechanizm pozwala-
jacy na tworzenie nowych dokumentdéw na podstawie juz istniejacych oraz petna
integracj¢ z modutami dodatkowymi wynikajaca z wykorzystania wspolnych
zbioréw danych. Funkcjonalno$¢ menu ,,Okna” prezentuje rysunek 1.
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Rysunek 1
Prezentacja funkcjonalnosci menu ,Okna”

Zrédfo: opracowanie wiasne.
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Ze wzgledu na zréznicowane potrzeby poszczegdlnych placoéwek oswiato-
wych w systemie stosowany jest podziat na typy jednostek. Cecha wspdlna jed-
nostek przynaleznych do jednego typu jest korzystanie przez nie z tych samych
podziatek klasyfikacji budzetowej i jednolitego uktadu planu kont. Okreslanie
typow jednostek oraz przypisanie do nich konkretnych jednostek oswiatowych
umozliwia stownik ,, Typy jednostek”. Ponadto, program umozliwia wprowadza-
nie dokumentow ,,na brudno”, co oznacza, ze dokumenty moga by¢ uzupetniane,
poprawiane lub usuwane, oraz dokumentow zrodlowych wyrazonych w walu-
tach obcych, np. bezposrednio w euro, ktére sa automatycznie przeliczane na
ztote po podanym kursie wymiany.

Ze wzgledu na bezpieczenstwo danych pewne prawa w zakresie obstugi
programu pozostaja zarezerwowane wytacznie dla osoby o wlasciwych kompe-
tencjach do administrowania programem?. Zaktadka ,,Inne” umozliwia ustalenie
poziomu ochrony danych wg ustawy o ochronie danych osobowych? i rozporza-
dzenia MSWiA z 29.04.2004 r. w sprawie dokumentacji przetwarzania danych
osobowych oraz warunkow technicznych i organizacyjnych, jakim powinny od-
powiada¢ urzadzenia i systemy informatyczne stuzace do przetwarzania danych
osobowych.

Sigma Optivum jest hurtownia danych o$wiatowych, czyli specyficzng baza
danych pochodzacych z réznych zrodel, dostarczajaca informacji osobom za-
rzadzajacym o$wiata. System gromadzi dane takie jak: sprawozdania systemu
informacji oswiatowej (SIO), plany wydatkow budzetowych szkoét 1 placowek
o$wiatowych, sprawozdania z wykonania planow finansowych wprowadzane za
posrednictwem modutu WWWoraz inne dokumenty, np. statuty szkot w postaci
plikéw programu Microsoft Word.

Obszary zastosowania oprogramowania Optivum
Ksiegowos¢ w Dzielnicowym Biurze Finanséw Oswiaty

Dzielnicowe Biuro Finanséw Oswiaty — Srodmiescie m.st. Warszawy jest
jednostka budzetowa miasta stolecznego Warszawy, utworzona do obstugi fi-
nansowo-ksiggowej i administracyjnej szkot i placowek oswiatowych funkcjo-
nujacych na obszarze Dzielnicy Srodmiescie, z wylaczeniem szkot i placowek
oswiatowych obstugiwanych w tym zakresie przez Miejskie Biuro Finansow
Os$wiaty m. st. Warszawy.

2 VULCAN, Podrecznik uzytkownika programu, 2008, s. 158.
3 Art. 37 ustawy o zmianie ustawy o ochronie danych osobowych z 29.07.1997 r. (Dz.U. nr 33
poz. 285).
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Obecnie Dzielnicowe Biuro Finansow O$wiaty — Srodmiescie dziata na pod-
stawie uchwaty Nr LXII/1799/2005 Rady Miasta Stotecznego Warszawy z dnia
24 listopada 2005 r. zmieniajacej uchwale w sprawie utworzenia Miejskiego
Biura Finansow O$wiaty m.st. Warszawy oraz niektorych dzielnicowych biur
finanséw oswiaty m.st. Warszawy, a takze zmiany nazw i statutoéw niektorych
jednostek obstugi ekonomiczno-administracyjnej szkot i placowek oswiatowych
(Dz. Urz. Woj. Mazowieckiego z dnia 8 grudnia 2005 r. Nr 268, poz. 8761) oraz
na podstawie Regulaminu®.

Biuro Finansow Os$wiaty realizuje zadania w porozumieniu z dyrektorami
szkot 1 placowek oswiatowych obslugiwanych przez Biuro. Powierzenie przez
dyrektorow szkoét i placowek o§wiatowych obowiazkdéw w zakresie rachunkowo-
sci dyrektorowi Biura nastgpuje w formie pisemnej. Do zadan Biura nalezy obstu-
ga finansowo-ksiggowa szkot i placowek os§wiatowych, a w szczegolnosci:

* opracowywanie na wniosek dyrektoréw szkot i placowek o§wiatowych pro-
jektow planow finansowych oraz ich zmian,

* prowadzenie rachunkowos$ci zgodnie z przyjetymi zasadami rachunkowo-
$ci,

* prowadzenie, na podstawie dowodow ksiggowych ksiag rachunkowych, uj-
mujacych zapisy zdarzen w porzadku chronologicznym i systematycznym,

* prowadzenie obstlugi finansowo-ksiggowej dochodow wtasnych i funduszu
socjalnego,

* prowadzenie obstugi rachunkow bankowych,

* sporzadzanie sprawozdan finansowych, budzetowych i statystycznych,

e gromadzenie i przechowywanie dokumentacji finansowo-ksiggowej, w tym
dowodow ksiegowych,

* organizowanie wyptat wynagrodzen i innych naleznosci dla pracownikow
zatrudnionych w szkotach i placowkach oswiatowych, ewidencjonowanie
danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach®.

W sktad Dzielnicowego Biura Finansow Oswiaty wchodza nastepujace wy-
dzialy: Wydzial Planowania i Analiz (WPA), Wydziat Rozliczen (WRO), Wy-
dzial Plac i Ubezpieczen Spolecznych (WPU), Wydzial Ksiggowosci (WKG)
oraz Wydzial Organizacyjno-Administracyjny (WOA). Wzajemne powiazania
wydzialow Dzielnicowego Biura Finansow O$wiaty prezentuje rysunek 2.

Do zadan Wydziatu Planowania i Analiz (WPA) nalezy przygotowywanie
materialow niezbednych do sporzadzenia projektu dzielnicowego zatacznika do
uchwaty budzetowej m.st. Warszawy w zakresie dziatan oswiatowych, opraco-
wywanie na wniosek dyrektorow placowek oswiatowych projektéw plandéw fi-

4 Regulamin Dzielnicowego Biura Finanséw Oswiaty — Srodmiescie, s. 1.
3 Statut Dzielnicowego Biura Finansow Os$wiaty — Srodmiescie, s. 1.
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Urzad Dzielnicy Miasta
Stotecznego Warszawy, GUS

A

Wydziat Ptac Wydziat .
i Ubezpieczen > Planowania > Wydziat
Spotecznych < i Analiz Rozliczen
\ 4
N Wydziat _
Ksiegowosci
A \ 4 v
ZUS, US, PFRON, Urzad Miasta
Banki Stotecznego Warszawy Banki
Rysunek 2

Algorytm powigzan pomiedzy wydziatami i otoczeniem
Zrédio: Opracowanie wiasne.

nansowych i ich zmian, przeprowadzanie biezacych 1 okresowych analiz wyko-
nania planéw finansowych dochodow i wydatkow budzetowych oraz rachunku
dochodow wiasnych, przygotowywanie wnioskow o dofinansowanie, projektow
uchwat dotyczacych zmian w planach zbiorczych i jednostkowych oraz wprowa-
dzanie zmian budzetowych na podstawie podjetych uchwat Rady m.st. Warsza-
wy 1 zarzadzen prezydenta miasta.

Zardéwno projekty, jak i aktualizacje planéw finansowych sa eksportowane
w formie plikdw powiazanych do wydzialow Ksigegowosci oraz Rozliczen i Ptac
w celu kontroli realizacji budzetu. Z kolei sprawozdania z wykonania budze-
tu, przygotowane przez Wydzial Ksiggowosci i wyeksportowane do Wydziatu
Planowania i Analiz, sa przekazywane do Urz¢du Dzielnicy, zarowno w formie
elektronicznej, jak i papierowej. Wydzial opracowuje tez na podstawie danych
z innych wydzialow sprawozdanie o stanie zatrudnienia i wynagrodzeniach,
kwartalne Z-03 i roczne Z-06, przekazujac nastgpnie je do GUS.

Do zadan Wydzialu Ptac i Ubezpieczen Spotecznych (WPU) nalezy orga-
nizowanie wyptat wynagrodzen i innych naleznosci dla pracownikow zatrud-
nionych w szkotach i1 placowkach o$wiatowych oraz realizowanie w formie
bankowosci elektronicznej przelewoéw wynagrodzen 1 potracen z pensji dla pra-
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cownikow zatrudnionych w danej jednostce. Wydzial zajmuje si¢ tez ewiden-
cjonowaniem danych o zatrudnieniu 1 wynagrodzeniach, rozliczaniem zwolnien
lekarskich i naliczaniem zasitkow z tytulu ubezpieczenia spotecznego. Zada-
niem WPU jest sporzadzanie deklaracji ZUS (ZUA, DRA, ZWUA itp.). Dane
generowane sa z programu Place Optivum i przekazywane do programu Platnik.
Nalezy wspomnie¢ takze o rozliczaniu i przekazywaniu do urzedow skarbowych
zaliczek na podatek dochodowy oraz sporzadzaniu informacji comiesi¢cznych
PIT4, rocznych PIT11 i PIT40. Deklaracje przekazywane sa do urzedow w for-
mie papierowej. Wydziat zajmuje si¢ rowniez obstuga PFRON®, obejmujaca na-
liczanie 1 odprowadzanie sktadek, wypetnianie deklaracji (na podstawie danych
z obstugiwanych placowek) i przesytanie ich w formie plikéw elektronicznych.

WPU sporzadza oraz przekazuje do WKG zestawienia z list wynagrodzen
w formie elektronicznej. Mozliwos¢ elektronicznego przesytania danych uta-
twia pracg w zakresie rejestracji zdarzen gospodarczych, np. ewidencja listy ptac
sporzadzona przy uzyciu programu Place Optivum. WPU przekazuje rowniez
zestawienia miesigczne i kwartalne z wykonania kosztow ptacowych z uwzgled-
nieniem poszczegdlnych paragrafow i pozycji ptacowych (wynagrodzenia na-
uczycieli, godziny ponadwymiarowe itp.).

Do zadan Wydzialu Rozliczen (WRO) nalezy przyjmowanie dokumentéw
finansowych, ich rozliczanie na jednostki o§wiatowe do wysokosci zatwierdzo-
nych na dany rok planéw wydatkéw budzetowych i rachunku dochodow wia-
snych, biezaca kontrola dyscypliny budzetowej w jednostkach w zakresie re-
alizowanego budzetu i srodkéw pozabudzetowych. Ponadto, wydziat sporzadza
zestawienie z realizacji wydatkow budzetowych do celéw analitycznych, prowa-
dzi rejestry VAT, przekazujac je do programu Rejestr VAT Optivum. W zakre-
sie WRO jest rowniez wystawianie not ksiggowych i prowadzenie kasy Biura.
Wydzial ma za zadanie prowadzenie obstugi rachunkow bankowych jednostek
obstugiwanych przez Biuro Finanséw O$wiaty w zakresie przygotowania i reali-
zacji przelewow zobowiazan wobec kontrahentéw zewnetrznych’. Dokumenty
finansowe eksportowane sa w formie plikow powiazanych do programu Rozra-
chunki Optivum i dalej pobierane w formie dowodow ksiggowych przez WKG.

Do zadan Wydzialu Ksiggowosci (WKG) nalezy prowadzenie na podstawie
dowodow ksiggowych ksiag rachunkowych, ujmujacych zapisy zdarzen w po-
rzadku chronologicznym, zgodnie z przyjetymi zasadami rachunkowosci. Dla
Biura oraz obslugiwanych jednostek o§wiatowych wydziat prowadzi ewidencj¢
ksiggowa $rodkow trwatych (wraz z naliczeniami umorzen), warto$ci niemate-
rialnych i prawnych oraz wyposazenia.

6 Regulamin Dzielnicowego Biura Finansow O$wiaty — Srodmiescie, s. 5.
7 Regulamin Dzielnicowego Biura Finansow O$wiaty — Srodmiescie, s. 4.
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Wydziat koordynuje ogédt czynnosci inwentaryzacyjnych sktadnikoéw majat-
kowych w obstugiwanych placowkach w zakresie uzgodnien ksiggowych, przy-
gotowuje dane do sprawozdawczosci miesigcznej i rocznej zgodnie z obowigzu-
jacymi przepisami, prowadzi obstuge finansowo-ksiggowa funduszu socjalnego,
rachunku dochodow wtasnych i kasy zapomogowo-poZyczkowejg.

Sprawozdania miesigczne, kwartalne i potroczne z wykonania budzetu prze-
kazywane sa do programu Budzet Optivum, skad sa pobierane przez WPA w celu
dalszej analizy. Roczne sprawozdania finansowe, czyli bilans, rachunek zyskow
1 strat 1 zestawienie zmian w funduszu jednostki, przekazywane jest w formie
papierowej do Urzedu Dzielnicy. Wydzial sporzadza takze sprawozdanie o $rod-
kach trwatych SG-01, nastgpnie zbiorczo jest ono przekazywane w formie elek-
tronicznej do Urz¢du Dzielnicy.

Sprawozdawcze wykorzystanie oprogramowania
Optivum Ksiegowos¢

Publiczne jednostki oswiatowe obowiazane sa do sporzadzania ustalonych
przez Ministra Finanséw sprawozdan budzetowych oraz sprawozdan finanso-
wych zgodnie z wymogami ustawy o rachunkowos$ci. Oprogramowanie Ksiggo-
wos¢ Optivum umozliwia sporzadzanie wielu zestawien 1 sprawozdan. System
pozwala na jego dowolne modelowanie w zaleznosci od potrzeb uzytkownika.
W zestawieniu obrotow i sald wystepuje podzial na konta, jednostki, kontrahen-
tow, fundusze, zadania, dzialy, rozdzialy, paragrafy i pozycje. Mozna je sporza-
dzi¢ tacznie lub oddzielnie dla kazdej placowki oswiatowej, kazdego kontrahen-
ta, funduszu, zadania oraz klasyfikacji budzetowe;.

Zestawienie obrotow na danym koncie umozliwia poprawianie ewentual-
nych btedow przez wejscie do dokumentu bezposrednio z zestawienia. Jednak,
aby wprowadzona korekta byta widoczna, nalezy zapisa¢ zmiany w dokumencie
1 sporzadzi¢ zestawienie ponownie. Zestawienie obrotow na koncie jest szcze-
gblnie przydatne m.in. przy uzgadnianiu sald kont rozrachunkowych (zespot
2). Uzgodnienie sald wszystkich kont zespotu 2 stanowi wstep do sporzadzenia
sprawozdan budzetowych.

Wszystkie sprawozdania budzetowe sporzadzane przez Wydzial Ksiggowo-
$ci musza by¢ poprzedzone uzgodnieniami z innymi wydziatami. W ten sposob
ryzyko wystapienia btedu zostaje zredukowane do minimum. W zintegrowane;j
aplikacji Optivum dostgpne sa rézne zestawienia budzetowe sluzace poréwny-
waniu danych migdzy poszczegolnymi dziatami. Wigkszos$¢ z nich sporzadzana
jest w programie Ksiggowo$¢ Optimum.

8 Regulamin Dzielnicowego Biura Finansow O$wiaty — Srodmiescie, s. 6.
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Z Wydzialem Rozliczen uzgadniane sa wydatki budzetowe z dochodow
wlasnych za pomoca zestawienia budzetowego ,,Plany 1 wykonanie”, co przy-
ktadowo zostalo pokazane na rysunku 3. Potwierdzenie wydatkow polega na po-
réwnaniu kwot, na poziomie szczegoétowosci do paragrafu migedzy programami
Rozliczenia Optivum i Ksiggowos¢ Optivum.

Z Wydziatem Rozliczen uzgadniane sa wydatki rzeczowe. Wydatki i zobo-
wiazania ptacowe ustalane sa kwartalnie z Wydziatem Plac i Ubezpieczen Spo-
tecznych. Koszty dotyczace wynagrodzen i pochodnych od nich uzgadniane sa w
okresach comiesigcznych. Dzigki wielostopniowemu sprawdzeniu i uzgodnieniu
danych podnoszone jest prawdopodobienstwo, ze sprawozdania budzetowe i fi-
nansowe sa rzetelne i wiarygodne.

Do sprawozdan budzetowych sporzadzanych w Dzielnicowym Biurze Fi-
nansow Os$wiaty naleza: Rb-27S (sprawozdanie z wykonania planu dochodow
budzetowych), Rb-28S (sprawozdanie z wykonania planu wydatkéw budzeto-
wych), Rb-34 (sprawozdanie z wykonania planu dochodéw wtasnych), RB-Z
(sprawozdanie kwartalne o stanie zobowiazan) i Rb-N (sprawozdanie kwartalne
o stanie naleznosci).
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Sprawozdanie jednostkowe RB-27S z wykonania planu dochodow sporza-
dzane jest w pelnej szczegotowosci klasyfikacji budzetowej z okresleniem dzia-
tu, rozdziatu i paragrafu dochodow. Sprawozdania jednostkowe za miesiace od
stycznia do grudnia sporzadza si¢ w zakresie dochodow planowanych i1 wyko-
nanych, wypehiajac kolumny ,,Plan (po zmianach)” 1 ,,Dochody wykonane”.
Za miesiace konczace kwartaly (marzec, czerwiec, wrzesien) oraz za rok spra-
wozdawczy sporzadza si¢ je w pelnym zakresie informacji wypelniajac kolumny
»Plan (po zmianach)”, ,,Naleznosci”, ,,Dochody wykonane”, ,,Dochody otrzyma-
ne”, ,,.Saldo koncowe”.

Sprawozdania jednostkowe Rb-28S za miesiace od stycznia do grudnia spo-
rzadzane sa w zakresie wydatkow planowanych i wykonanych (wypetione sa
kolumny ,,Plan” i ,,Wydatki wykonane”), natomiast za miesiace konczace kwar-
taly (marzec, czerwiec, wrzesien) w petnym zakresie informacji, czyli wypetnio-
ne sa kolumny ,,Plan (po zmianach)”, ,,Zaangazowanie”, ,,Wydatki wykonane”,
,»Zobowiazania wg stanu na koniec okresu sprawozdawczego”. Sprawozdanie
roczne ma wypelniona rowniez kolumng ,,Wydatki, ktore nie wygasty z upty-
wem roku budzetowego”.

Sprawozdanie Rb-34 jest kwartalnym raportem z wykonania planoéw finan-
sowych dochodow wlasnych jednostek budzetowych i wydatkow nimi sfinan-
sowanych. Wykazywane sa w nim dochody (w szczegdtowosci dzial, rozdziat,
paragraf) oraz wydatki o takim samym poziomie szczegotowosci. Oddzielnie
przedstawiony jest stan naleznosci i zobowiazan.

Sprawozdanie RB-Z przedstawia wyniki proceséw zwiazanych z zaciaga-
niem zobowiazan zaliczanych do dtugu publicznego i angazujacych srodki pu-
bliczne. Nalezy pamigtac, iz samodzielno$¢ finansowa jednostek oswiatowych
jest mocno ograniczona, dlatego wspomniane zobowiazania wystepuja rzadko.
Jednak ze wzgledu na prawdopodobienstwo ich wystapienia kierownik jednostki
oswiatowej (a w jego imieniu Dzielnicowe Biuro Finanséw O$wiaty) jest zo-
bowiazany do sporzadzania sprawozdania RB-Z, nawet, jesli wykazuje zerowe
saldo. Zobowiazania te wynikaja z wymagalnych zobowiazan powstatych po
prawomocnych orzeczeniach sadu, ostatecznych decyzjach administracyjnych
lub uznanych za bezsporne przez wiasciwa jednostke sektora finansow publicz-
nych bedaca dtuznikiem.

Sprawozdanie Rb-N jest raportem kwartalnym o stanie naleznosci. Przedsta-
wione sa w nim naleznosci, wybrane aktywa finansowe, oraz naleznosci z tytutu
udzielonych porgczen i gwarancji. Naleznosci i aktywa finansowe wykazywane
sa w warto$ci nominalnej na koniec okresu sprawozdawczego wedhug poszcze-
golnych tytutow (uktad przedmiotowy) i wobec dtuznikow (uktad podmiotowy).
Eksport sprawozdania z Wydziatu Ksiggowosci do Wydzialu Planowania i Ana-
liz przedstawia rysunek 4.
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Rysunek 4
Eksport sprawozdania z Wydziatu Ksiegowosci do Wydziatu Planowania i Analiz

Zrédio: Opracowania wiasne.

Sprawozdania Rb-27S, Rb-28S i Rb-34 sporzadzane sa przez Wydzial Ksig-
gowosci z racji najszerszego dostgpu do danych finansowych niezbgdnych do ich
sporzadzenia. Przygotowane sprawozdania eksportowane sa do Wydziatu Plano-
wania i Analiz za posrednictwem programu SIGMA. Wydziat ten wysyla je do
Urzedu Dzielnicy droga elektroniczna. Sprawozdania Rb-Z i Rb-N sporzadzane
sa kwartalnie w Wydziale Planowania i analiz i rowniez wysytane do Urzedu
Dzielnicy.

WhioskKi

Rozwo6j rachunkowosci jako dyscypliny naukowej dostarczajacej informacji
w celu prawidlowego funkcjonowania organizacji zawsze wigzat si¢ z potrzeba
wspomagania procedur zarzadczych. Wszystkie zadania stawiane przed rachun-
kowoscia i odpowiadajace jej funkcje koncentruja si¢ wokot problemu infor-
macji ekonomicznej. Przy traktowaniu rachunkowosci jako aktywnego zrodia
wszechstronnych informacji ekonomicznych istnieje mozliwo$¢ wielokierun-
kowego ich wykorzystania, w tym réwniez w stymulacyjnym oddziatywaniu,
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majacym na celu poprawe efektywnosci gospodarowania. Funkcja informacyjna
rachunkowosci jest $ci§le zwiazana z funkcja analityczna i kontrolng. Odpowied-
nio zinterpretowane informacje pozwalaja na oceng dziatalnosci jednostki oraz
efektywnosci wykorzystania zasobow, ujawnienie nieprawidtlowosci badz wska-
zanie rezerw.

Istniejaca na rynku polskim od 1988 r. firma Vulcan wyspecjalizowala si¢
w programach do obstugi finansow o$wiaty. W opracowaniu dokonano cha-
rakterystki zintegrowanego systemu zarzadzania Finanse Optivum pod katem
mozliwos$ci pozyskiwania informacji w procesach decyzyjnych, ze szczegdlnym
uwzglednieniem modutu Ksiggowos¢, umozliwiajacego szybsze i efektywniejsze
zarzadzanie finansami placéwek oswiatowych. Wykorzystanie oprogramowania
w Dzielnicowym Biurze Finansow O$wiaty Warszawa-Srodmiescie istotnie uta-
twia wspotpracg migdzy poszczegdlnymi wydzialami oraz umozliwia pozyski-
wanie informacji finansowych do proceséw zarzadczych.

Whnioski wynikajace z niniejszego opracowania, dotyczace mozliwosci ewi-
dencji, sprawozdawczosci 1 pozyskiwania informacji zarzadczej w jednostkach
oswiatowych sektora publicznego na bazie opisanej aplikacji, wskazuja, ze wraz
z rozwojem technologii informacyjna rola rachunkowosci nie zmalata. Wprost
przeciwnie, komputery i1 ksiggowe programy komputerowe umozliwiaja jej roz-
woj 1 pozwalaja na szybszy i tatwiejszy dostep do informacji oraz jej szerokie
przetwarzanie. Rozwiazania zastosowane w programie Ksiggowos¢ Optivum
pozwalaja na prowadzenie jej nie tylko w sposob zgodny z wymogami prawa,
ale rowniez do wykorzystania informacji pochodzacej z rachunkowosci budze-
towej w procesach decyzyjnych.
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Computer support of budgetary and financial
accounting management of public sector educational
institutions

Abstract

The company’s information system, has a special impact because of both,
their qualities and cognitive flexibility to include the object of measurement and
observation. Development of accounting associated with the need to assist mana-
gement procedures. The purpose of this study was to show information budgeta-
ry accounting role by presenting software supporting of accounting and financial
management of public sector enterprises using in the District Office of Education
Finances Warszawa Srodmiescie to support and service educational units. There
was made the analysis utility and scope of the use of Vulcan software, which
specializes in providing applications for accounting services public sector edu-
cational institutions.
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Dwukryterialna koncepcja budowy portfela
inwestycyjnego metoda programowania
dynamicznego

Wstep

W gospodarce rynkowej coraz wigksze znaczenie w procesach inwestowa-
nia ma rynek kapitatlowy. Procesy te obejmuja zarowno pozyskiwanie kapitatu,
jak 1 zwigkszanie potencjatu finansowego inwestora przez zakup portfela instru-
mentow finansowych na rynku kapitatowym.

Celem artykutu jest zaprezentowanie nowej dwukryterialnej koncepcji opty-
malizacji portfela akcji na rynku kapitalowym. Przez dwukryterialno$¢ nale-
zy rozumie¢ zastosowanie kryterium maksymalizacji dochodu z portfela przy
mozliwie najmniejszym ryzyku rozpatrywanym w uktadzie dynamicznym, tj.
zmieniajacym si¢ w czasie. Zaproponowana koncepcja ma charakter sprzgzenia
zwrotnego migdzy kategoriami: dochdd — ryzyko. Nowym elementem jest za-
stosowanie elementow teorii niezawodnosci na etapie wstgpnego wyboru instru-
mentow finansowych (akcji). Do rozwiazania wykorzystano ponadto dotychczas
niestosowana metodg¢ programowania dynamicznego, ktora pozwala wyznaczac
optymalne decyzje, a wigc rozwiazywac¢ modele niezaleznie od charakteru para-
metrow modelu. Inne metody pozwalaja znajdowa¢ rozwiazania optymalne, ale
ich stosowanie uzaleznione jest od charakteru parametréw modelu [Sadowski
1969, s. 281].

Aby zrealizowaé cel, przeprowadzono rozwazania na przykladzie pakietu
spotek akcyjnych notowanych na GPW w Warszawie. Przedstawiajac algorytm
tworzenia optymalnego portfela akcji zastosowano metody optymalizacyjne,
uwzgledniajace zasadg optymalnosci Bellmana oraz elementy teorii niezawod-
nosci [Bellman 1965, s. 105]. Zwigkszaja one trwalos¢ portfela i daja lepsza traf-
nos¢ predykcji na krotkie i srednie okresy. W literaturze przedmiotu wystepuje
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wiele innych metod doboru instrumentéw finansowych do portfela. Klasyczne
bowiem podejs$cie inwestora jest zgodne z zasada minimalizacji ryzyka przy
zadanym poziomie stopy zwrotu lub maksymalizacji oczekiwanego zysku dla
zaakceptowanego poziomu ryzyka. Jednak istota omawianego zagadnienia jest
to, ze dyskusyjnym problemem, przed ktérym staje inwestor, jest jednoczesne
okreslenie optymalnych wartosci oczekiwanego zysku oraz ryzyka. Dlatego tez
Tarczynski proponuje podejmowanie dalszych badan nad konstruowaniem port-
fela papieréw wartosciowych i odchodzenie od modeli opartych na teorii Mar-
kowitza, gdyz za pomoca formuty H. Markowitza nie mozna doktadnie okresli¢
optymalnego portfela inwestycyjnego, lecz mozna na jej podstawie otrzymacé
zbior portfeli optacalnych pod wzgledem stopy zysku i ryzyka. Sa to portfele
dajace maksymalne zyski przy danym poziomie ryzyka lub minimalne ryzyko
dla danej wysokosci zyskoéw [Tarczynski 1997, s. 79].

Poszukiwanie nowych metod jest uzasadnione, mimo ze maja one zardwno
wady, jak i zalety. Metody idealnej pod kazdym wzgledem w praktyce nie ma,
w kazdym razie na rynku kapitalowym taka metoda nie istnieje. Wynika to
z tego, ze metoda taka doprowadzitaby do zaniku handlu i w konsekwencji upad-
ku rynku [Tarczynski 2002, s. 185]. Przestawiona w niniejszym artykule koncep-
cja jest nowym podejsciem metodologicznym i proba udoskonalenia trafhosci
decyzji w obszarze konstrukcji optymalnego portfela akcji.

Wyboér akcji do portfela przy wykorzystaniu elementéw
teorii niezawodnosci

Z proby generalnej obejmujacej wszystkie spotki notowane na GPW do ba-
dan wybrano w sposéb losowy pakiet zawierajacy 10 spotek akcyjnych. Badania
dotyczyty okresu 01 VII 2007 — 30 IV 2008. W pakiecie znalazty si¢ nastgpujace
spotki:

*  Amica (AMC) — producent sprzgtu AGD,

* Elektrim (ELE) — eksporter, importer i sprzedawca energii elektrycznej,
e Huta Irena SA (IRE) — producent szkta gospodarczego,

*  Koelner (KLR) — producent technik zamocowan,

*  MCI (MC]) — fundusz technologiczny,

* Netia — firma telekomunikacyjna,

e PKO SA (PKO) — bank,

+ Sniezka (SKA) — producent farb,

e Torfarm (TFM) — dystrybutor farmaceutyczny,

e Wistil (WST) — producent tkanin.



77

Koncepcja zastosowana w artykule objeta dwa etapy procesu:

Wyboru akcji do portfela przy zastosowaniu teorii niezawodnosci.
Optymalizacji majacej na celu maksymalizacje stopy zwrotu przy rowno-
czesnej minimalizacji ryzyka wybranego portfela akcji droga programowa-
nia dynamicznego.

Dane wyjsciowe spotek przedstawiono w tabeli 1.

Oczekiwana stopa zwrotu jest to srednia stopa zwrotu z 10 okresow. Kon-
strukcja 1 rozwigzanie modelu optymalizacyjnego przebiegaty w kilku krokach.
Proces optymalizacji rozpoczynat si¢ od oceny proby badawczej na podstawie
miernika niezawodnos$ci. Jest to prawdopodobienstwo spetienia okreslonych
warunkow realizacji zadan. Klasycznym miernikiem jest formuta Wienera:

N —

—.rk(t)dz

R@)=c" (M

gdzie:

R(f) — miernik niezawodnosci,

e —stala Eulera,

Mt) —intensywno$¢ niekorzystnych zmian wartosci instrumentéw finansowych
w portfelu’.

W ujeciu statystycznym miernik niezawodnos$ci jako warto$¢ przyblizona

ma postac:
N,
R(r) = N” )
p
gdzie:

N, —liczba dodatnich stop zwrotu,

N, — liczba produktow w czasie t = 0, tutaj rozumianych jako suma poczatko-
wych wartos$ci stop zwrotu we wszystkich okresach.

Zmodyfikowana posta¢ miernika (1) ma zastosowanie do wyboru ,,najlep-
szych” spotek, to znaczy o najwyzszej wartosci R:

2,

R =
>mr

3)
gdzie:
Z 7 —suma wszystkich dodatnich stop zwrotu w procentach,

Ymr — suma modulow wszystkich stop zwrotu w procentach wartosci bez-
wzglednych.

"'Wigcej na ten temat: Zawislak R., Tymifiski M., A concept of using a dynamic programic method
to optimize an investment portfolio.
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I tak R dla poszczegolnych spotek przyjmuje wartosci:

R(10),,, = 19065”51 11 =0,9179 R(10) 4, = % =0,5517

R(10),,0, = % =0,5174 R(10),,, = % =0,8535
R(10) = % =0,6958 R(10),,, = % =0,7153

R(10) ., = ‘5‘;3:—32 =0,7777

Stopy zwrotu spotek AMC, ELE, IRE, WST sa ujemne. Oznacza to, ze ich
akcje nie gwarantuja dochodu inwestorom. Tym samym ,,wypadaja z listy” inte-
resujacych spotek. Nie uwzgledniono ich w ocenie niezawodnosci. Ostatecznie
do dalszej rozwazan na temat optymalnego doboru spotek przeszty spotki maja-
ce najwyzsze stopy zwrotu: KLR, TFM, PKO.

W kolejnym etapie procesu optymalizacyjnego ustalono dla wybra-
nych spotek zmodyfikowane wspolczynniki zmiennosci z dziesigciu okresow
[Wz (m)]. Modyfikacja wspolczynnikoéw zmiennos$ci polega na odpowiednim
przeksztalceniu wspotczynnika zmiennosci s;/Ri do postaci Ri/s,,
gdzie:

s; — odchylenie standardowe i-tej spoiki,
Ri — stopa zwrotu i-tej spoiki,
s, —odchylenie standardowe portfela.

Obliczone wspolczynniki zawiera tabela 2.

Tabela 2

Miesieczne zmodyfikowane wspotczynniki zmiennosci stop zwrotu w okresie badaw-
czym [Wz (m)] (w %)

VI VIl IX X XI Xl | Il Il v
2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2008 | 2008 | 2008 | 2008
KLR -6,38| 0,97 1,03| 1580| 0,58 042| -1,411| 048 2,39 1,00
TFM 294 0,35 -1,27 2,71 0,00 2,14| -11,04 1,14 0,81| -5,56
PKO 1,42| 2,31| 0,70| -1,88| 21,16| 0,88 -0,64| 0,75 0,59| 1,79

Zrodio: Badania wiasne.

Spotki

Wykorzystujac model Sharpe’a obliczono odchylenie standardowe:

s, =457 =yb’s:, +se’ 4)
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gdzie:

sl? — wariancja i-tego portfela spoitki,

b; —wspotczynnik B zgodnie z teorig Sharpe’a,

sy — odchylenie standardowe rynku,

e; —czynnik losowy.

Odchylenie standardowe portfela akcji wynosi 0,099513275 dla KLR,
0,079498691 dla TFM, 0,059254366 dla PKO. Nastgpnie przeprowadzono ana-
lizg korelacji akcji spotek, ktorej celem byto okreslenie wspolzmiennosci stop
zwrotu tych akcji (tab. 3).

Tabela 3
Odchylenia standardowe i wspoétczynniki korelacji stop zwrotu

Spotki OdChyg)i’;t'feg‘;”k‘i?ird°W9 Spotki Wspétczynniki korelacii (r)
KLR 0,099513275 KLR, PKO 0,558965
TFM 0,079498691 KLR, TFM 0,11711
PKO 0,059254366 PKO, TFM 0,148844

Zrédto: Badania wiasne.

Wspotczynnik korelacji migdzy KLR a PKO jest wysoki, co §wiadczy o wy-
sokiej wspolzmiennosci. Migdzy KLR 1 TFM oraz PKO 1 TFM wartosci wspot-
czynnika korelacji maja niski poziom, co oznacza staba wspolzmiennos¢ anali-
zowanych akc;ji.

Nastepne dziatanie polegato na ustaleniu odwrotnosci zmodyfikowanych
wspolczynnikéw zmiennosci. W celu maksymalizacji funkcji korzySci repre-
zentowanej przez funkcje trendu ustalono odwrotnosci wspotczynnikow zmien-
nos$ci. Przedstawiono je w tabeli 4. Odwrotno$ci wspotczynnikow zmiennosci
stanowia podstawe optymalizacji portfela akcji.

Proces optymalizacyjny portfela

Zastosowanie metody programowania dynamicznego do rozwiazywania
problemow portfelowych na rynku kapitalowym stanowi proponowana przez au-
torow procedur¢ optymalizacji. Metoda ta daje mozliwosci wprowadzenia uni-
wersalnych algorytméw do rozwiazywania problemoéw modelowych, liniowych
jak i nieliniowych.
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W praktyce gospodarczej inwestorzy podejmuja decyzje w warunkach ogra-
niczonych $rodkéw i1 zasoboéw oraz w warunkach asymetrii informacyjne;j. Isto-
ta zagadnienia jest zatem wlasciwa alokacja srodkow, czyli wybor najlepszego
wariantu dzialania ze wzgledu na okreslone kryterium. Jest to typowy obszar
podejmowania decyzji optymalnych z punktu widzenia przyjetych kryteriow.
W procesach decyzyjnych na rynku kapitatowym na etapie planowania 1 progno-
zowania dzialan przydatne sa algorytmy oparte na programowaniu dynamicz-
nym, ktore jest matematyczna metoda oparta na zasadzie optymalnosci Bellmana
[Bellman 1965, s. 105]. Zgodnie z ta zasada, optymalno$¢ dziatania osiaga si¢
niezaleznie od stanu poczatkowego i poczatkowych decyzji. Oznacza to, ze poz-
niejsze musza by¢ optymalne ze wzgledu na stan powstaly na skutek pierwszej
decyzji. Procedura obliczen rozpoczyna si¢ od poszukiwania optymalnych war-
tosci dla ostatniego stanu N, a nastgpnie idac wstecz poszukuje si¢ optymalnego
rozwigzania dla stanu N — 1 (przedostatniego) itd. az do pierwszego.

Model optymalizacyjny w konwencji programowania dynamicznego ma
0g0lna postac:

max Z (Wi, wa, ..., W) = g1(w1) + g(wa) + ... + g,(wn) (5)
przy ograniczeniach: w; + wy + ...+ w, =k
gdzie:
Wi, W, vy Wy, — zmienne wyrazajace ilos¢ srodkow do realizacji po-

szczegOlnych zadan,
g1(wy), gwy), ... g,(w,) — funkcje korzysci z zainwestowanych danych $rodkow
(w) w te zadania (2).
Po przeksztatceniu wzoru (5) model optymalizacyjny wybranego portfela
ma postac:

max [txq - Owz(m); +...+ tz,, - Owz(m)n] (6)

gdzie:
i=1,2,...,n Owz(m)=1/Wz — odwrotno$¢ wspotczynnika zmiennoSci.

Warunkiem ograniczajacym jest uwzglednienie sumy akcji rozpatrywanych
spotek:

> >y =1 (7)

dlai=1, 2, ..., n— liczba spotek stanowiacych sktadniki portfelowego modelu
poddanego optymalizacji tx = 0; 1,0 — suma udzialow akcji spotek w portfelu.
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Metoda programowania dynamicznego ma charakter kombinatoryczny. Na-
lezy rozdzieli¢ catos¢ srodkow (#x = 1,0), a Scislej udziatow spotek w portfelu na
trzy spotki. Wprowadzono nastgpujace oznaczenia:

F(Owz(m)); —pierwsza funkcja dochodu odpowiadajaca miernikowi efektyw-

nosci dla KLR.
F(Owz(m)), —druga funkcja dochodu odpowiadajaca miernikowi efektywno-
sci dla TFM.
F(Owz(m)); — trzecia funkcja dochodu odpowiadajaca miernikowi efektywno-
$ci dla PKO.
F(Owz(m))gp =—0,51798 +3,190517 1 + 15,52243 > — 9,48058 13 (7a)
F(Owz(m)) 7y = —0,87376 + 21,34864 ¢ — 35,4604 £ + 20,98657 £ (7b)
F(Owz(m))pgo =—0,89935 + 18,4307 t — 36,0019 2+ 23,97332 £ (7¢)
Dane ze wzorow 7a, b, ¢ postuzyly do konstrukeji tabeli 4.
Tabela 4
Odwrotnosci wspétczynnikdw zmienno$ci
Spokki 0,1 02 03 04 05 06 07 08 0,9 1,0
KLR  [-0,1567 | 1,03093 [ 0,97087 [ 0,06329 | 1,72414| 2,3810[-0,7092| 2,0833| 0,4184| 1,000

TFM 0,34014 | 2,85714 | —0,7874 | 0,36900 | 0,0000| 0,4673|-0,0906| 0,0877| 1,2346| —0,180
PKO 0,70423 | 0,43290 | 1,42857 | -0,5319 | 0,04726 | 1,1369 |-1,5625| 1,3333| 1,6949| 0,5387
KLR

(wartosé
skumu-
lowana) | -0,1567 | 0,87419 | 1,84506 | 1,90835 | 3,63249 | 6,0135| 5,3043| 7,3876| 7,8606| 8,8060
TFM

(wartos¢
skumu-
lowana) | 0,34014 | 3,19728 | 2,82828 | 3,15728 | 3,15728 | 3,66458 | 3,5739| 4,4572| 5,6875| 5,5059
PKO

(wartos¢
skumu-
lowana) | 0,70423|1,13719| 2,5657 | 2,03379 | 2,08105 | 3,21741 | 1,6549| 2,9881| 4,6831| 5,2218

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie funkcji (wzory 7a, b, c).

Konstruujac portfel instrumentéw finansowych (gtéwnie akcji) zatozono, ze
stopy zwrotu maja rozktad normalny. Zwykle jednak nie ma pewnosci, ze jest to
taki rozktad. Moze on mie¢ bowiem asymetrig istotnag w procesach optymaliza-
cji. Aby stwierdzi¢ czy jest to rozktad normalny obliczono miar¢ koncentracji K.
Rozktad jest normalny jezeli K =0
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n-(n+1) (x, —x)" ~ 3(n—1)>
(l’l D-(n—2)-(n-3) ¢ z S* (n-1)-(n-3) 3

Formuta (8) jest jedna z wielu procedur badania zgodnosci rozktadu z roz-
ktadem normalnym. Mozna w tym obszarze stosowaé na przyktad testy: y2, Kol-
mogorowa-Smirnowa, a przede wszystkim Shapiro-Wilka. W prowadzonym ba-
daniu zastosowano metodg oparta na analizie asymetrii.

Dla inwestora wazne jest jaki kierunek odchylenia od modelu przyjmuje
asymetria. Korzystniejsza jest prawostronna oznaczajaca wigksze prawdopodo-
bienstwo stopy zwrotu, wyzszej niz przeci¢tna. Asymetri¢ mozna obliczy¢ ze
WZOru:

(x,-x)’
(n l)(n 2)Z s3 ©)

gdzie:

A — wspotczynnik asymetrii,

n — liczba obserwacji miesigcznych stop zwrotu (w naszym przyktadzie 10),
x; — j-ta miesigczna stopa zwrotu akeji i-tego portfela danej spofki,

X — $rednia miesigczna stopa zwrotu,

S, — odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela.

Wspotczynnik A obliczono dla poszczegdlnych spotek. Dla spotki KLR:

10 ~—0,000070379

Appp = =-0,00099
(10—1)(10-2) 0,4009854692

Wynik ten wskazuje niewielka asymetri¢ lewostronna. Jest ona niekorzystna dla
inwestora, oznacza bowiem wigksze prawdopodobienstwo osiagni¢cia nizszej
stopy zwrotu niz przeci¢tna. Dla pozostatych spotek natomiast wyniki sa nastg-
pujace:
ATFM = 1,5 19 oraz APKO = 0,130

Oznacza to, ze spotki TFM oraz PKO wykazuja asymetri¢ prawostron-
na (TFM wysoka). Obliczone wspotczynniki wprowadzono do oszacowanych
funkcji Owz(m) w postaci iloczynu F(Owz(m))-(1 + A). Warto$ci funkcji trendu
zawarto w tabelach 51 6.
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Tabela 5

Wartosci oszacowanych modeli trendu skorygowane wskaznikiem asymetrii
Oszacowane modele trendu uwzgledniajgce asymetrie

KLR, [-0,51798 + 3,190517 t + 15,52243 *— 9,48058 £3] (1 — 0,001)

TFM,4 [-0,87376 + 21,34864 t — 35,4604 2 + 20,98658 £3] (1 + 1,52)

PKO,4 [-0,89935 + 18,4307 t — 36,0019 2 + 23,97332 £3] (1 + 0,13)

Zrédio: Opracowanie wiasne.

W tabeli 5 ujgto rownania 7a, b, ¢ (w nawiasach kwadratowych). Zmody-
fikowano je wskaznikiem asymetrii (1 + 4). Wielkos$ci te stanowia podstawg
obliczenia warto$ci wspotczynnika zmiennosci Owz(m)-(1 + A).

Tabela 6
Wartosci funkgji trendu spotek z uwzglednieniem asymetrii A

tx| to t b & ty ts ls t7 ts ly tio

Spotki 0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0
8"'12%'1) 0 |-0,0532 | 0,6651 | 1,5802 | 2,6356 | 3,7728 | 4,9366 | 6,0695 | 7,1147 | 8,0153 | 8,7143
8"'122\’;’2) 0 | 0,9275 | 2,1454 | 2,9060 | 3,3351 | 3,5588 | 3,7028 | 3,8931 | 4,2556 | 4,9163 | 6,0099
8"'12;\”)73) 0 | 0,6077 | 1,5385 | 2,0369 | 8,2469 | 2,3122 | 2,3767 | 2,5847 | 3,0783 | 4,0133 | 5,8208

Zrédito: Badania wiasne.

F 5(tx) — oznacza dochod przy optymalnym rozktadzie srodkéw migdzy dwie
spotki (dla £x = 0,2). Jest on obliczany przy wykorzystaniu formuty (10) zgodnie
z metoda programowania dynamicznego:

Fya(tx) = fi(ex) + fo(1 - tx) (10)
gdzie:
11 (tx) — dochdd z pierwszej spotki,
f> (I- tx) — dochdd z drugiej spotki.
F15(0) = F1(0) + F5(0,2) = 0,0 + 5,40652 = 5,40652
F12(0,1) = F(0,1) + F5(0,1) = 0,05314 + 2,3373 = 2,39044
F12(0,2) = F(0,2) + F,(0) = 0,66108 + 0,0 = 0,66108
Stad max {5,40652; 2,39044; 0,66108} = 5,40652

Uwzgledniajac powyzsze, rozdziat ,,sSrodkdéw” jest nastepujacy: TFM otrzymuje

1(0,0) }
2(0,2)
W analogiczny sposob przeprowadzono obliczenia dla pozostatych tx. W etapie
pierwszym uzyskuje si¢ max F(tx) = 0,0; 2,3373 dla tx = 0; 0,1 co prowadzi do
optymalnego podziatu ,,srodkow”: KLR 0,0, a TFM -0,1.

wszystkie ,,$rodki”, KLR zero (0,0), co mozna zapisa¢ nast¢pujaco: [0,2
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Nastegpnie przeanalizowano nastgpny rozdziat ,,Srodkéw”: tx = 0, 3 dla
t=0,1;0,2;0,3.
0,321 (0)+/£(0,3)=0+7,3232=7,3232
f1(0,1) + £5(0,2) = 0,05314 + 5,40652 = 5,45966
f1(0,2) + £5(0,1) = 0,66108 + 2,3373 = 2,99838
f1(0,3) +£(0)=1,57864 + 0 =1,57864

max F,2(0.3) = 73232 [ 031D Vid (do 1,0).
: 2(0,3)

W drugim etapie procesu optymalizacji obliczono wartosci optymalne dla 3
spotek:
Fi53(tx) = max [F »(2x) + f3(1 — &x)].
0,0 > F120)+0)=0+0=0
0,1 = F5(0) +5(0,1) =0+ 0,6867 = 0,6867
F12(0,1) +£3(0) =2,3373 + 0 = 2,3373

max = 2,3373 O,lw .
3(0,0)

Oznacza to, ze wszystkie ,,$rodki” (0,1) przydzielono spotce drugie;j.
0,2 > F10)+/(0,2)=0+1,7385=1,7385

F15(0,1) + £3(0,1) = 2,3373 + 0,6867 = 3,024

F15(0,2) + f3(0) = 5,40652 + 0 = 5,40652
0,3 2> F;(0)+£(0,3)=0+2,3373 =2,3373

F12(0,1) + f3(0,2) = 2,3373 + 1,7385 = 4,0758

F12(0,2) + £3(0,1) = 5,4065 + 0,6867 = 6,0932

F15(0,3) + f3(0)=7,3232 + 0=7,3232
0,4 > F;(0)+/(0,4)=0+2,539=2,539

F15(0,1) + £3(0,3) = 2,3373 +2,3373 =4,6391

F15(0,2) + £3(0,2) = 5,4065 + 1,7385 = 7,145

F15(0,3) + £3(0,1) = 7,3232 + 0,6867 = 8,0099

F15(0,4) + f3(0) = 8,4046 + 0 = 8,4046
0,5 > F;2(0)+/(0,5)=0+2,6128 =2,6128

F15(0,1) + f3(0,4) = 3,3373 + 2,539 = 5,8763

F12(0,2) + £3(0,3) = 5,4065 + 2,3373 = 7,7083

F12(0,3) + £3(0,2) = 7,3232 + 1,7385 = 9,0617 itd. (do 1,0).

Wyniki optymalizacji czyli maksymalizacji  miernika efektywnosci

Owz(m)-(1 + A) przedstawiono w tabeli 7.
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Tabela 7
Rezultaty optymalizacji modelu z uwzglednieniem wspoétczynnika asymetrii
E&Z‘:(ZO'SJ Fi o(tx) Fi 2.5(tx) KLR oraz TFM | KLR, TFM, PKO

0 0,0 0,0 0,0; 0,0 0,0;0,0;0,0
0,1 2,3373 2,3373 0;,0,1 0;0,1;0
0,2 5,4065 5,4065 0;0,2 0;0,2; 0
0,3 7,3232 7,3232 0;0,3 0;0,3;0
0,4 8,4046 8,4046 0,04 0;04;0
0,5 8,9681 9,0913 0;0,5 0;0,5;0
0,6 9,3310 10,1431 0;0,6 0;0,6; 0
0,7 9,9833 10,0176 0,3; 0,4 0; 0,6; 0,1
0,8 11,0922 11,9436 0,5; 0,3 0;0,5; 0,3
0,9 12,2549 12,2549 0,6; 0,3 0;0,9; 0
1,0 15,1221 15,1221 0;1,0 0;1,0;0

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Maksymalny dochod liczony warto$ciami  miernikow Owz(m)-(1 + A)
otrzymuje si¢ przy nastgpujacej strukturze udziatow: udziat spotki KLR w port-
felu powinien wynosi¢ 0, spotki TFM — 1, spotki PKO — 0. Przy takiej strukturze
udziatow warto$¢ optymalna oczekiwanej stopy zwrotu z portfela wynosi:

R,=879-0+4,05-1+3,11-0=4,05

Ostateczny rezultat optymalizacji wyrazony stopa zwrotu portfela i odchyle-
niem standardowym przy tej strukturze wynosi:

R, =4,05% oraz s,=7,95%

Ryzyko portfela

W szacowaniu ryzyka portfela wykorzystuje sie wskaznik?:
Owz(m) - (1+4)
Dla warto$ci optymalnej wskaznik ten wynosi:

4,05 | +1.519)= 10,202
7,95 ( S19) 7,95

Ostatecznie wskaznik jakosci, czyli wspotczynnik zmiennosci, przyjmuje war-
tos¢:

Owz(m) - (1+A4) =

7,95
=0,7792 =77,92%

wAm) =10 202

2 Zawislak R., Tyminski M., 4 concept of using a dynamic programic method. ..
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W przypadku krotkiej sprzedazy proces optymalizacji na tym si¢ nie konczy.
Dalsza procedura optymalizacyjna wiaze sig¢ z okresleniem maksymalnej warto-
sci kombinacji:

Owz(m) - (1 + A) przy tx = 1,01; 1,02; 1,03; ... itd. dla spotek KLR, TFM,
PKO.

Rownoczesnie trzeba oceni¢ s, oraz okresli¢ minimalne ryzyko wyrazone
wariancja MVP (Minimum Variance Portfolio).

Wykorzystujac formuty okreslajace wagi dla akcji tworzacych portfel:

W= (2= 5182 x15) 0 (si+ §2-2 518, X1) (11)
Wor= (Sg_ S182° xm) . ( Slz+ Si_ 2 S182° xl,z) (12)

wybrano akcj¢ majaca najnizsza warto$¢ miernika Owz(m)-(1 + A). Jest nia
akcja spotki PKO. Warto$¢ stopy zwrotu tych akcji wynosi 3,118 %. Stad od-
chylenie standardowe wynosi.

3,523
Owz(m) - (1+A4) =M( 1+0,13)= 5118 1,13 =~
§ ,pxo 5,93 5,93
Wz(m) = — =168,3%

3,523

Wspotczynnik korelacji dla akcji TFM 1 PKO wynosi 0,148844 (tab. 8). Wy-
korzystujac zalezno$¢ odchylenia standardowego 1 wspotczynnika korelacji

Xrev / Xpro™> XTFM PKO (1 3)

otrzymano 7,95/5,93 = 1,3406 > 0,148844. Wartosci relacji wskazuja, ze portfel
o minimalnym ryzyku osiagany jest dla nieujemnych udzialéw w portfelu. Pod-
stawiajac wielko$ci otrzymane do zaleznosci (11), otrzymano wielko$¢ wyraza-
jaca udziat spotki PKO:

w1(PKO) = (0,0795%— 0,0795 - 0,0593 - 0,148844) : (0,0593%+ 0,0795°—
—2-0,0593 - 0,0795 - 0,148844) = 0,0007016 : 0,008433 = 0,0832

Tabela 8

Parametry akcji TFM i PKO
Spotka TFM PKO
Stopy zwrotu 4,05% 3,11%
Odchylenia standardowe 7,95% 5,93%

Wspoétczynnik korelacii
TFM — PKO

Zrodio: Obliczenia wiasne.

0,148844 0,148844
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Udziat spotki PKO powinien by¢ réwny okoto 0,083, a TFM — okoto 0,917.
Ostatecznie sktad portfela minimalnego ryzyka powinien by¢ nastgpujacy:

R,=0,917-4,05+0,083 - 3,11 =3,97%

5,=0,917-7,95+0,083 - 5,93 =7,78%

Reasumujac — procedura zaproponowana w artykule daje portfel z krotka
sprzedaza, maksymalizuje oczekiwany dochdd i mimo Ze nie gwarantuje wprost
portfela minimalnego ryzyka, to jednak moze by¢ interesujaca propozycja dla
inwestora, pozwala bowiem oceni¢ stopien realno$ci osiagnigcia otrzymanych
wynikéw spelniajacych kryteria optymalnosci. Dla poréwnania, zastosowanie
procedury optymalizacyjnej portfela metoda ,.tradycyjna™ daje portfel o mi-
nimalnym ryzyku. Uwzglednia co prawda maksymalizacjg¢ zysku przy danym
ryzyku lub minimalizacjg ryzyka przy zatozonym poziomie oczekiwanej stopy
zwrotu, ale nie weryfikuje realno$ci osiagnigcia otrzymanego wyniku. Tymcza-
sem optymalny portfel otrzymany metoda programowania kwadratowego ma
sktad nastepujacy: —1,0957 (ELE) + 1,0316 (KLR) + 0,4192 (PKO) + 0,6449
(TFM). Znak minus dotyczy sprzedazy krotkiej. Rozwiazanie to jednak nie za-
pewnia trwato$ci modelu nawet w §rednim okresie prognozy.

WhioskKi

Zaproponowana dwukryterialna koncepcja stuzy budowie portfela inwesty-
cyjnego i jego optymalizacji. Poczatkowym etapem jest wstepna selekcja spotek
bedacych podstawa konstrukcji portfela papierow wartosciowych. Przeprowa-
dzone rozwazania pozwalaja sformutowac nastepujace wnioski:

1. Zaproponowana koncepcja optymalizacji portfela inwestycyjnego wyko-
rzystuje programowanie dynamiczne oraz elementy teorii niezawodnosci.
Umozliwia wprowadzenie krotkiej sprzedazy oraz wyboru portfela o mini-
malnym ryzyku przy rownoczesnej mozliwej maksymalizacji dochodu.

2. Wykorzystanie funkcji trendu zmodyfikowanych wspotczynnikow zmienno-
$ci uwzglednia tendencje ksztaltowania si¢ w czasie tych miernikow w zop-
tymalizowanym portfelu inwestycyjnym.

3. Wybér instrumentéw finansowych do portfela na podstawie elementow teorii
niezawodnosci powoduje wzgledna trwalo$¢ zoptymalizowanego portfela,
co moze by¢ istotne dla inwestora w aspekcie korzys$ci osiaganych z portfela
inwestycyjnego.

3 Przy wykorzystaniu programowania kwadratowego z uwzglednieniem funkcji Lagrange’a. Wie-
cej na temat programowania kwadratowego: Haugen R., Teoria nowoczesnego inwestowania,
Wyd. WIG PRESS, Warszawa 1996; Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje. Instrumenty finansowe.
Ryzyko finansowe, PWN, Warszawa 1998.
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Bicriterion concept of building an investment portfolio
by dynamic programming methods

Abstract

This paper presents a new concept of portfolio optimization shares in the
capital market. The main purpose this concept is bicriterion function — which ma-
ximized financial revenue and minimized the risk of the investment portfolio.

The presented optimization algorithm uses elements of reliability theory and
the method of dynamic programming. From an investor point of view it is impor-
tant to assess the possibility of achieving the desired level of income maximum
and minimizing risk. The proposed concept of the investment portfolio to such
an assessment.






Sebastian Tomczak
Wydziat Informatyki i Zarzgdzania
Politechnika Wroctawska

Wptyw kryzysu gospodarczego na kondycje
finansowa spotek z sektora transportu
publicznego

Wstep

Ryzyko jest pojeciem zlozonym i niejednoznacznym. Mozna je definio-
wac jako przedsigwzigcie, ktorego wynik jest nieznany albo niepewny, lub
mozliwos¢, ze cos si¢ uda albo nie uda, czy tez inaczej jako stan, w ktérym
rezultat mozliwy do osiagnigcia w przysztosci jest nieznany [Karmanska
2008, s. 23-27]. Obecnie ryzyko coraz czgsciej pojmowane jest w katego-
riach klasyfikacji. Dlatego ryzyko mozna rozumie¢ tez jako btad klasyfika-
cji, tzn. ryzyko rozumie si¢ jako mozliwos¢ ztego zakwalifikowania przed-
sigbiorstwa do danej klasy ryzyka. Ryzykiem mozna w tej sytuacji nazwac
mozliwo$¢ poniesienia straty przez uzytkownika systemu klasyfikujacego,
np. gdy przedsigbiorstwo, jest z klasy ,,upadtych”, a zakwalifikowano je do
»nieupadtych”. Wedtug takiego postrzegania ryzyka istotnym czynnikiem,
ktory charakteryzuje przedsigbiorstwo jest jego kondycja finansowa. Przez
kondycj¢ finansowa mozna rozumie¢ stan finansowy przedsigbiorstwa w da-
nym okresie. Kondycja finansowa jest wykorzystywana w analizie finanso-
wej, oceniajacej wielkosci ekonomiczne w ujgciu pienigznym. Zastosowanie
analizy ukazuje, jak efektywnie dane przedsigbiorstwo gospodaruje swoimi
zasobami majatkowymi oraz kapitatlowymi, jaki generuje wynik finansowy
w badanym roku kalendarzowym badz w wybranym okresie [Karol 2005,
s. 81-86; Kowalak 2003, s. 11-14].

Obecnie coraz czgsciej korzysta si¢ z modeli zintegrowanych analizy finan-
sowej, czyli ze wskaznikow syntetycznych zawierajacych kilka wskaznikow fi-
nansowych uwzglednionych w modelu badania kondycji finansowe;j. Pozwala to
w dosy¢ szybki sposob zdiagnozowa¢ kondycje i okresli¢, czy wystepuje wyso-
kie ryzyko upadlos$ci przedsigbiorstwa czy tez niskie. Do modeli zintegrowanych
mozna zaliczy¢ np. model J. Gajdki i D. Stosa, model A. Hotdy, model E. Ma-
czynskiej, modele Altmana.
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Oprocz modeli zintegrowanych coraz wigkszego znaczenia nabieraja mo-
dele teorii rozpoznawania obrazéw. Modele te klasyfikuja dany obraz (przed-
sigbiorstwo) do danej klasy obiektéw przez porownywanie wlasciwosci danego
obiektu z cechami znanymi i zbadanymi. Klasa jest to zbiorowo$¢ obiektow,
ktore charakteryzuja si¢ podobnymi warto$ciami cech. Szczegdétowo modele teo-
rii rozpoznawania obrazow sa opisane w publikacjach [Jajuga 1990, s. 9-222;
Sobczak 1978, s. 9-248].

W tym artykule skupiono si¢ na zintegrowanej analizie finansowej, na mo-
delach polskiego autorstwa. Do celow poréwnania wynikow oceny przez modele
polskich autorow z zagranicznymi skorzystano z dwoch modeli Altmana.

Modele zintegrowane

Przedmiotem zainteresowania wielu instytucji rynkowych jest to, czy spol-
ka bedzie w stanie regulowa¢ swoje zobowiazania finansowe. Dlatego tez rdzni
badacze dazyli do skonstruowania metod umozliwiajacych postawienie natych-
miastowej petnej diagnozy sytuacji finansowej spoiki, opartej na mozliwie jak
najmniejszej liczbie parametrow, gdyz pracochtonnos$¢ pelnej analizy kondycji
finansowej byta zbyt duza. Do najpopularniejszych grupy metod prognozowania
upadtosci nalezy analiza dyskryminacyjna. Metody te sa konstruowane przez
wielu roznych autorow na catym $wiecie. Zaprezentowane w artykule modele sa
polskiego oraz zagranicznego autorstwa.

Modele analizy dyskryminacyjnej polskiego autorstwa

Transformacja ustrojowa na terenie Polski doprowadzita do pojawienia si¢
wielu nowych zjawisk gospodarczych, np. bankructwa przedsigbiorstw. Dlatego
wzrosto zapotrzebowanie na takie narzedzia analizy ekonomicznej, ktdre pozwa-
latyby na szybka oceng kondycji finansowej przedsigbiorstw. W ostatnich latach
skonstruowano wiele modeli pozwalajacych zbada¢ kondycje finansowa bada-
nego przedsigbiorstwa oraz zakwalifikowac je do ,,nieupadtych” lub ,,upadtych”.
Najpopularniejszymi stosowanymi modelami sa: model Gajdki i Stosa, Hotdy
oraz Maczynskie;.

Model J. Gajdki i D. Stosa

Funkcja ma posta¢ [Walczak 2007, s. 432—433; Zaleska 2002, s. 39—40]:
ZGs=0,773206 — 0,0856425-x1 + 0,0007747- x5 + 0,9220985 x3
+0,6535995- x4 — 0,594687- x5
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gdzie:
¢ = przychody ze sprzedazy

1

aktywa ogotem

zobowiazania krotkoterminowe - 360

X, = )
> koszt wytworzenia produkcji sprzedanej

zysk netto

P aktywa ogolem

zysk brutto

X, = )
* przychody ze sprzedazy

_ zobowigzania ogofem

5

aktywa ogotem

Punktem granicznym tej funkcji jest 0,45. Jezeli wartos¢ funkcji jest wyz-
sza dla badanego przedsigbiorstwa, to oznacza, iz posiada ono dobra kondycje
finansowa i prawdopodobienstwo upadtosci spoltki jest niskie, w przeciwnym
wypadku prawdopodobienstwo upadtosci jest wysokie.

Model A. Hotdy

Funkcja ma posta¢ [Walczak 2007, s. 434—435; Hotda 2007, s. 123]:

Zy = 0,605 + 0,681-WPI — 0,0196-SZ + 0,157-RM + 0,00969-ZOM +
+0,000672-WOZ0O

gdzie:
aktywa obrotowe

WPL=— VA0 —
zobowiazania krotkoterminowe

§7 = zobowiazania ogotem

aktywa ogotem

RM = przychody ogdétem ,

aktywa ogotem
ZoM = 2yskneto
aktywa ogotem
WO7Z0 = zobowiania krotkoterminowe - 360

koszt sprzedanych produktow, towaréw i materialow ’



94

Dla modelu Hotdy punktem granicznym jest 0. Przedsigbiorstwo, dla ktore-
go funkcja dyskryminacyjna wykazuje wartosci wyzsze od zera, mozna zaliczy¢
do ,,nieupadtych”, w przeciwnym wypadku do ,,upadtych”.

Model E. Maczynskiej
Funkcja ma posta¢ [Maczynska 1994, s. 43; Nahotko 2003, s. 90-91]:
W =1,5x;+0,08 x;+10- x3+5- x4+0,3- x5+0,1- x4
gdzie:
_ (zysk brutto + amortyzacja)

1 . . r
zobowiazania ogolem

aktywa ogotem

b
zobowigzania ogotem

v = zysk przed opodatkowaniem
’ aktywa ogotem

r = zysk przed opodatkowaniem
¢ przychody ze sprzedaty

zapasy

X = ,
> przychody ze sprzedazy

_ przychody ze sprzedazy

6

aktywa ogotem

Punktem granicznym dla tej funkcji jest 0, wartos¢ funkcji ponizej 0 kla-
syfikuje przedsigbiorstwo do ,,upadtych”. Jesli wartos¢ bedzie w przedziale
0 <W <1, to mozna powiedzie¢, iz przedsigbiorstwo nie jest zagrozone upa-
dloscia, jednakze ma dosy¢ staba kondycje finansowa. W przedziale 1 <W <2
spotka charakteryzuje si¢ dosy¢ dobra kondycja finansowa, jesli wartos¢ W > 2,
oznacza to bardzo dobra sytuacj¢ przedsigbiorstwa.

Na potrzeby doboru spétek do portfela inwestycyjnego w ostatnich latach
podjeto liczne proby skonstruowania modeli pozwalajacych odroznié spoitki, kto-
re warto naby¢, od tych spotek, w ktore nie nalezy inwestowac [Czekata 1997;
Hamrol 2000].

Warto zaznaczy¢, iz modele polskiego autorstwa wykorzystuja wskazniki
okreslajace stopg zadtuzenia jednostki, co zwlaszcza w czasach kryzysu jest po-
mocne w ocenie kondycji finansowej przedsigbiorstwa.
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Modele analizy dyskryminacyjnej (autorzy zagraniczni)

Prekursorem wielowymiarowego podejscia do prognozowania upadiosci
przedsigbiorstw jest E.I. Altman, ktory polaczyt analizg¢ wskaznikowa z wielo-
wymiarowq analiza dyskryminacyjna. Nazwisko to kojarzy si¢ z kananem wie-
dzy zwiazanej z obszarem ryzyka oraz indeksami Z-score. Dlatego tez nie spo-
sob bylo nie skorzysta¢ z zaproponowanych przez Altmana modeli. W artykule
autor zaprezentowatl dwa modele: dla spotek nienotowanych na gietdzie oraz
ograniczajacy wptyw branzy na wynik.

Model Altmana

Posta¢ modelu drugiego (przedsigbiorstwa pozagietdowe) jest nastgpujaca
[Altman 1983, s. 63—64 w: Wilimowska 2001, s. 607—608; Wilimowska 2003, s.
125-126]:

2= 0,717‘)61"’0,847‘ X2+3,107‘ X3+0,42‘ )C4+0,998‘ X5
gdzie:

_ kapital pracujacy

1

aktywa ogotem

.= zysk zatrzymany
aktywa ogotem ’

_ zysk przed splata odsetek 1 opodatkowaniem
3 —_ b

aktywa ogotem

_ wartos$¢ ksiggowa akcji zwyklych oraz uprzywilejowanych.

X
4 . . r
zobowigzania ogotem

‘= przychody ze sprzedazy _

5

aktywa ogotem

Podziat na trzy obszary podejmowania decyzji zalezne od ksztattowania si¢
wartosci funkcji z:

zp < 1,23 — sygnal o zagrozeniu upadto$cia przedsigbiorstwa,

1,23 <z, <2,90 — tzw. ,,szara strefa”, niemozliwo$¢ oszacowania stopnia
upadtosci przedsigbiorstwa,

z5 > 2,90 — dobra kondycja finansowa przedsigbiorstwa (prawdopodobien-
stwo upadtosci przedsigbiorstwa jest nikle).



96

Posta¢ nowej funkcji (model trzeci — brak wptywu branzy, ktory skutkuje
wylaczeniem wskaznika Xs) jest nastgpujaca [Altman 1968, s. 63—64, w: Anto-
nowicz 2007, s. 75-87]:

z3 = 6,56 x;+ 3,26 Xy + 6,72 X3+ 1,05 X4.

Model ten stosuje si¢ do prognozowania upadto$ci mniejszych przedsig-
biorstw ustugowych. Podziat na trzy obszary podejmowania decyzji zalezne od
ksztaltowania si¢ wartosci funkcji z:

z3<1,10 — sygnal o zagrozeniu upadtoscia przedsigbiorstwa,

1,10<z3<2,60 — ,,szara strefa”, niemozliwo$¢ oszacowania stopnia upadtosci
przedsigbiorstwa,

z3 > 2,60 — dobra kondycja finansowa przedsigbiorstwa (prawdopodobien-
stwo upadtosci przedsigbiorstwa jest nikte).

Najwyzsza rangg sposrod wszystkich wskaznikow z obydwoch modeli Alt-
mana ma wskaznik x3, bazuje on na rentownosci spotki. Mozna by rozumie¢, iz
Altman preferuje w swoich modelach spoiki rentowne, jednakze rentowno$¢ nie
gwarantuje wyptacalnosci przedsigbiorstw w przysztych okresach.

Stosowanie modeli autorstwa zagranicznego moze okaza¢ si¢ pomocne
w badaniu kondycji finansowej przedsigbiorstw. Nie nalezy jednak traktowac ich
jak wzorce, ktorych nalezy si¢ trzymac¢. Gtownym mankamentem tych modeli
jest to, iz w kazdej gospodarce wystgpuje inna sytuacja ekonomiczno-prawna,
ktéra wplywa na wynik modelu.

Analiza wynikéw modeli zintegrowanych na
przyktadzie przedsiebiorstwa MZK S.A.

Zaprezentowane w artykule modele polskiego oraz zagranicznego autor-
stwa wykorzystano do oceny kondycji finansowej spotki MZK S.A. w latach
2004-2009. Wartosci wskaznikéw uwzgledniane w poszczegélnych modelach
sa zaprezentowane w tabeli 1.

Przedstawione w tabeli 1 wartosci wskaznikow pokazuja, iz w modelach
polskiego autorstwa korzysta si¢ z podobnych, a nawet tych samych wskazni-
koéw, zmienia sig tylko wage danego wskaznika, gdy obliczany jest wskaznik
syntetyczny. Przyktadowo w modelach Gajdki i Stosa, Hotdy i Maczynskiej for-
ma wskaznikow x3, RM oraz x4 jest identyczna, jednakze ich wagi sa r6zne, od-
powiednio 0,0856425 x;; 0,157RM; 0,1 x¢.

W tabeli 2 zostaly przedstawione wyniki badan tych modeli 1 zgodnie z nimi
przedsigbiorstwo zostato zakwalifikowane do jednej z trzech klas: ,,upadte” (ry-
zyko upadtosci przedsigbiorstwa jest wysokie), ,,nieupadte” (ryzyko upadtosci
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Tabela 1
Wyniki modeli zintegrowanych — MZK S.A. — dane zrédiowe
Nazwa Okres 2004—-2009
modelu 2004 2005 2006 2007 2008 2009*
X1=0,88 X1=0,95 X1=1,00 X1=0,93 X1=0,95 X1=0,96
J. Gajdki X2 =1479 X2 =1033 X2=718 X2 =967 X2 =580 X2=701
iD. Stosa X3 =0,04 X3 =0,03 X3 =0,02 X3 =0,04 X3 =0,02 X3=0,03
X4 =0,05 X4 =0,04 X4 =0,03 X4 =0,05 X4 =0,02 X4 =0,03
X5=0,46 X5=0,40 X5=0,37 X5=0,39 X5=0,44 X5=0,40
WPI = 0,72 WPI=0,93 | WPI=0,70 | WPI=0,53 | WPI=0,37 | WPI=0,50
SZ =0,46 SZ =0,44 SZ=0,37 SZ=10,39 SZ =0,44 SZ=0,40
A. Hotdy Z0OM=0,04 | ZOM=0,03 | ZOM=0,02 | ZOM=0,04 | ZOM=0,02 | ZOM = 0,03
WOZO0O = 1479|WSZ0O = 1033| WSZO = 718 | WSZO = 967 | WSZO = 580 |WSZO = 701
RM = 0,88 RM = 0,95 RM = 1,00 RM = 0,93 RM=0,95 | RM=0,96
X1=0,29 X1=0,31 X1=0,30 X1=0,34 X1=0,23 X1=0,28
X2=2,19 X2=2,49 X2 =271 X2 =2,59 X2 =2,26 X2 =2,44
E. Maczynska X3 =0,04 X3=0,04 X3=0,03 X3=0,05 X3=0,02 X3=0,03
X4 =0,05 X4 =0,04 X4 =0,03 X4 =0,05 X4 =0,02 X4 =0,03
X5=0,03 X5=0,03 X5=0,03 X5=0,03 X5=0,03 X5=0,03
X6 =0,88 X6 = 0,95 X6 =1,00 X6 =0,93 X6 = 0,95 X6 =0,98
X1=-472 | X1=-1,05 | X1=-4,89 | X1=-8,73 | X1=-14,81| X1=-9,88
X2 =16,65% | X2 =20,09% | X2 =20,62% | X2 =18,80% | X2 = 16,81% (X2 = 21,57%
Almana z, X3=4,18% | X3=3,60% | X3=2,52% | X3=5,05% | X3=2,19% | X3 =3,23%
X4 =43,46% | X4 =51,84% | X4 =57,98% | X4 = 50,60% | X4 = 39,01% | X4 = 47,89%
X5=0,88 X5 =0,952 X5=1,00 X5=0,928 | X5=0,952 | X5=0,959
X1=-4,72 X1=-1,05 | X1=-4,89 | X1=-873 | X1=-14,81 | X1=-9,88
Altmana z X2 =16,65% | X2 =20,09% | X2 =20,62% | X2 =18,80% | X2 = 16,81% [X2 = 21,57%
X3=4,18% | X3=3,60% | X3=2,52% | X3=5,05% | X3=2,19% | X3 =3,23%
X4 =43,46% | X4 =51,84% | X4 =57,98% | X4 = 50,60% | X4 = 39,01% | X4 = 47,89%

*Wartosci wskaznikéw zostaty obliczone na podstawie prognozy.

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan MZK S.A.

przedsigbiorstwa jest niskie) badz ,,szara strefa” (brak mozliwo$ci zakwalifiko-
wania przedsi¢biorstwa do upadtych czy do nieupadtych).
Z wynikéw badan zawartych w tabeli 2 wynika, ze najgorszym rokiem dla

spotki MZK S.A. byt rok 2008. Warto zaznaczy¢ iz w 2007 roku w Stanach Zjed-
noczonych wybucht wielki kryzys gospodarczy, ktory rozrastat si¢ na caty §wiat.
Wiasnie w 2008 roku przyszedl do Europy, co wplynglo na sytuacj¢ polskich
spotek. Prognoza na 2009 rok pokazuje, iz kryzys gospodarczy jedynie w 2008
roku dat o sobie zna¢ w MZK S.A.

Zaprezentowane modele Altmana wykazaly zgodnie, ze wlasnie w 2008
roku spotka powinna upas¢, co nie nastapito — spoika istnieje nadal. Altman pre-
ferujac spotki wysoce rentowne, nie przywiazuje duzej wagi do zadluzenia bada-
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Tabela 2
Wyniki modeli zintegrowanych — MZK S.A.
Nazwa Okres 20042009
modelu 2004 2005 2006 2007 2008 2009*
J. Gajdki 1,64 1,31 1,06 1,29 0,91 1,04
iD. Stosa Jhieupadte” | ,nieupadte” | ,nieupadte” | ,nieupadie” | ,nieupadte” | ,nieupadte”
2,22 2,08 1,71 1,76 1,39 1,56
A. Holdy
Jhieupadte” | ,nieupadte” | ,nieupadie” | ,nieupadte” | ,nieupadte” | ,nieupadte”
1,36 1,32 1,15 1,59 0,96 1,22
E. Maczynskiej
Jhieupadte” | ,nieupadie” | ,nieupadte” | ,nieupadte” | ,nieupadte” | ,nieupadte”
1,30 1,44 1,46 1,39 1,22 1,37
Altmana z,
.Szara strefa” | ,szara strefa” | ,szara strefa” | ,szara strefa”| ,upadte” |,szara strefa”
0,97 1,37 1,13 0,91 0,13 0,78
Altmana z3
Lupadte” |,szara strefa”|,szara strefa”| ,upadte” Lupadte” L2upadte”
Wartosci wskaznikdw zostaty obliczone na podstawie prognozy.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan MZK S.A.
Tabela 3
Udziat kapitatow obcych w kapitale catkowitym
Rodzaj kapitatu 2004 2005 2006 2007 2008
Kapitat wtasny [w min z{] 8,655 9,102 9,307 9,949 10,257
Kapitat obcy dtugoterm [w zi] 4,673 3,848 3,166 3,311 3,915
Kapitat obcy krétkoterm [w z{] 2,796 2,415 2,437 3,106 4,406
Udziat !<ap|ta’fow obcych w kapitale 45,7 40,1 36,9 38,6 44,2
catkowitym [w %]

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan MZK S.A.

nego przedsigbiorstwa. Spotka MZK charakteryzuje si¢ niska rentownoscia (jest
to charakterystyczne dla spotek z sektora transportowego), lecz matym stopniem
zadluzenia. Cechy te sprawity, iz spotka, wedtug wynikow modeli, zostata zali-
czona do ,,upadtych”.

Potwierdza to powiedzenie: to, co dla innych jest dobre, nie zawsze moze
by¢ dobre dla ciebie, tzn. modele skonstruowane w krajach zachodnich nie mu-
sza sprawdzi¢ si¢ w polskich realiach gospodarczych. Nalezy mie¢ na uwadze, iz
nie ma modeli uniwersalnych, tzn. kazdy model powinien by¢ konstruowany na
podstawie warunkow panujacych w gospodarce, w ktorej bedzie stosowany.

W celu przeanalizowania, w jaki sposob spotka oparta si¢ kryzysowi autor
skorzystat ze sprawozdan finansowych. Analiza finansowa wyniku pozwolita do-
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kona¢ poréwnania wyniku kondycji finansowe;j i struktury finansowej przedsig-
biorstwa (tab. 3).

W bilansie mozna zauwazy¢ maty udziat w stosunku kapitatéw obcych do
kapitatu catkowitego. Spotka systematycznie z roku na rok zmniejszata swoje
zadluzenie (2005-2007). Wtasnie 2008 rok zmusit spotkeg do zwigkszenia kapi-
tatu obcego, jednakze nie przekroczyt on 45% kapitatu catkowitego, co nalezy
uzna¢ za bezpieczna strategig.

Podsumowanie

Z analizy modeli polskiego autorstwa wynika, iz przedsigbiorstwo MZK
S.A. mozna zaliczy¢ do spotek o niskim ryzyku upadtosci, $wiadcza o tym dosy¢
wysokie poziomy wyliczonych wskaznikow.

Nasuwa si¢ zatem pytanie: w jaki sposob spotka MZK S.A. poradzita sobie
tak dobrze z kryzysem? Jak juz wcze$niej wspomniano, to wiasnie wysoki udziat
kapitatu wtasnego (55,8% w 2008 r.) w kapitatach ogotem oraz pozyskanie duzej
ilosci srodkéw unijnych w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego 2007—
—2013 pozwolity przedsigbiorstwu osiagna¢ dobre wyniki. Wysoki udziat kapita-
tu whasnego w kapitale ogotem przyczynit si¢ do zmniejszenia zagrozenia z tytu-
tu niewyptacalnosci przedsigbiorstwa. Z kolei wysoki udzial kapitatow wlasnych
w modelach Altmana nie byl brany pod uwagg przy niewyptacalnosci przedsig-
biorstw. Dlatego wedlug modeli Altmana spotka zalicza si¢ do ,,upadtych”.

Obecnie instytucje takie jak banki nie chca pozyczaé pienigdzy. Jesli juz
pozycza, to wymagania stawiane przez nie sa tak rygorystyczne, ze wigkszos¢
spotek, ktore funkcjonowaty w 2009 roku, nie mogla im sprostac. Jak juz przed-
sigbiorstwo otrzymato kredyt to utrzymanie tego kredytu byto bardzo trudne, po-
niewaz banki chcac si¢ ubezpieczy¢ na wypadek niewyptacalnosci przedsigbior-
stwa stosowaty wysokie marze kredytu, prowizje oraz ubezpieczenie kredytu.

Nalezy zaznaczy¢, iz koszt kapitalu wlasnego w czasie ,,wolnym od kry-
zysu” jest duzo wyzszy anizeli koszt kapitatu obcego. Jednakze w czasie bessy
mozna powiedziec, iz bezpieczniejszym rozwigzaniem jest posiadanie duzej ilo-
sci kapitatu wlasnego. Jesli chodzi o uzyskane $rodki unijne, to w samym 2009
roku spotka uzyskata dofinansowanie w wysokosci 3,2 mln zt na kupno nowych
autobusow. Spoltka systematycznie wymienia swoj tabor, co bedzie skutkowato
catkowita jego wymiana taboru na nowy do 2013 r. [Binczak 2010, s. 8; Zeidler
2010, s. 4].

Oceniajac wyniki, jak 1 same modele autorstwa zagranicznego, czyli mo-
dele Altmana, nalezy pamigtac, iz te modele zostaty skonstruowane dla rynku
amerykanskiego, gdzie wystepuja inne warunki prawno-ekonomiczne funkcjo-
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nowania przedsigbiorstw. Wyniki tych modeli sa odmienne w stosunku do mo-
deli polskiego autorstwa. Modele te wykazaty, iz spotka MZK S.A. nie powinna
funkcjonowac na rynku sektora transportu publicznego i dawno powinna upas¢.
Obecna sytuacja spotki oraz wyniki modeli polskiego autorstwa wykazaty dobra
kondycje finansowa przedsigbiorstwa. Tak dobrze zarzadzana spotka nie powin-
na w najblizszym czasie upas¢, choc nie jest wysoce rentowna.
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The influence of economic crisis on the public
transportation sector’s financial situation

Abstract

What becomes a very considerable factor in the present period of raging
global economic crisis is the risk, especially the one closely related to decision-
making of various kinds. That risk of assessment as banks or simply by single
investors is a case in point. Banks, in order to lessen the risk of not paying off
a would-be-granted loan, increase their demands. The aforementioned decision-
making as such entails the risk. Being in need of such assessment in terms of
company’s capacity to continue to operate, different institutions as well as indi-
viduals being interested in investing in enterprises employ diverse models that
allow of probability estimation of business failure. A series of such methods is
referred to as integrated financial analysis of a company (integrated corporate
financial analysis). This paper presents five methods of discrimination analysis,
applied to assessment of financial situation of the MZK S.A. company in the
period of time from 2004 to 2009. the models which deserve special mention are
the ones of Polish authorship, along with the two by Altman.
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Innowacyjnosé przedsiebiorstw przetwérstwa
rolno-spozywczego: stan wiedzy i kierunki
dalszych badan'

Wstep

W polskim przetworstwie rolno-spozywczym dokonaty si¢ istotne i glgbo-
kie przemiany, zwiazane z urynkowieniem i prywatyzacja, w tym przy udziale
kapitatu zagranicznego. Procesy restrukturyzacji i konsolidacji przedsigbiorstw
przebiegaja jednak w réznym tempie w zaleznosci od branzy. Pomimo dokona-
nych juz znacznych zmian, polski sektor rolno-spozywczy stoi przed kolejnymi
wyzwaniami. Zwiazane sg one przede wszystkim z konieczno$cia ciaglego do-
stosowywania si¢ do ulegajacych zmianom warunkéw funkcjonowania na ryn-
ku, ktore wynikaja w duzej mierze ze zmian upodoban i wymagan klientow.

Punktem odniesienia dla wspotczesnych przedsigbiorstw sa wiec potrzeby
klientow, ktore aktywizuja przedsigbiorcow do umieszczenia swojej oferty na
rynku. Poniewaz w §rodowisku, w ktorym funkcjonuje przedsigbiorstwo, zacho-
dza zmiany, to poczatkowo przyj¢te zalozenia ulegaja ciaglej weryfikacji. Od
umiejetnosci reagowania na zachodzace zmiany uzaleznione jest funkcjonowa-
nie przedsigbiorstwa.

Nieodtacznym elementem dostosowywania do zmieniajacych si¢ warunkow
funkcjonowania jest wdrazanie innowacji. To one decyduja o tempie i kierun-
kach rozwoju, sa czynnikiem konkurencji krajowej i miedzynarodowej. Tempo
1 zakres wdrazania innowacji decyduja o przewadze konkurencyjnej przedsig-
biorstw. Swiadczy o tym kluczowa rola innowacji we wprowadzaniu na rynek
nowych produktow i ustug, czyli zaspokajaniu potrzeb, pragnien i wymagan
klientow, oraz w spelnieniu ich oczekiwan. Ponadto, dzigki innowacyjno$ci
wzrasta ogdlna efektywnos¢ przedsigbiorstw, nabiera wlasciwego wymiaru sy-
nergia migdzy poszczegdlnymi elementami organizacji, jak tez ksztattuja si¢ gu-
sty 1 upodobania klientoéw [ Wotoszyn, Ratajczak 2008, s. 13].

! Praca naukowa finansowana ze srodkéw budzetowych na nauke w latach 2010-1012 jako pro-
jekt badawczy MNiSW nr N N 115 180939.
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W opracowaniu podjeto probg dokonania syntezy dotychczasowych badan
z zakresu innowacyjnosci przedsigbiorstw oraz okreslenia kierunkow i obszaru
dalszych badan, z uwagi na zmieniajace si¢ otoczenie ich dziatalnosci oraz prefe-
rencje konsumentow. W tym celu przeprowadzono studia dokumentacji, ktorych
przedmiotem byly publikacje naukowe z zakresu innowacyjnosci oraz sytuacji
gospodarczej w sektorze przemystu rolno-spozywczego.

Stan wiedzy i rozwéj badan z zakresu innowacyjnosci
przedsiebiorstw

Prekursor badan nad innowacjami Schumpeter [1960, s. 89—150] jako
pierwszy zauwazyl, iz ciagla ewolucja danego zjawiska czy produktu nie jest
tworzeniem nowego zjawiska ani tez nie prowadzi do szybkiego rozwoju spo-
teczno-gospodarczego. To przede wszystkim nowe pomysty powstate w sposob
nieciagly sa innowacjami. Innowacje, wedlug Schumpetera, to wprowadzenie
nowych produktow, nowych metod produkcji, znalezienie nowych rynkéw, zdo-
bycie nowych Zrédel surowcdéw oraz wprowadzenie nowej organizacji. Wedlug
Encyklopedii popularnej [1982, s. 294], innowacja to zmiana polegajaca na
wprowadzeniu czego$ jakosciowo nowego w danej dziedzinie zycia spoteczne-
go, a zwlaszcza w gospodarce, nowatorstwo. W wezszym znaczeniu — innowa-
cja naukowo-techniczna jest to wprowadzenie do praktyki produkcyjnej nowych
wynalazkéw technicznych lub usprawnien, ktore umozliwiaja radykalny wzrost
ilosci 1 jakosci wyprodukowanych dobr, wzrost wydajnosci pracy oraz pozio-
mu inwestycji, stworzenie lepszej technologii i organizacji produkcji. Wedhug
terminologii przyjetej przez OECD, innowacja to wdrozenie nowego lub zna-
czaco udoskonalonego produktu (wyrobu lub ustugi) lub procesu, nowej metody
marketingowej lub organizacyjnej w praktyce gospodarczej, organizacji miejsca
pracy lub w stosunkach z otoczeniem. Przyjgto, ze minimalnym wymogiem za-
istnienia innowacji jest, aby produkt, proces, metoda marketingowa lub metoda
organizacyjna byty nowe (lub znaczaco udoskonalone) dla firmy. Zalicza si¢ tu
produkty, procesy i metody, ktére dana firma opracowatla jako pierwsza, oraz te,
ktoére zostaly przyswojone od innych firm lub podmiotéw [Manual 2005, s. 48].
Na wprowadzenie innowacji przez przedsigbiorstwa wptywa wiele czynnikéw. Do
podstawowych Dobiegata-Korona zalicza [1996, s. 13]:

* warunki rynkowo-instytucjonalne tworzace klimat konkurencyjnosci, pota-
czone z aktywna rolg panstwa,

* posiadane przez przedsigbiorstwo zasoby rzeczowe, kapitatowe i ludzkie,
nagromadzone doswiadczenie 1 umiejgtnosci zapewniajace zdolnos¢ do ad-
optowania innowacji i zdobywania konkurencyjnej przewagi na rynku,
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*  kulturg przedsigbiorczos$ci i system oswiaty.

Czgsto wysuwana jest teza, iz rozw0j procesOw innowacyjnych w polskich
warunkach napotyka na ograniczenia, gldwnie natury wewnetrznej, czyli bariery
wewnatrz organizacji (strach przed zmiana, niechg¢, brak przekonania). Z badan
przeprowadzonych przez Domagalska-Gredys [2008, s. 183—194] wynika, ze
w dalszym funkcjonowaniu spétdzielni dziatajacych w sferze agrobiznesu nalezy
bra¢ pod uwagg szczeg6lnie czynniki sprzyjajace tworzeniu klimatu innowacyj-
nego, tzw. pozytywnej atmosfery dla innowacji, ktora jest trwatym warunkiem
dziatalnosci innowacyjnej. Autorka wskazata rolg kadry kierowniczej, ktora ma
wplyw na wewngtrzny dynamizm innowacyjny organizacji, czyli umiejgtno$c¢
tworzenia kultury innowacyjnej w organizacji, w ktorej wszyscy czlonkowie
przyczyniaja si¢ do jej rozwoju.

Zwiazek migdzy postrzeganiem innowacji przez kadre kierownicza przed-
sigbiorstwa a innowacyjnos$cia i kondycja ekonomiczna przedsigbiorstw badat
Bielski [2007, s. 180]. Okreslit, ze to przede wszystkim poglady i postawy kie-
rownictwa przesadzaja o zdolnosci konkurencyjnej przedsigbiorstw, decyduja
o wzroscie aktywnos$ci innowacyjnej oraz kondycji ekonomicznej. Stwierdzit,
ze nie wystepuje prosta relacja migdzy aktywnoscia innowacyjna a naktadami
na innowacje oraz udowodnil, Zze niekiedy wzrost naktadéow powoduje jedynie
wzrost kosztu pojedynczej innowacji, a nie wptywa na ich ilo§¢. Zauwazyl, ze
jednym z silniej pozytywnie wptywajacych na innowacyjno$¢ czynnikow jest
udziat w migdzynarodowym transferze wiedzy, czyli uczestnictwo w eksporcie.

Badania przeprowadzone przez Burawskiego i Lewczuka [2008, s. 273—
—281] wskazuja, ze do najczesciej wprowadzanych innowacji mozna zaliczy¢:
nowoczesne technologie produkcji (17,1%), zakup nowych maszyn i urzadzen
(14,6%) oraz automatyzacjg prac (13,3%). Prowadzenie nowoczesnej firmy wy-
maga od jej wlasciciela posiadania wiedzy i umiejgtnosci w zakresie korzysta-
nia z r6znych zrodet informacji o innowacjach. Wedtug autoréw, wazna bariera
rozwoju innowacyjnosci na obszarach wiejskich jest niski poziom kwalifikacji
mieszkancéw wsi, zarowno potencjalnych przedsigbiorcéw, jak i pracownikow.
Z badan wynika, ze tylko w co drugiej firmie agrobiznesu (51,2%) pracownicy
podnosza kwalifikacje, gtdwnie przez udzial w szkoleniach, targach, seminariach
1 konferencjach.

Badania Cyrek P. 1 Cyrek M. [2009, s. 7-14] wskazuja na duzy wplyw in-
nowacyjnosci na konkurencyjno$¢ przedsigbiorstw przemystu spozywczego.
Autorzy w artykule konkluduja, iz nieustanne u§wiadamianie koniecznos$ci po-
dejmowania nowych dziatan i okreslanie ich ptaszczyzny, kreowanie nowych za-
sad 1 wzorcow funkcjonowania, budowanie postaw innowacyjnych, rozwijanie
kompetencji i ciagle usprawnianie biezacych dziatan staje si¢ podstawa konku-
rencyjnosci rynkowe;j.



106

Lechwar [2009, s. 171-178] uwaza, iz innowacyjnos¢ to w konsekwencji
konkurencyjno$¢. Autorka dodaje, iz konkurencyjnos$¢ ta moze zostac¢ osiagnigta
tylko przez sprawnie dzialajacy mechanizm instytucjonalny, na poziomie nie tyl-
ko krajowym 1 regionalnym, ale i lokalnym.

Zagadnienie instytucjonalnego wsparcia dziatan innowacyjnych w agrobiz-
nesie porusza rowniez Zuzek [2004, s. 361-365]. Autorka wskazuje, iz bariera
instytucjonalna, jaka jest brak wlasciwego tadu migdzy podstawowymi jednost-
kami agrobiznesu, ogranicza procesy budowy innowacyjnosci.

Lunarski [1998, s. 43] wskazuje na korzysci z prowadzania nowych rozwia-
zan technologicznych w firmach, szczeg6lnie w odniesieniu do wprowadzanych
innowacji z zakresu zarzadzania jakoscia. Na ten aspekt zwraca rowniez uwage
Kasprzyk [2009, s. 239-250]. Autor poddaje analizie inwestycje w przetwoOrstwie
zb6z oraz bada innowacyjnos¢ w zakresie rozwoju produktéw zbozowych na
rynku. Wiele miejsca poswigca badaniu bezpieczenstwa w przemysle zbozowo-
mitynarskim oraz systemow zapewnienia jakos$ci i zarzadzania jako$cia. Kasprzyk
wyraza opinig, iz po wejsciu Polski do Unii Europejskiej wzrosty znaczaco szan-
se na popraw¢ konkurencyjnosci polskiego sektora zbozowego. Podjete dziata-
nia innowacyjne w przemysle zbozowo-mtynarskim pozwalaja duzym i srednim
przedsigbiorstwom skutecznie konkurowaé (kosztowo) na rynkach unijnych.
Dostep do srodkéw wspolnotowych stat si¢ waznym narzedziem wspierajacym
proces modernizacji, automatyzacji i informatyzacji przedsigbiorstw przetwor-
stwa zbozowego. Autor zwraca uwage, iz wprowadzenie nowych technologii do
branzy jest czynnikiem stymulujacym rozwdj tradycyjnej oferty rynkowe;j i do-
stosowanie jej do rosnacych wymagan klientow oraz stwarza perspektywy na
opracowanie nowych konkurencyjnych produktow.

Pie$niarska [2009, s. 137—-147], na podstawie analizy wybranej piekarni, po-
dejmuje problem innowacyjnosci w branzy piekarniczej, zwracajac uwage na
dywersyfikacje i promocj¢ asortymentu, jako dziatan ukierunkowanych na pozy-
skanie lojalnos$ci klienta oraz na modernizacj¢ wyposazenia technicznego, beda-
cego podstawa ksztattowania jakosci wyrobow piekarniczych.

Wierzbinski [2009, s. 104—116] piszac o innowacjach w sposobie zarzadza-
nia tancuchem dostaw wskazuje, ze nowoczesne metody nie tylko wprowadzaja
nowe rozwiazania do sfery zycia gospodarczego, ale rowniez przesuwaja gra-
nice 1 przez to staja si¢ wyznacznikami trendow. Na rodzaje innowacji wpro-
wadzonych w przemys$le owocowo-warzywnym wskazuje Cholewiak [2009,
s. 225-238], opisujac innowacje produktowe oraz techniczne i technologiczne
wprowadzone w spotce HORTINO ZPOW Lezajsk.

W badaniach z zakresu innowacyjnosci podejmowano réwniez problem fi-
nansowania przedsigwzig¢¢ innowacyjnych, ochrony praw wiasnosci intelektu-
alnej oraz stymulowania naptywu inwestycji do sektorow wysokich technologii
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[Gorzynski, Woodward 2003, s. 9-60]. Badania przeprowadzono w odniesieniu
do regionalnych systemoéw wsparcia dzialalnosci innowacyjnej, sektora badaw-
czo-rozwojowego oraz krajowego sektora telekomunikacyjnego i jego otoczenia
instytucjonalno-prawnego. Opracowanie to wskazuje na pilng potrzebg badania
zjawisk transferu rozwigzan innowacyjnych w gospodarce. Nie zostalo w nim
jednak zawarte zadne nawiazanie do branzy agrobiznesu, ktora stanowi wazna
czgs$¢ polskiej gospodarki.

Balcerowicz, Peczkowski i Wziatek-Kubiak [2009, s. 5] zwracaja uwagg, ze
analizy innowacji skupiajg si¢ gtownie na przemysle zaawansowanych technolo-
gii. Autorzy wykazali, 1z rozw¢j nisko- oraz $rednio technologicznie zaawanso-
wanego przemystu bazuje takze na innowacjach. Badanie miato na celu pokaza-
nie réznic we wzorcach innowacji wsrdd firm produkcyjnych (préba obj¢la 358
obiektéw) operujacych w nisko i $rednio (artykuty spozywcze, napoje, motory-
zacja) oraz wysoko (farmaceutyka, elektronika) technologicznie zaawansowa-
nych sektorach gospodarki w Czechach, na Wegrzech i w Polsce. Uwzgledniono
naktady na innowacjg, kooperacje¢ migdzy firmami w zakresie B&R, korzysci
z kooperacji z partnerami biznesowymi, efekty wdrozenia innowacji oraz kon-
kurencj¢ migdzynarodowa.

Klerks i Leeuwis [2008, s. 260—276] zauwazyli, iz prywatyzacja badan rol-
niczych i rozbudowa zaktadow na catym $wiecie doprowadzity do rozwoju ryn-
ku ustug majacych na celu wspieranie innowacji rolniczych. Autorzy stwierdzili,
1z organy posredniczace w transferze innowacji przyczyniaja si¢ do tagodzenia
wielu ograniczen, ktore pojawity si¢ zarowno dla strony popytu, jak i podazy na
rynku B&R 1 KIBS (knowledge intensive business services). Moga one utatwic¢
tworzenie i utrzymanie sieci innowacji, a dzigki temu odegra¢ wazna rolg w sek-
torze rolnym, w ktorym przedsigbiorczos¢ 1 innowacje sa postrzegane jako waz-
ne elementy budowy przewagi konkurencyjnej. Autorzy konkluduja, iz panstwo
powinno odgrywac rolg ,,organizatora rynku” przez finansowanie przedsigwzigc
innowacyjnych oraz organéw posredniczacych w transferze innowacji.

Verhees, Meulenberg i Pennings [2009, s. 772—777] wskazali, iz mimo po-
wszechnego wykorzystywania prognoz dotyczacych ekonomicznych wynikow
przedsigbiorstw, podejmowanych jest zaskakujaco niewiele badan na temat ma-
tych firm i ich oczekiwan co do wydajnosci. Artykut przyczynit si¢ do zmniejsze-
nia tej luki przez analizg oczekiwan wynikow menedzeréw matych firm dziata-
jacych na rynku ekstremalnych/radykalnych innowacji produktowych. Autorzy
zaproponowali model 1 hipotezy, ktore wyjasniaja oczekiwania menedzerow co
do wydajnosci ich firmy w oparciu o biezacy sukces, radykalne innowacje pro-
duktowe oraz zmienne, ktére charakteryzuja zdolno$¢ przedsigbiorstwa do re-
agowania na potrzeby klientoéw w odniesieniu do innowacji produktowych. Wy-
niki wskazuja, ze oczekiwania dotyczace wydajnos$ci w matych firmach sa tylko
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w ograniczonym stopniu ekstrapolacja obecnego sukcesu, znaczacy wpltyw na
zmiang podej$cia do wydajnosci maja radykalne innowacje produktowe 1 zdol-
no$¢ do reagowania na potrzeby klientow. I to one odgrywaja gtéwna rolg w po-
dejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Menrad [2004, s. 845—878] dokonat analizy systemu innowacji w przemysle
spozywczym w Niemczech. Autor szczegdtowo zbadat sposob generowania wie-
dzy w organizacjach badawczych, finansowanie takich dziatan, jak réwniez roz-
woj wiedzy naukowej, majacy znaczenie dla przemystu spozywczego, ale poddat
réwniez analizie strukture i dziatalno$¢ innowacyjna przedsigbiorstw przemysto-
wych. Wedlug Menrada, w najblizszych latach przemyst spozywczy bedzie miat
do czynienia z wieloma nowymi rozwigzaniami naukowymi i technologicznymi.
Poza nowoczesna biotechnologia i zywnoscia funkcjonalng dotyczy to w szcze-
golnosci technologii informacyjnych i komunikacyjnych, procesu automatyzacji
przetworstwa spozywczego oraz technik pakowania. Rozwijanie i doskonalenie
kompetencji w celu wdrozenia nowych mozliwosci technologicznych bedzie
jednym z najwazniejszych zadan dla wielu niemieckich firm przemystu spozyw-
czego w najblizszych latach. Autor wskazuje jednak, iz zadanie to nie moze by¢
zrealizowane pomyslnie bez wewnetrznych zdolnosci przedsigbiorstwa do dzia-
falnosci B&R. Oznacza to, ze przemyst spozywczy nie bedzie w stanie adapto-
wac istniejacych mozliwosci technologicznych bez sukcesywnego rozszerzenia
budzetu na badania i rozw6j w nadchodzacych latach.

Alfranca, Rama oraz von Tunzelmann [2004, s. 599-614] poddali analizie
migdzynarodowe firmy rolno-spozywcze z punktu widzenia liczby patentéw pro-
jektowych i produktowych. Badania przeprowadzono na probie 16 698 patentow
w Stanach Zjednoczonych w latach 1977-1994 (103 najwigksze na §wiecie firmy
produkujace zywno$¢ i napoje). Tylko niewielka liczba patentéw (6% badanych
patentéw produktowych i 1,6% patentéw projektowych) daje efekty dtuzej niz
4 lata, a dlugos¢ czerpania korzysSci z innowacji nie jest zwiazana z wielkoscia
przedsigbiorstwa lub typem podsektora gospodarki zywnos$ciowe;.

Stan sektora w Polsce a koniecznos¢ dalszych badan

W Polsce w ostatnich latach dokonano znacznej modernizacji sektora rolno-
spozywczego. Od potowy lat 90. XX wieku do 2008 r. w przemyst rolno-spo-
zywczy zainwestowano prawie 75 mld zt, z czego ponad 10,6 mld zt w przemysle
migsnym, po okoto 9 mld zt w przemysle mleczarskim i zbozowo-mtynarskim
oraz ponad 1,9 mld zt w przemysle drobiarskim [Rembeza, Seremak-Bulge 2009,
s. 70]. Dziatalnos$¢ inwestycyjna w sektorze znaczaco podniosta jego potencjat pro-
dukcyjny, ktory nie jest w petni wykorzystany. Sytuacja taka ma miejsce przede
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wszystkim w przemysle migsnym, w ktérym wykorzystanie zdolnosci produk-
cyjnych wynosito pod koniec pierwszej dekady XXI wieku od 25-30% (uboje
bydta, produkcja konserw) do 45-65% (uboje trzody chlewnej, rozbiory, produk-
cja wedlin). Niepelne wykorzystanie zdolno$ci produkcyjnych dotyczy rowniez
drobiarstwa 1 przetworstwa mleka, w przypadku ktorych potencjal produkcyjny
wykorzystywany jest w ostatnich latach w 60-70%. W pierwotnym przetwor-
stwie zboz (przechowalnictwie, produkcji makarondéw oraz pasz) wykorzystanie
zdolnosci produkcyjnych wynosi $rednio 70-75%. Powazniejszy problem doty-
czy natomiast mtynarstwa, w ktorym wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych
nie przekracza 65%. Prowadzone na duza skalg inwestycje oraz modernizacja
linii technologicznych doprowadzily do unowocze$nienia przetworstwa, a tym
samym do podniesienia standardow jakosciowych i weterynaryjnych. Skutkiem
tego byta poprawa w saldzie obrotdow w handlu zagranicznym oraz rozszerzenie
asortymentu produkowanych wyrobow.

Wazne jest w zwiazku z tym prowadzenie badan przedsigbiorstw w zakresie
wdrazania nowych, innowacyjnych rozwiazan technologicznych i organizacyjnych
w celu utrzymania, a nawet poprawy zdobytej pozycji konkurencyjnej na rynkach
krajowych i europejskich. Uzyskana w badaniach wiedza bgdzie miata przetozenie
na zastosowanie praktyczne przez ukierunkowanie doradztwa dla przedsigbiorstw,
wskazanie obszarow ich dziatalnosci, w ktoérych moga by¢ dokonywane efek-
tywne ekonomicznie inwestycje w zakresie innowacyjnosci oraz wykorzystania
juz posiadanego potencjatu wytworczego. Wyniki badan powinny z jednej strony
umozliwia¢ stworzenie rankingu przedsigbiorstw pod wzgledem ich innowacyjno-
sci 1 efektywnosci, z drugiej natomiast dostarcza¢ informacji, czy i w jakim stop-
niu dzialalno$¢ innowacyjna podnosi efektywnos¢ przedsigbiorstw, co w okresie
trudnosci finansowych 1 silnej walki konkurencyjnej jest jednym z wazniejszych
czynnikow dziatalno$ci na rynku. W powyzszym kontekscie ich celem moze by¢
réwniez okreslenie pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstw przemystu rolno-spo-
zywczego w poroOwnaniu z przedsigbiorstwami z pozostatych krajow UE.

Okreslenie skali i kierunkow dziatan innowacyjnych przyczynia si¢ do
zwigkszenia szans niezakldconego funkcjonowania przedsigbiorstw, co zwia-
zane jest z zachowaniem stabilnosci zatrudnienia. W zwiazku z tym badania
w zakresie innowacyjnosci moga by¢ rowniez zrodtem informacji dotyczacych
ksztattowania si¢ popytu na pracg w regionach, w ktérych polozone sa badane
przedsigbiorstwa. Badania sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstw beda miaty
ponadto znaczenie dla okreslenia mozliwosci wplywow podatkowych do budze-
tow lokalnych i centralnych.

Wieloaspektowe podejscie do zagadnienia innowacyjnosci przedsigbiorstwa
wynika z faktu, iz funkcjonuje ono w otoczeniu. Mozna je w zwiazku z tym
traktowa¢ jako otwarty element, w ktorym strumienie informacyjne, masowe
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(surowce, potprodukty, komponenty) i energetyczne podlegaja przetworzeniu na

sfer¢ marketingowa. Otwarto$¢ systemu oznacza, ze przedsigbiorstwo pozostaje

pod wptywem srodowiska, przyjmujac sygnaty i reagujac na nie przez dostgpne

instrumenty oraz wptywajac w ten sposob na jego ksztalt [Bielski 2007, s. 180].
W obecnych czasach bycie przedsigbiorstwem innowacyjnym staje si¢ po-

wszechna koniecznos$cia. Z badan przeprowadzonych przez Petersa 1 Watermana

[1982, s. 3-29] wynika, ze amerykanskie firmy odnoszace sukces na rynku wpro-

wadzaja innowacje we wszystkich sferach dziatalnosci: od kreowania nowych

produktoéw, przez doskonalenie organizacji, az do strategii. Wynika z tego, ze
gléwnym celem badan powinno by¢ okreslanie poziomu innowacyjnosci przed-
sigbiorstw przetworstwa rolno-spozywczego oraz czynnikoéw ja ksztattujacych.

Wazna jest rowniez kwestia zalezno$ci migdzy skala dzialan innowacyjnych

a efektywnos$cia funkcjonowania przedsigbiorstw. Mozna w zwiazku z powyz-

szym sprecyzowac nastgpujace cele szczegdlowe badan w zakresie innowacyj-

nos$ci przedsigbiorstw:

*  Wyznaczenie poziomu innowacyjnosci przedsigbiorstw przetworstwa rolno-
SpOZywWCZego.

e Okreslenie zewnetrznych 1 wewnetrznych czynnikéw wplywajacych na po-
ziom innowacyjnosci.

*  Okres$lenie miar stuzacych wyznaczeniu poziomu innowacyjnosci przedsig-
biorstw, ze szczegdlnym uwzglednieniem innowacji w zakresie produktow
i technologii.

e Zbadanie poziomu efektywnoS$ci przedsigbiorstw oraz stworzenie ich ran-
kingu.

e Okreslenie zwiazku innowacyjnosci przedsigbiorstw z efektywnoscia ich
funkcjonowania.

e  Okreslenie dziatan podejmowanych przez przedsigbiorstwa przetwoOrstwa
rolno-spozywczego, majacych na celu lepsze wykorzystanie posiadanego
potencjatu i mozliwosci rozwojowych.

Przy powyzszym podejs$ciu do badan innowacyjnosci przedsigbiorstwa nale-
7y przyjac nastgpujace zatozenia badawcze:

*  Glowna przyczyna dzialalno$ci innowacyjnej przedsigbiorstw jest potrzeba
uzyskania lepszej pozycji konkurencyjnej na rynku.

*  Podnoszenie poziomu innowacyjnosci przedsigbiorstw przetworstwa rolno-
spozywczego wplywa na zwigkszenie ich efektywnosci.

» Skala i kierunki dziatan innowacyjnych w przedsigbiorstwach sa zr6znico-
wane w zaleznosci od rodzaju prowadzonej dziatalnosci.

Efektem koncowym badan bgdzie okreslenie stanu i1 efektywnos$ci wdraza-
nych innowacji w przedsigbiorstwach przemystu rolno-spozywczego oraz okre-
$lenie kierunkow zmian w tym zakresie.
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WhiosKi

1. Badania dotyczace zagadnien innowacyjnosci w wigkszosci skupiaja si¢ na
analizie branz zaawansowanych technologii, a we wspotczesnej gospodar-
ce innowacyjno$¢ stata si¢ bardzo waznym elementem dziatania wszystkich
przedsigbiorstw. Wéroéd opracowan z zakresu innowacyjnosci zauwazalny
jest niedostatek badan w obszarze agrobiznesu, a w szczegolnosci przemystu
rolno-spozywczego.

2. Dotychczasowe badania skupiaja si¢ gldwnie na ocenie poziomu innowa-
cyjnosci przedsigbiorstw, czgsto bazuja na analizie pojedynczych jednostek
(case study), nie oddajac zaleznosci zachodzacych w poszczegdlnych bran-
zach. Niedostatecznie rowniez wyjasniaja sposob uzyskania pozycji przed-
sigbiorstwa na rynku, jak rowniez nie precyzuja w peini dziatan czy tez
kierunkow dalszego funkcjonowania w celu utrzymania zdobytej pozycji,
zwlaszcza w warunkach zaistniatego kryzysu finansowego. Niewiele jest ba-
dan dotyczacych wptywu innowacyjnosci na efektywno$¢ funkcjonowania
przedsigbiorstw. Wynika z tego, iz badania dotyczace innowacyjnosci w sek-
torze rolno-zywnosciowym sa jednym z wielu waznych wyzwan stojacych
przed badaczami, w tym rowniez ekonomistami analizujacymi prawidtowo-
$ci rozwoju sektora.

3. Dalsze badania powinny dostarczy¢ wiedzy z zakresu rozwigzan innowacyj-
nych wystepujacych w przedsigbiorstwach wybranych obszarow przemystu
rolno-spozywczego. Pozwola one wypetni¢ lukg¢ badawcza w tej dziedzinie
1 diagnozg istniejacego stanu oraz na rekomendacje 1 wskazanie kierunkow
rozwoju, z uwzglednieniem specyfiki badanej branzy. Z przegladu literatury
wynika, iz tego typu analiza nie byta do tej pory przeprowadzana w przed-
sigbiorstwach agrobiznesu.

4. W badaniach powinien zosta¢ uwzgledniony aspekt stosowania efektywnej
wspotpracy wszystkich ogniw tancucha dostaw przetworstwa rolno-spozyw-
czego przez stosowanie nowoczesnych rozwiazan technologii informacyj-
nych. Powszechnie uwaza sig, ze stosowanie odpowiednich, nowoczesnych
rozwigzan w polskich przedsigbiorstwach przetworstwa rolno-spozywczego
poprawitoby ich pozycje na rynku. Jednak, jak wynika z przegladu literatu-
ry, w Polsce istnieja nieliczne opracowania naukowe z tego zakresu, badz
dostarczaja one jedynie informacji dotyczacych poziomu innowacyjnosci,
bez wskazania kierunkow rozwoju. Badania powinny obja¢ rowniez transfer
wiedzy z zakresu rozwigzan innowacyjnych do przedsigbiorstw przetwor-
stwa rolno-spozywczego, co w nastgpstwie przetozy si¢ bezposrednio na
podniesienie poziomu ich konkurencyjnosci.
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Innovation for permanent changes of the food-
-processing industry — dokumentation study
and perspectives

Abstract

The aim of this papers is to assess the importance of innovation for perma-
nent changes of the food-processing industry. The authors note that innovations
determine the dynamic and directions of firm development and they are the factor
of domestic and international competitiveness. Furthermore, the innovativeness
leads to the increase of firm efficiency and synergy between particular elements
of the organization. Finally, the innovations shape the tastes and inclinations of
consumers.
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The above evaluation was made on the basis of existing research outcomes
for the firm innovativeness. In consequence, the authors also defined the list of
potential research areas, which should be investigated in respect of changeabil-
ity of the firm activity environment and consumer preferences. For this reason
the authors have made the documentation study of publications, which were
focused on innovativeness, modernization and economic situation of food-
processing industry.
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Zyski z handlu uprawnieniami do emisji gazéw
cieplarnianych jako zrédto finansowania
dziatalnosci przedsiebiorstw na przykiadzie
sektora elektrowni zawodowych

Wstep

Uprawnienia zbywalne sa jednym z instrumentow ekonomicznych polity-
ki ekologicznej panstwa. Mechanizm ich dziatania polega na okresleniu przez
instytucje odpowiedzialng za ochron¢ s$rodowiska dopuszczalnego poziomu
emisji na danym obszarze, przydziale praw do tej emisji emitentom (odplatnie
badz nieodptatnie) oraz obrocie tymi prawami migdzy emitentami. Przedsigbior-
stwa o wysokich kosztach redukcji emisji beda sklonne nabywaé¢ uprawnienia
od przedsigbiorstw o nizszych kosztach redukcji, zamiast ogranicza¢ emisjg¢ we
wlasnym zakresie (przy wykorzystaniu odpowiednich technologii redukcji).
Z kolei dla przedsigbiorstw o niskich kosztach redukcji korzystne bedzie ogra-
niczanie emisji ponizej wielkosci okreslonej przez posiadane prawa i sprzedaz
niewykorzystanych uprawnien emitentom o wyzszych kosztach redukcji. Handel
uprawnieniami bgdzie odbywat si¢ do momentu zréwnania krancowych kosztow
redukcji emisji wszystkich przedsigbiorstw. Zastosowanie uprawnien zbywal-
nych stymuluje redukcje emisji zanieczyszczen w tych podmiotach, ktore czynia
to nizszym kosztem niz inne w danej branzy. W ten sposob uprawnienia zbywal-
ne pozwalaja osiagna¢ dany cel ekologiczny (nieprzekroczenie okreslonej wiel-
kosci emisji) przy nizszym koszcie spotecznym niz w przypadku zastosowania
norm emisji.

Od 2005 roku na obszarze Unii Europejskiej funkcjonuje wspolnotowy sys-
tem handlu uprawnieniami do emisji gazow cieplarnianych (EU ETS — European
Union Emissions Trading Scheme). Celem jego wprowadzenia bylo wypelnienie
zobowiazan UE wynikajacych z protokotu z Kioto w sposob efektywny eko-
nomicznie. Wspdlnotowym systemem objgto operatorow instalacji zwigzanych
z produkcja energii, produkcja 1 przetwdrstwem metali zelaznych, produkcja
klinkieru cementowego, szkla i wyrobow ceramicznych oraz produkcja papki
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drzewnej, papieru i tektury [Dyrektywa 2003/87/WE]. Od 2012 roku do EU ETS
wlaczono operatorow statkow powietrznych (dla emisji z lotow konczacych si¢
lub rozpoczynajacych na lotniskach w UE) [Dyrektywa 2008/101/WE]. Jedno
uprawnienie oznacza prawo do emisji jednej tony CO,. W ramach EU ETS wy-
znaczono trzy okresy rozliczeniowe: 2005-2007 1 2008-2012 oraz 2013-2020.
Alokacja uprawnien na lata 2005-2007 oraz 2008-2012 byta zasadniczo nie-
odptatna i odbywata si¢ w ramach narodowych planéw alokacji uprawnien,
akceptowanych przez Komisj¢ Europejska, w duzym stopniu na podstawie hi-
storycznych emisji. W trzecim okresie rozliczeniowym (2013-2020) gtéwnym
sposobem rozdzialu uprawnien bgdzie ich sprzedaz na aukcjach. Do obowiaz-
kéw przedsigbiorstw objetych systemem nalezy pokrycie rzeczywistej emisji
CO, w danym roku posiadanymi uprawnieniami, ciagle monitorowanie emisji
CO, z instalacji, coroczne raportowanie wielkosci emisji oraz ponoszenie kar
pienigznych za brak uprawnien do emisji. Emitenci moga sprzedawac i kupowaé
uprawnienia, przenosi¢ je migdzy posiadanymi instalacjami, przenosi¢ niewyko-
rzystane uprawnienia w danym roku na kolejne lata w okresie rozliczeniowym,
pozycza¢ uprawnienia z puli z lat przysztych na pokrycie emisji w biezacym
roku oraz wykorzystywac jednostki CER i ERU do pokrycia emisji (od 2008
r.). Handel uprawnieniami odbywa si¢ na rynku gietdowym i pozagieldowym.
Mozliwe jest dokonywanie transakcji spot i terminowych, a uczestnikami rynku
moga by¢ nie tylko emitenci, ale rGwniez osoby trzecie (np. instytucje finan-
sowe, osoby fizyczne). Sprzedaz niewykorzystanych uprawnien do emisji CO,
lub przeprowadzanie transakcji terminowych tymi prawami moze by¢ zroéditem
zyskow dla przedsigbiorstw.

Cel i zakres badan

Celem badan bylto okreslenie wielko$ci zyskow z handlu uprawnieniami do
emisji gazoéw cieplarnianych i ich znaczenia dla sytuacji finansowej elektrowni
w Polsce. Obiektem badan sa elektrownie te wytwarzajace energi¢ elektryczna
z wegla kamiennego 1 brunatnego, zrzeszone w Towarzystwie Gospodarczym
Polskie Elektrownie i tworzace dwanascie spotek akcyjnych (tab. 1). Elektrow-
nie te zostaly wybrane jako obiekt badan ze wzglgdu na to, ze sa one waznym
uczestnikiem rynku uprawnien zbywalnych (otrzymaty wigkszos¢ alokowanych
uprawnien). Proba przyjeta do badan byta celowa i obejmowata wszystkie pod-
mioty nalezace do jednego z sektorow przedsigbiorstw w Polsce, zobowiazanych
do posiadania praw do emisji CO,.

Badane przedsigbiorstwa sa gldwnymi wytworcami energii elektrycznej
w Polsce. Cztery spotki maja charakter wielozaktadowy, a dwie z nich (Potu-
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Tabela 1
Podstawowe dane charakteryzujace badane spéiki
Moc
elektryczna
Lp. |Nazwa spofki/zaktadu Lokalizacja zainstalo-
wana
(w MWe)
1 |PGE Elektrownia Betchatéw S.A. Rogowiec 4440
2 |PGE Elektrownia Opole S.A. Brzezie 1492
3 |PGE Elektrownia Turéw S.A. Bogatynia 2106
Potudniowy Koncern Energetyczny S.A. Katowice 4952,7
Elektrownia Jaworzno |l Jaworzno 190
Elektrownia Jaworzno IlI Jaworzno 1345
Elektrownia tagisza Bedzin 840
Elektrownia taziska taziska Gorne 1155
Elektrownia Siersza Trzebinia 786
4 Elektrownia Blachownia Kedzierzyn-KozZle 165
Elektrownia Halemba Ruda Slaska 200
Elektrocieptownia Katowice Katowice 135,5
Elektrocieptownia Bielsko-Biata EC1 Bielsko-Biata 76,2
IEI;Etc:gmep’fownla Bielsko-Biata Czechowice-Dziedzice 60
5 |Elektrownia Kozienice S.A. Swierze Gérne 2820
6 |Elektrownia Rybnik S.A. Rybnik 1775
Zespot Elektrowni Patnéw — Adamoéw — Konin S.A. |Konin 2512
2 Elektrownia Patnow Konin 1664
Elektrownia Adaméw Turek 600
Elektrownia Konin Konin 248
PGE Zesp6ét Elektrowni Dolna Odra S.A. Nowe Czarnowo 1972
8 Elektrownia Dolna Odra Nowe Czarnowo 1752
Elektrownia Pomorzany Szczecin 132
Elektrownia Szczecin Szczecin 88
9 |[Elektrownia Pofaniec S.A. — Grupa Electrabel Zawada 1800
ENERGA Elektrownie Ostroteka S.A. Ostroteka 740,5
10 Elektrocieptownia Ostroteka A Ostroteka 93,5
Elektrownia Ostroteka B Ostroteka 647
11 |Elektrownia Skawina S.A. Skawina 575
12 |Elektrownia Stalowa Wola S.A. Stalowa Wola 341

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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dniowy Koncern Energetyczny S.A. oraz ENERGA Elektrownie Ostroteka S.A.)
zarzadzaja majatkiem produkcyjnym, w sklad ktorego oprocz elektrowni kon-
densacyjnych wchodza takze elektrocieptownie. Badane spotki sa operatora-
mi tacznie 26 instalacji (zaktadow) objetych wspolnotowym systemem handlu
uprawnieniami do emisji gazow cieplarnianych.

Podstawowy okres badan objal lata 2005-2007, czyli pierwszy okres rozli-
czeniowy wspolnotowego handlu uprawnieniami zbywalnymi do emisji w Pol-
sce, oraz prognozy na lata 2008—2012 (drugi okres rozliczeniowy). Przy okresla-
niu przychodow ze sprzedazy uprawnien w pierwszym okresie rozliczeniowym
wzigto pod uwage réwniez przychody uzyskane od stycznia do konca kwietnia
2008 roku, poniewaz termin przedstawienia do umorzenia uprawnien za 2007
rok mijat 30 kwietnia 2008 roku. Przeprowadzanie transakcji spot uprawnieniami
przyznanymi na lata 2008—2012 przez przedsigbiorstwa w Polsce byto w prakty-
ce mozliwe dopiero od kwietnia 2009 roku. Uprawnienia przyznane na pierwszy
okres rozliczeniowy nie mogty by¢ przenoszone na drugi okres i po 30 kwietnia
2008 roku stracity swoja waznos¢.

Narzgdziem badawczym byly wywiady bezposrednie przeprowadzone
w elektrowniach. Wykorzystano réwniez dane pochodzace z krajowego rejestru
uprawnien.

Wyniki badan

Sektor elektrowni zawodowych otrzymat facznie okoto 380,4 mln upraw-
nien do emisji CO, na pierwszy okres rozliczeniowy, tj. okoto 126,8 mln rocz-
nie. Ostateczny rozdziat uprawnien nastapit dopiero pod koniec pierwszego roku
funkcjonowania wspélnotowego systemu (w grudniu 2005 roku) zpowodu odrzu-
cenia pierwszej wersji polskiego krajowego planu rozdzialu uprawnien (KPRU)
przez Komisj¢ Europejska. Przyznane elektrowniom nieodptatnie uprawnienia
w ramach KPRU na lata 2005-2007 okazaty si¢ w wigkszosci przedsigbiorstw
nadmierne w poréwnaniu do zapotrzebowania na nie (tab. 2). Wszystkie bada-
ne elektrownie posiadaty w przewidzianym w prawie terminie liczbg uprawnief
odpowiadajaca wielkosci faktycznej emisji CO, w latach 2005, 2006 i 2007.
Oznacza to, ze zadna elektrownia nie ptacita kar za brak praw do emisji. Niedo-
bory uprawnien, ktore wystapity w danym roku okresu rozliczeniowego, mogty
zosta¢ pokryte przez elektrownig uprawnieniami zakupionymi na rynku lub po-
zyczonymi z puli przewidzianej dla przysztych lat okresu rozliczeniowego, albo
pozyczonymi od innych instalacji, ktorymi dysponowata elektrownia. Niedobor
w catym okresie rozliczeniowym musiat by¢ pokryty tylko uprawnieniami za-
kupionymi na rynku. Sektor analizowanych elektrowni (facznie 26 instalacji)



Tabela 2

Nadwyzka i niedobér uprawnien do emisji CO, w badanych elektrowniach w latach

2005-2007 (w pierwszym okresie rozliczeniowym)

119

Elektrownia spraunioh |t prawniona | N20wyZkalniedabor uprarier
w KPRU (emisja?) w szt. W %
Betchatow 92 382 900 90 375 501 2007 399 2,17
Opole 22 029 600 22 074 572 —44 972 -0,20
Turéw 38 878 800 38 047 061 831739 2,14
Kozienice 31615 800 31 636 991 -21 191 -0,07
ZE PAK 42 114 300 41 079 986 1034 314 2,46
PKE 63 457 800 60 993 874 2 463 926 3,88
Potaniec 21 750 000 15 456 827 6293 173 28,93
Rybnik 25 562 400 25676 419 -114 019 -0,45
Skawina 8 685 600 8 026 568 659 032 7,59
Stalowa Wola 4178 400 3 599 756 578 644 13,85
ZEDO 21 084 600 17 992 061 3092 539 14,67
Ostroteka 8 691 900 8 873 416 -181 516 -2,09
Razem 380 432 100 363 833 032 16 599 068 4,36

@ jedno uprawnienie oznacza prawo do emisji jednej tony CO,

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie danych pochodzacych z krajowego rejestru
uprawnien.

odnotowal nadwyzke uprawnien w pierwszym okresie rozliczeniowym w liczbie
16,6 mln, co stanowi 4% uprawnien przyznanych mu w KPRU. Sposréd 12 bada-
nych spotek-elektrowni 4 (Kozienice, Opole, Ostroteka i Rybnik) wyemitowaty
wigcej CO, niz ilos¢ wynikajaca z przyznanych im uprawnien. Nie byly to jed-
nak znaczne wielkosci. Wigkszos¢ elektrowni posiadata nadwyzki uprawnien.
Polskie elektrownie (podobnie jak przedsigbiorstwa z pozostatych sektoréw
w Polsce) nie mogly dokonywac transakcji spot uprawnieniami przez pierwsza
potowe pierwszego okresu rozliczenioweg, gdyz. krajowy rejestr uprawnien
prowadzony przez krajowego administratora systemu handlu uprawnieniami do
emisji zostat uruchomiony dopiero 5 lipca 2006 roku. Transakcje zakupu i sprze-
dazy uprawnien dokonane przez badane elektrownie wynikaty z posiadanych
przez nie niedoboréw i nadwyzek uprawnien. W latach 2005-2007 niektore elek-
trownie wystepowaty zardwno po stronie popytu, jak 1 podazy na rynku praw do
emisji CO,, co wynikato ze zmiany planéw produkcyjnych w ciagu okresu rozli-
czeniowego 1 zwigzanego z nim zapotrzebowania na uprawnienia. W okresie od



120

25 000 000+

20 000 000

15 000 000+ O zakup

O sprzedaz

10 000 000+

5000000+

0-

2006 2007 -1V 2008 2006-1V 2008

Rysunek 1
Wielkos¢ transakcji zakupu i sprzedazy uprawnien zbywalnych przeprowadzonych
przez badane elektrownie (w szt.)

Zrédio: [Dyduch 2009, s. 171].

lipca 2006 roku do konca kwietnia 2008 roku elektrownie facznie sprzedaty 23,4
miln i zakupity 2 mln uprawnien (por. rys. 1).

Elektrownie nalezace do Skarbu Panstwa nie byly zainteresowane przepro-
wadzeniem w pierwszym okresie rozliczeniowym transakcji spekulacyjnych
uprawnieniami zbywalnymi. Jako glowna przyczyng tego wskazywano ,,obawy
przed Najwyzsza Izba Kontroli” oraz, ponadto, niech¢¢ do ryzyka i istnienie in-
nych priorytetow kadry zarzadzajacej: konsolidacja sektora, rozwigzanie kon-
traktow dtugoterminowych oraz budowa nowych mocy. W jednej z elektrowni
nalezacych do Skarbu Panstwa pracownicy dziatu handlowego przygotowali
w 2008 roku projekt sprzedazy na rynku czg$ci uprawnien zbywalnych i kupno
takiej samej liczby tanszych wowczas od uprawnien jednostek CER, ktore moz-
na wykorzysta¢ do pokrycia emisji. Zarzad elektrowni nie wyrazit jednak zgody
na taka transakcj¢ [Dyduch 2009, s. 173—174].

Powszechnie oczekiwano, ze polskie przedsigbiorstwa, w tym badane elek-
trownie, uzyskaja, dzigki spodziewanej nadwyzce praw do emisji CO,, znacz-
ne przychody ze sprzedazy ich podmiotom z innych krajow Unii Europejskiej
w pierwszym okresie rozliczeniowym. Potencjalne przychody szacowano na kil-
kadziesiat milionow euro [Walczak 2005, s. 39]. Oczekiwania te nie spetity si¢
z powodu obnizenia limitu uprawnien dla Polski przez Komisj¢ Europejska, co
zmniejszyto potencjalna nadwyzke uprawnien, oraz z powodu uzyskania przez
polskie przedsigbiorstwa dostepu do unijnego rynku praw do emisji CO, do-
piero w lipcu 2006 roku, czyli w okresie, kiedy ceny uprawnien na gietdach juz
znacznie spadly ze swojego najwyzszego poziomu 30 euro, ktory mial miejsce
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trzy miesiace wczesniej. Cena uprawnien w 2007 roku systematycznie spadata,
osiagajac ostatecznie poziom kilku eurocentow.

Niektore przedsigbiorstwa podejmowaty ryzyko i przeprowadzaty transak-
cje terminowe przed uruchomieniem rejestru uprawnien. Przyktadem osiagnigcia
zyskow z tytulu zrealizowanych kontraktowych transakcji terminowych zwigza-
nych z prawami do emisji CO, moze by¢ gieldowa spotka cieptownicza Praterm
S.A. W drugiej dekadzie kwietnia 2006 roku przedsigbiorstwo sprzedato wszyst-
kie swoje uprawnienia zbywalne do emisji dwutlenku wegla po 29,60 euro za
jedno prawo (facznie warto§¢ zawartych transakcji wyniosta 2,67 mln euro).
Z powodu gwattownego spadku cen uprawnien spotka odkupita kilka dni pdzniej
w kontraktowych transakcjach terminowych cato$¢ sprzedanych uprawnien po
cenie 17,60 euro za jedno uprawnienie, osiagajac zysk z transakcji przekraczaja-
cy 1 min euro. Spotka oglosita w zwiazku z przeprowadzona transakcja korek-
tg prognozy zysku netto na 2006rok, informujac o zwigkszeniu go o 22%. Nie
wszystkim jednak podejmowane ryzyko przynosito korzysci finansowe. Pewne
przedsigbiorstwo sprzedato w lipcu 2005 roku czg$¢ przyznanych praw do emisji
z terminem dostawy w grudniu tego roku. Brak mozliwo$ci dostarczenia upraw-
nien w wymaganym terminie sprawil, ze przedsigbiorstwo musiato zakupi¢ na
rynku uprawnienia po wyzszej cenie w celu wywiazania si¢ z zawartej umowy.

Badane elektrownie nie podejmowaly ryzykownych transakcji i czekaty
na uruchomienie rejestru uprawnien. Przychody ze sprzedazy uprawnien osia-
gnigte przez elektrownie w pierwszym okresie rozliczeniowym przedstawiono
w tabeli 3. Dla zachowania poufnosci danych poszczegdlnym elektrowniom
przypisano losowo litery od A do 1.

W elektrowni G sprzedazy podlegaty prawa do emisji uprzednio nabyte,
dlatego w rachunku zyskow i strat w pozycji pozostalych przychodow operacyj-
nych wykazywany byt wynik na sprzedazy tych praw. Elektrownia B ujmowata
przyznane nieodplatnie uprawnienia w bilansie w wartosci zerowej. Pozostate
elektrownie sprzedaly uprawnienia przyznane nieodptatnie w KPRU, ktore uj-
mowaty w ewidencji pozabilansowej. W momencie sprzedazy praw do emisji
nastgpowato zmniejszenie ich liczby w ewidencji pozabilansowej, a przychody
netto z tytutu sprzedazy uprawnien byly traktowane jako inne przychody opera-
cyjne w pozycji pozostalych przychodéw operacyjnych.

Elektrownie, ktore zdazyly sprzeda¢ swoje nadwyzki w 2006 roku oraz na
poczatku nastepnego roku, zanim cena uprawnien osiagneta poziom kilku euro-
centow, uzyskaty znaczne przychody (zyski) z tego tytutu: elektrownia A okoto
9 mln zt w 2006 roku i 21 mln zt w 2007 roku, a elektrownia B — 31 min zt.
Nie uzyskano informacji od elektrowni C, ale mozna wyciagna¢ wniosek, na
podstawie cen uprawnien w 2006 roku, catkowitego wolumenu sprzedazy
uprawnien przez sektor badanych spotek w tym roku i wielko$ci uzyskanych
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Tabela 3
Przychody ze sprzedazy uprawnieh do emisji CO, w badanych elektrowniach
Przychody netto Wartosé Udziat przychodow
ze sprzedazy sprzedanych | Zysk ze sprzedazy | ze sprzedazy uprawnien
Spodtka uprawnien uprawnien uprawnien w pozostatych
do emisji CO, do emisji CO, do emisji CO, przychodach
(w zt) (w zth) (w zt) operacyjnych (w %)
2006
A 8 875 000 — — 78,29
B 30 972 229 0 30 972 229 72,072
C 30-132 min® b.d. b.d. b.d.
2007
A 21204 117 — — 87,54
D 485 224 — - 0,68
E 675 - - 0,00
F 777 000 - - 10,61
G 1559 250 1547 900 11 350 0,092
H 48 000 - - 0,02
Styczen — kwiecien 2008

A 4618 - - 0,11
E 1720 — — 0,01
F 8 000 — — 0,07
I 19 226 — — 0,28

@ udziat zysku ze sprzedazy uprawnien w pozostatych przychodach operacyjnych
b warto$¢ szacunkowa

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie badan przeprowadzonych w elektrowniach.

nadwyzek przez elektrowni¢ C, Ze rOwniez ta spolka osiagne¢la znaczne korzysci
finansowe.

W przypadku dwoch elektrowni uzyskane przychody ze sprzedazy upraw-
nien miaty duzy udziat w pozostalych przychodach operacyjnych. W elektrowni
A przychody te stanowily 78% pozostatych przychodéw operacyjnych w 2006
roku i 88% w 2007 roku, a w elektrowni B — 72% w 2006 roku. W pozostatych
elektrowniach (D-I) uzyskane przychody ze zbycia praw do emisji nie miaty
istotnego wptywu na wzrost pozostatych przychodéw operacyjnych.

Przychody ze sprzedazy nieodptatnie przyznanych uprawnien pozwolily na
zwigkszenie zysku brutto elektrowni A o 66% w 2006 roku 1 96% w 2007 roku.
Szczegodlnie duze znaczenie uprawnien zbywalnych w zwigkszeniu zysku brutto
(ponad 10-krotne) wystapito w elektrowni B, ktora uzyskala znaczne przychody z
ich sprzedazy w 2006 roku. Uzyskany dodatni wynik finansowy byt najwyzszym
w ostatnich latach i zostat osiagnigty dzigki sprzedazy uprawnien do emisji CO,.
Z powodu wzrostu cen wegla kamiennego i niewspotmiernie nizszego wzrostu
cen energii elektrycznej na rynku, na ktorym dziata elektrownia, marza jednost-
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kowa na sprzedazy MWh byla niska i nie pozwalata wypracowa¢ zadowalajace-
go zysku brutto na tej dziatalnosci. Zarzad spotki, aby uzyska¢ srodki niezbgdne
na prowadzenie inwestycji w ochrong srodowiska, podjal decyzj¢ o sprzedazy
nadwyzki uprawnien, co pozwolito wypracowac¢ pozadany zysk netto i sfinanso-
wac czesciowo niezbgdne inwestycje.

Nalezy dodac¢, ze elektrownia A zrealizowataby duzo wyzsze przychody ze
sprzedazy uprawnien w 2006 roku, gdyby uzyskata wcze$niej decyzj¢ Ministra
Skarbu Panstwa co do zgody na zbycie praw do emisji. Elektrownia chciata
sprzeda¢ uprawnienia juz w lipcu, kiedy cena uprawnien wynosita 15—17 euro.
Odpowiedz Ministra Skarbu Panstwa otrzymata dopiero pod koniec listopada.
Wynikato z niej, ze zgoda ministra nie jest wymagana, poniewaz uprawnie-
nia nie stanowia wartosci niematerialnych prawnych ani rzeczowych aktywow
trwalych. Inna opini¢ prezentuje Ministerstwo Finanséw, na ktérego stronie
internetowe] znajduje si¢ stanowisko Komitetu Standardu Rachunkowosci.
Zgodnie z nim, prawa do emisji nalezy uzna¢ za warto$ci niematerialne i praw-
ne. Ostatecznie elektrownia A sprzedala uprawnienia po cenie jednostkowej
wynoszacej okoto 7 euro.

W podobnej sytuacji jak elektrownia A byto kilkadziesiat innych panstwo-
wych przedsigbiorstw, ktore czekaly na zgode Ministra Skarbu Panstwa, a ceny
uprawnien w tym czasie spadaty. Straty z tego tytutu zostaly oszacowane przez
jednego z analitykow brytyjskiego funduszu Carbon Capital Markets na przy-
najmniej 200 min zt [Kozmana 2008].

Mozliwosci uzyskania w ,tatwy” sposob znacznych przychodow ze sprze-
dazy uprawnien, niewykorzystane przez polskie przedsigbiorstwa w pierwszym
okresie rozliczeniowym raczej juz nie wystapia. Z powodu przewidywanego nie-
doboru uprawnien w drugim okresie rozliczeniowym, polskie elektrownie beda
na rynku wystgpowaly gléwnie po stronie popytu. W 2008 roku tylko w dwoch
z dwunastu elektrowni wystapila nadwyzka uprawnien, w pozostatych — niedo-
bor (tab. 4), a w 2009 roku cztery elektrownie mialy nadwyzke uprawnien, w po-
zostatych wystapit niedobor (tab. 5).

Niedobor praw do emisji, jaki wystapit w 2008 1 2009 roku, mogt by¢ po-
kryty uprawnieniami przyznanymi elektrowniom na kolejny rok, uprawnienia-
mi zakupionymi na rynku badZ zakupionymi jednostkami CER (substytutami
uprawnien) w liczbie do 10% przyznanych uprawnien. Jednostki CER sg tan-
sze od praw do emisji, dlatego oplacalna dla elektrowni jest sprzedaz czegsci
uprawnien zbywalnych i1 pokrycie emisji CO, jednostkami CER. Nie uzyskano
szczegotowych danych w tym zakresie od badanych elektrowni. Analizujac dane
zawarte w tabeli 4 dla Elektrowni Polaniec S.A., dotyczace wykorzystania jed-
nostek CER, mozna wyciagna¢ wniosek, ze spotka przeniosta na nast¢pny rok
lub sprzedata czg$¢ przyznanych jej uprawnien na 2008 rok.
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Tabela 4
Nadwyzka i niedobdr uprawnien do emisji CO, w badanych elektrowniach w 2008 roku
Roczny przy-| Zapotrzebo- Niedobdr/nadwyzka Wykorzystanie do
.| dziat upraw- | wanie na uprawnien pokrycia emisji za-
Elektrownia S S kupionych jednostek
nien upraw.nllenla CER (SUbStthtOW
w KPRU (emisja) w szt. w % -
uprawnien)
Befchatow | 26 937 155 | 30862792 | -3 925637 —14,57 365 000
Opole 6 475 340 6 911 327 —435 987 -6,73 435 987
Turéw 11 158 636 12879526 | -1720890 -15,42 1115 864
Kozienice 9636 619 10 004 616 -367 997 -3,82 —
ZE PAK 14445526 13 207 022 1238 504 8,57 —
PKE 17 722 200 18 416 601 —694 401 -3,92 —
Pofaniec 4972 620 5139790 -167 170 -3,36 450 000
Rybnik 7 607 030 8121792 -514 762 —6,77 80 000
Skawina 2 332 423 1670574 661 849 28,38 —
\f’&i:gv"a 1025950 | 1175209 | —149259 | 14,55 -
ZEDO 5680 137 6 868475 |—1188 338 —20,92 —
Ostroteka 2711988 3 246 884 —534 896 -19,72 -
Razem 110705624 | 118 504 608 | —7 798 984 —7,04 2 446 851

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych zawartych w krajowym rejestrze
uprawnien do emisji.

Tabela 5
Nadwyzka i niedobér uprawnien do emisji CO, w badanych elektrowniach w 2009 roku
Roczny Zapotrzebo- Niedobor/nadwyzka Wykorzystanie do
. przydziat wanie na uprawnien pokrycia emisji za-
Elektrownia S . kupionych jednostek
uprawnien | uprawnienia .
w KPRU (emisja) wszt. w% | CER (substytutow
uprawnien)
Befchatow 26937 155 | 29473072 | -2535917 -9,41 3 000 000
Opole 6 475 340 7413 193 —937 853 —14,48 796 438
Turéw 11 158 636 11 624 371 —465 735 4,17 1070 761
Kozienice 9636 619 10686 735 | -1050116 | —10,90 -
ZE PAK 14 445 526 13169758 | 1275768 8,83 1168 552
PKE 17 722 200 17 296 279 425 921 2,40 -
Pofaniec 4972 620 6024 281 | —1 051 661 -21,15 450 000
Rybnik 7 607 030 7 244 279 362 751 4,77 —
Skawina 2332423 1230055 | 1102368 47,26 -
a}s:g‘”a 1025950 | 1107982 | -82032 | -8,00 -
ZEDO 5680 137 6 078 793 —398 656 —7,02 1136 024
Ostroteka 2711988 2 869 728 —157 740 -5,82 -
Razem 110705624 | 114 218 526 | -3 512 902 =-3,17 7621775

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych zawartych w

uprawnien do emisiji.

krajowym rejestrze
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Trudno$ci w obrocie uprawnieniami wystapity réwniez na poczatku drugie-
go okresu rozliczeniowego, obejmujacego lata 2008-2012. Ze wzgledu na brak
decyzji Komisji Europejskiej w sprawie zaakceptowania KPRU na lata 2008—
—2012 przedstawionego w rozporzadzeniu Rady Ministrow z lipca 2008 roku
oraz zwiazany z tym brak jej zgody na wydanie uprawnien polskim instalacjom
na 2008 rok, polskie przedsigbiorstwa do 2 kwietnia 2009 roku nie mogly prze-
prowadzac¢ transakcji spot.

Whioski

Wprowadzenie w 2005 roku wspolnotowego systemu handlu uprawnieniami
do emisji gazoéw cieplarnianych stworzyto mozliwo$¢ uzyskania przez przedsig-
biorstwa w Polsce, w tym elektrownie, zyskow ze sprzedazy niewykorzystanych
uprawnien do emisji CO, lub przeprowadzania transakcji terminowych. Badane
elektrownie (podobnie jak przedsigbiorstwa z innych branz) osiagngly mniej-
sze od spodziewanych zyski z handlu prawami do emisji CO,. Powodami tego
byly: zmniejszenie potencjalnej nadwyzki uprawnien w wyniku decyzji Komisji
Europejskiej odnosnie pierwszego polskiego planu rozdziatu uprawnien na lata
2005-2007, mozliwos¢ uczestnictwa polskich przedsigbiorstw w europejskim
rynku dopiero od drugiej potowy pierwszego okresu rozliczeniowego oraz ko-
niecznos$¢ uzyskania zgody Ministra Skarbu Panstwa na zbycie uprawnien przez
niektore panstwowe elektrownie. Trzy z dwunastu badanych elektrowni, ktore
zdazyty sprzeda¢ uprawnienia do emisji w 2006 roku i na poczatku 2007 roku,
osiagnety znaczne zyski z tego tytutu. W pozostatych podmiotach zyski te miaty
niewielkie lub nawet symboliczne znaczenie dla ich wyniku finansowego. Osia-
gnigte zyski wynikaly glownie z otrzymania nadmiernej w stosunku do potrzeb
elektrowni liczby nieodptatnych uprawnien, a nie z ,,zaoszcz¢dzania” uprawnien
dzigki podjgtym dziataniom ograniczajacym emisj¢ CO,. W zwiazku z niedobo-
rem uprawnien w latach 2008-2012, a zwtaszcza 2013-2020, osiaganie zyskow
z handlu uprawnieniami bedzie wymaga¢ od elektrowni dokonania inwestycji
skutkujacych ograniczeniem emisji gazoéw cieplarnianych lub przeprowadzania
(ryzykownych) transakcji terminowych.
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Profits from carbon emission trading as a source
of financing enterprises on the example of power
plant sector

Abstract

Emission rights are ones of economic instruments of state environmental
policy. The European Union Emissions Trading Scheme was implemented in the
EU in 2005. The aim of the article is to determine the value of profits from carbon
emission trading earned by power plants in Poland and the importance of these
profits for their financial situations.
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Zroéznicowanie sytuacji finansowo-dochodowej
gospodarstw rolnych krajéw Unii Europejskiej
w wybranych typach rolniczych'

Wstep

Kolejne rozszerzenia Unii Europejskiej (UE) o nowe kraje cztonkowskie
powoduja zwigkszenie zasiggu terytorialnego, a co za tym idzie zréznicowania
unijnego rolnictwa. Obecny stan rolnictwa w poszczegdlnych krajach wynika
z zasztosci historycznych, bedacych skutkiem, przebiegajacych odmiennie we
wschodniej i zachodniej czgs$ci Europy, przemian strukturalnych [Poczta i in.
2008, s. 42]. Stad tez odmiennie ksztaltuje si¢ zarowno sytuacja finansowa, jak
i produkcyjno-dochodowa gospodarstw rolnych w krajach cztonkowskich.

Sytuacja finansowo-dochodowa jest zjawiskiem zlozonym, bezposrednio
niemierzalnym. Zasadne jest zatem stosowanie do jej oceny metod wielowy-
miarowych, dostarczajacych informacji pogtebiajacych sposdb widzenia pro-
blemu oraz umozliwiajacych wyciaganie nowych jako$ciowo wnioskoéw [Ki-
sielinska 2003 s. 80—82]. Sytuacja finansowo-dochodowa jest zr6znicowana
nie tylko terytorialnie, ale rowniez w zaleznos$ci od kierunku produkcji (typu
rolniczego) [Gotas 2009, s. 69].

Cel i metody badan

Celem niniejszej pracy bylo przedstawienie zroznicowania sytuacji finan-
sowo-dochodowej gospodarstw rolnych krajow Unii Europejskiej w wybra-
nych typach rolniczych. Sytuacja ta zostata okreslona przez dwojakiego rodza-
ju wskazniki: zaliczane do tradycyjnej finansowej analizy wskaznikowej oraz
charakteryzujace sytuacj¢ produkcyjno-dochodowa.

! Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2008-2010 jako projekt badawczy.
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Badania realizowano na podstawie informacji z bazy danych FADN (Farm
Accountancy Data Network) dla trzech wybranych typow rolniczych o odmien-
nym charakterze produkcji: upraw polowych, krow mlecznych, zwierzat ziar-
nozernych — dane dotyczyly 2007 roku. Analiza objgto kraje cztonkowskie UE
z wylaczeniem Cypru, Luksemburga 1 Malty (z uwagi na marginalne znaczenie
rolnictwa w gospodarce tych krajow) oraz tych, dla ktorych liczba gospodarstw
danego typu w probie wynosita mniej niz 152.

Dla realizacji zatozonego celu skonstruowano dwie cechy syntetyczne.
Uzyskane warto$ci syntetycznych miernikdw, obrazujace sytuacj¢ finansowa
i produkcyjno-dochodowa przecigtnego gospodarstwa danego typu w poszcze-
golnych krajach, uporzadkowano liniowo i na tej podstawie wyznaczono jedno-
rodne klasy typologiczne.

Dla powstatych klas obliczono $rednie (wazone liczba gospodarstw w polu
obserwacji FADN) warto$ci cech prostych.

Wyboru cech diagnostycznych do budowy miernikéw dokonano uwzgled-
niajac przestanki merytoryczne i statystyczne — analizg elementow diagonalnych
macierzy odwrotnej do macierzy korelacj . Na podstawie opisanej powyzej we-
ryfikacji do konstrukcji miernika okreslajacego sytuacje finansowa wybrano na-
stqu] ace cechy proste

wskaznik struktury zadtuzenia (%) — relacja zobowiazan krétkoterminowych

(SE495) do zobowiazan ogotem (SE485°);

— wskaznik udziatu kapitatu stalego (%) — relacja kapitalu statego (SES01 +

+ SE490) do pasywow ogotem (SE436);

— wskaznik sfinansowania majatku trwalego (%) — relacja kapitalu statego

(SES501 + SE490) do aktywow trwalych (SE441);

— wskaznik plynnosci biezacej — relacja aktywow obrotowych (SE465) do zo-
bowiazan krotkoterminowych (SE495);
— wskaznik optacalnosci (%) — relacja produkcji (SE131) do kosztow

(SE270);

— wskaznik produktywnosci srodkow obrotowych — relacja produkcji (SE131)
do $redniego stanu srodkow obrotowych (SE465)°;

natomiast do konstrukcji miernika sytuacji produkcyjno-dochodowej zastoso-

wano:

2 Zgodnie z zasada tajnosci nie publikuje si¢ usrednionych wynikow, jesli w probie znajduje sie
mniej niz 15 gospodarstw [Goraj i in. 2004, s. 22].

3 Wybrano cechy, dla ktorych wartosci te nie przekraczaty 10.

4 Dla wigkszej porownywalnosci w konstrukcji cech syntetycznych dla poszczegolnych typow
rolniczych postuzono si¢ zblizonym zestawem cech diagnostycznych.

3> W nawiasach podano symbole zmiennych z bazy danych FADN.

6 Formuty wskaznikow przyjeto za [Goraj, Manko 2009, s.169-197].
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—  wydajnos¢ pracy (tys. euro/AWU’) — mierzona wartoscia dodana netto na
petnozatrudnionego (SE425);

— dochod z rodzinnego gospodarstwa rolnego (tys. euro) — SE420;

—  produkcje (tys. euro) — SE131;

— produktywno$¢ ziemi (tys. euro/ha) — relacja produkcji (SE420) do po-
wierzchni uzytkéw rolnych (SE025)%;

— dochod na krowg (tys. euro/DJP) — relacja dochodu z rodzinnego gospodar-
stwa rolnego do liczby kréw mlecznych (SE085)°.

Nastepnie okreslono charakter cech prostych: wskaznik struktury zadluzenia
uznano za destymulantg, wskaznik ptynnosci biezacej — za nominante'?, a pozo-
state cechy okreslono jako stymulanty.

Wartosci miernikéw syntetycznych dla przecigtnego gospodarstwa rolnego
w danym kraju UE wyznaczono metoda bezwzorcowa. W obu typologiach na
podstawie otrzymanych wartos$ci badana zbiorowo$¢ podzielono na cztery klasy
typologiczne, ktore wyznaczono nastgpujaco:

—klasa I: g, >q+sg

—klasa II: ‘7+S61>‘7,~2q
— klasa III: qg>q>q —s,

—klasa IV: g, < q —s4
gdzie: g — $rednia arytmetyczna, s, — odchylenie standardowe [Wysocki, Lira
2005, s. 179] 1.

Warto$ciom obu miernikéw nadano rangi'?, a nastepnie je zsumowano, sze-
regujac w ten sposob gospodarstwa w poszczegdlnych panstwach wedhlug ich
sytuacji finansowo-dochodowe;j.

7 AWU — jednostka przeliczeniowa pracy (Annual Work Unit) = 2200 godzin/rok [Wyniki stan-
dardowe... 2009, s. 4, 15].

8 Cecha uwzgledniona tylko w typie uprawy polowe.

% Cecha uwzgledniona tylko w typie krowy mleczne.

19 7e wzgledu na specyfike rolnictwa nie uwzgledniono tradycyjnie przyjmowanych wielkosci
normatywnych wskaznika ptynnosci (1,2-2,0, wedtug niektorych autorow 1,5-2,0) [Sierpinska,
Jachna, 2004, s. 147]. Przedziad ten wyznaczono metodf eksperckf na podstawie wartotci oma-
wianego wskagnika w I krajow UE, w ktorych wydajnota pracy w przeci¢tnym gospodarstwie
z proby FADN jest najwyysza (kwartyl gorny): dla upraw polowych —2,80-5,73, dla kréw mlecz-
nych — 1,45-19,49, dla zwierzat ziarnozernych — 1,45-11,53.

1K lasa I oznacza najlepsza sytuacje finansowa, klasa IV — najgorsza.

12 Rangi powiazane.
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Wyniki badan

Klasyfikacj¢ gospodarstw rolnych krajow Unii Europejskiej ze wzgledu na
sytuacje finansowa i produkcyjno-dochodowa dla wybranych typéw rolniczych
przedstawiono w tabeli 1.

W typie uprawy polowe w odniesieniu do sytuacji finansowej nie zaobser-
wowano wyraznych zalezno$ci migdzy wartosciami cech prostych a kolejnymi
grupami typologicznymi. Udziat zobowiazan krotkoterminowych w zobowiaza-
niach ogotem wahat si¢ od ponad 22 do niespetna 40%. Mniejszym zrdéznico-
waniem cechowal si¢ wskaznik udzialu kapitatu statego, wynoszacy od okoto
94 do 99%. Wskaznik sfinansowania majatku trwatego wyniost ponad 143% w
klasie III. Gospodarstwa z pozostatych klas takze finansowatly aktywa obrotowe
czg$ciowo kapitatem statym, ale w mniejszym stopniu. Ptynno$¢ biezaca osia-
gneta najkorzystniejsze, choé przekraczajace normy'3, wartosci w grupach I i
II (odpowiednio 15,46 1 10,28). Najwyzsza optacalnoscia charakteryzowaly si¢
podmioty z klasy III (ponad 148%) — byta to warto$¢ o prawie 27 punktéw pro-
centowych wyzsza od najnizszej, zanotowanej w klasie IV. Najwigksza sprawno-
$cia gospodarowania srodkami obrotowymi wykazaty si¢ gospodarstwa z grupy
II, w ktorej produktywnos¢ tych srodkéw wyniosta 2,62, dla pozostatych grup
wartos¢ tego wskaznika wahata sig od 0,72 do 1,83 (tab. 2).

Analizujac sytuacj¢ produkcyjno-dochodowa w omawianym typie, nalezy
zauwazyc¢, ze warto$ci wszystkich cech prostych byly coraz nizsze, a wigc mniej
korzystne'* w kolejnych klasach typologicznych. W I klasie warto$¢ dodana net-
to na pelnozatrudnionego wyniosta ponad 54 tys. euro, dochod — 65 tys. euro na
gospodarstwo, warto$¢ produkcji — 246 tys. euro, a produktywnos$¢ ziemi — pra-
wie 2 tys. euro na ha. W klasie IV wartosci te byly (poza ostatnim wskaznikiem)
kilkunastokrotnie nizsze (tab. 3).

Najlepsza sytuacja mierzong zarowno wskaznikami typowo finansowymi,
jak 1 produkcyjno-dochodowymi w typie uprawy polowe cechowaty si¢ gospo-
darstwa z Belgii, ktora zaliczono w obu typologiach do klasy I. Podobnie ko-
rzystna sytuacj¢ odnotowano w jednostkach z Niemiec i Holandii (ktore znalazty
si¢ w II klasie pod wzglgdem sytuacji finansowej, a w I — ze wzgledu na sytu-
acje produkcyjno-dochodowa) oraz Irlandii (odpowiednio I i II klasa). Wyraznie
gorsza sytuacja charakteryzowaly si¢ natomiast przecigtne gospodarstwa z Li-

13 Wskazniki ptynnosci w rolnictwie osiagaja warto$ci wyzsze niz w innych sektorach gospo-
darki. Przyczyna tego jest specyfika majatkowo-kapitalowa, wynikajaca ,,nie tyle z wysokiego
udziatu aktywow obrotowych w sumie bilansowej, ile z generalnie mniejszej rangi zobowiazan
biezacych, ktorych udziat w kapitale jest wyraznie mniejszy anizeli w innych sektorach gospodar-
ki” [Bieniasz, Gotas 2008, s. 44].

14W tej analizie wykorzystano wylacznie stymulanty.
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twy 1 Bulgarii, w ktorych wprawdzie osiagano wysoka efektywnos¢ finansowa
(odpowiednio I i II grupa), nie przektadala si¢ ona jednak na wysoka efektyw-
no$¢ dochodowa (III i IV grupa). Z kolei stosunkowo niska sprawnos¢ finan-
sowa podmiotéw z Wielkiej Brytanii i Austrii (odpowiednio III i IV klasa) nie
przeszkadzata im osiaga¢ bardzo wysokie dochody (pod tym wzgledem kraje te
uplasowaty si¢ o dwie klasy wyzej). Zdecydowanie najgorzej przedstawiala sig
sytuacja gospodarstw z Rumunii, ktéra w obu typologiach zaliczono do grupy
IV (tab. 1).

W typie krowy mleczne zauwazono zalezno$¢ migdzy wartosciami wskaz-
nikow finansowych a kolejnymi grupami typologicznymi. I tak, wskaznik struk-
tury zadtuzenia zwigkszat si¢ od niespetna 17% w klasie I do nieco ponad 50%
w klasie I'V. Z kolei relacje kapitatu statego do aktywow ogdltem i aktywow trwa-

x::cl)aéczi wskaznikéw finansowych* dla grup typologicznych wedtug typéw rolniczych
wskaznik wskaznik
Wyszczeg6l- wskaznik udzja’ru szkainik o o pro’dll.l|ftyW-
nienie struk.tury'/ kapitatu sflnanspwa- wskazr?lk. wskaznll’< . n’osm srod-
zadtuzenia | statego | nia majatku | ptynnosci | optacalnosci | kow obroto-
(%) (%) trwatego (%) | biezacej (%) wych
Uprawy polowe
Grupa | 32,20 94,18 135,21 15,46 139,19 1,83
Grupa ll 39,71 94,20 123,16 10,28 123,28 2,62
Grupa llI 22,48 98,80 143,29 112,26 148,03 0,72
Grupa IV 30,54 99,00 120,98 21,68 121,37 1,45
Krowy mleczne
Grupa | 16,73 98,71 127,37 25,34 X 2,42
Grupa ll 18,34 98,19 122,90 77,22 X 1,76
Grupa lll 43,47 95,38 115,86 4,37 X 2,08
Grupa IV 50,24 91,31 106,43 1,50 X 2,44
Zwierzeta ziarnozerne
Grupa | 4,19 99,65 X 280,22 143,57 2,48
Grupa Il 29,18 95,81 X 12,52 115,15 2,05
Grupa Il 35,54 89,74 X 2,42 95,26 2,23
Grupa IV 47,55 74,42 X 1,61 100,83 2,37

*Srednia wazona liczba gospodarstw w polu obserwaciji, x — wypetnienie pozycji jest niemoz-
liwe lub niecelowe.

Zrédio: Obliczenia wiasne na podstawie http://ec.europa.eu/agriculture/rica/database/
database.cfm.
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tych wykazywaly tendencj¢ malejaca (odpowiednio od 98,71 do 91,31% i od
127,37 do 106,43%). Odwrotnie niz w typie uprawy polowe, ptynnos¢ bieza-
ca najkorzystniej uksztattowata si¢ w dwodch ostatnich grupach typologicznych.
Produktywnos¢ srodkow obrotowych wahata si¢ od 1,76 do 2,44 (tab. 2).

W odniesieniu do sytuacji produkcyjno-dochodowej klasa I charakteryzo-
wala si¢ najwyzsza wartoscia produkcji (prawie 252 tys. euro), najwyzszym
dochodem z rodzinnego gospodarstwa rolnego (ponad 72 tys. euro) i najwyz-
sza wydajnoscia pracy (okoto 54,5 tys. euro na petnozatrudnionego). Wartosci
wymienionych powyzej cech byly nizsze w kazdej kolejnej klasie i w grupie
IV osiagnety odpowiednio nastepujacy poziom: niespetna 11,5 tys. euro, ponad
5 tys. euro oraz zaledwie 3 tys. euro na pelnozatrudnionego (tab. 3).

Tabela 3
Wartosci wskaznikow produkcyjno-dochodowych* dla grup typologicznych weditug
typow rolniczych

Wydajnosc¢ Dochod
. yaay z rodzinnego .| Produktywnos¢ Dochéd
Wyszczegol- pracy Produkcja S
. gospodarstwa ziemi na krowe
nienie (tys. euro/ (tys. euro)
rolnego (tys. euro/ha) | (tys. euro/DJP)
/AWU)
(tys. euro)
Uprawy polowe
Grupa | 54,25 65,09 246,09 1,98 X
Grupa Il 46,37 44,49 146,00 1,50 X
Grupa llI 18,49 18,51 35,73 1,46 X
Grupa IV 3,23 3,60 13,99 0,73 X
Krowy mleczne
Grupa | 54,66 72,58 251,91 X 1,12
Grupa ll 36,75 49,74 136,03 X 1,35
Grupa lll 15,46 22,40 72,83 X 0,91
Grupa IV 3,08 5,11 11,47 X 0,90
Zwierzeta ziarnozerne
Grupal | 66,17 183,73 576,72 X X
Grupa ll 31,80 -17,61 485,66 X X
Grupa lll 19,36 11,94 271,25 X X
Grupa IV 6,97 9,68 51,03 X X

*Srednia wazona liczbg gospodarstw w polu obserwaciji, x — wypetnienie pozycji jest niemoz-
liwe lub niecelowe.

Zrédio: Obliczenia wiasne na podstawie http://ec.europa.eu/agriculture/rica/database/
database.cfm.
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Podobnie jak w typie uprawy polowe, w obu typologiach w I klasie znalazty
si¢ wytacznie gospodarstwa z Belgii. Do grupy jednostek o wysokiej efektywno-
$ci zarébwno finansowej, jak i dochodowej zaliczono takze gospodarstwa z Fin-
landii (odpowiednio I i II klasa) oraz Danii i Wtoch (Il i I klasa). Warto zwrocié
uwage na skrajne pozycje podmiotow z Wielkiej Brytanii, Stowenii i Butgarii
w przeprowadzonych klasyfikacjach — w przypadku pierwszego z tych krajow
gospodarstwa funkcjonowaty w warunkach wysokiego zadtuzenia kréotkotermi-
nowego, ktore nie przetozyto si¢ jednak negatywnie na osiagane przez nie do-
chody. Z kolei gospodarstwa slowenskie i1 butgarskie, pomimo bardzo korzyst-
nych wskaznikow finansowych, nie uzyskiwaty wysokich dochodéw. Jednostki
z Wegier i Rumunii cechowaly si¢ natomiast nie tylko niewielka skala produkcji
i niskim dochodem, ale rowniez niekorzystnymi wskaznikami finansowymi. Sy-
tuacje gospodarstw typu krowy mleczne w tych krajach mozna zatem uznaé za
najgorsza (tab. 1).

W gospodarstwach specjalizujacych si¢ w produkcji zwierzat ziarnozernych,
zard6wno w odniesieniu do sytuacji finansowej, jak i produkcyjno-dochodowe;j,
zaobserwowano podobne zaleznosci jak w jednostkach typu krowy mleczne.
Wskaznik struktury zadluzenia wzrastat w kolejnych grupach typologicznych
(od ponad 4 do niespetna 48%), a udzial kapitatu statego w pasywach oraz ptyn-
no$¢ biezaca malaly (odpowiednio od 99,65 do 74,42% i od 280,22 do 1,61).
Opftacalnos¢ wahatla si¢ od okoto 95 do ponad 143%. Najbardziej efektywnie
srodkami obrotowymi gospodarowaty podmioty z klasy I (ich produktywnos¢
wyniosta 2,48) (tab. 2).

W odniesieniu do sytuacji produkcyjno-dochodowej gospodarstw omawia-
nego typu zaobserwowano wzrost skali produkcji oraz wydajno$ci pracy w ko-
lejnych grupach typologicznych. Wyjatek stanowita §rednia warto$¢ dochodu
przecietnego gospodarstwa w klasie II, ktora byta ujemna'>.

W najlepszej kondycji finansowej znajdowaty si¢ gospodarstwa z Wtoch.
Korzystna sytuacj¢ odnotowano takze w podmiotach z Belgii i Finlandii (I klasa
ze wzgledu na sytuacj¢ finansowa i I ze wzgledu na dochodowa). Warto podkre-
sli¢, ze gospodarstwa z Wielkiej Brytanii (podobnie jak w typie krowy mleczne)
oraz z Lotwy, pomimo niezadowalajacych wskaznikow finansowych, osiagaty
wysokie wyniki produkcyjno-dochodowe. Odwrotna sytuacja miata miejsce
w przypadku jednostek z Portugalii. Najnizej w typologii znalazty si¢ gospo-
darstwa z Francji i Wegier (IV klasa pod wzgledem sytuacji finansowe;j i III pod
wzgledem produkcyjno-dochodowej) oraz Bulgarii (odpowiednio II1 1 I'V klasa)
(tab. 4).

15 Jedynym krajem, w ktorym dochod z przecigtnego gospodarstwa byt ujemny byta Dania — war-
tos¢ ta zawazyla na $redniej dla catej klasy.
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Biorac pod uwagg obie typologie tacznie, mozna stwierdzi¢, iz najbardziej
efektywnie we wszystkich wybranych do badania typach rolniczych gospodaro-
waty gospodarstwa z Belgii. W produkcji zwierzgcej dobre wskazniki finansowo-
dochodowe osiagaty takze podmioty z Wioch i Finlandii. Najnizej w klasyfikacji
uplasowatly si¢ gospodarstwa z Rumunii, a w przypadku produkcji zwierzgcej
takze z Wegier (tab. 4).

WhioskKi

Przeprowadzone analizy pozwalaja sformutowac nastgpujace wnioski:

1. Gospodarstwa rolne w krajach UE sa silnie zréznicowane pod wzgledem
sytuacji finansowej i produkcyjno-dochodowej w poszczegdlnych typach
rolniczych. Korzystniejsza sytuacje odnotowano na ogét w krajach UE-15.

2. Uzyskanych typologii nie mozna uzna¢ za ostateczne, gdyz wyniki klasyfi-
kacji gospodarstw sa w duzym stopniu uzaleznione od przyjetego zestawu
cech prostych.

3. Nie nalezy ocenia¢ sytuacji gospodarstw rolnych wylacznie na podstawie
tradycyjnej finansowej analizy wskaznikowej, poniewaz, jak wynika z ba-
dan, gospodarstwa o korzystnej sytuacji finansowej moga osiagac¢ niezado-
walajace wyniki dochodowe. Wyniki klasyfikacji przeprowadzonej wytacz-
nie na podstawie zestawu typowo finansowych wskaznikéw nie odzwiercie-
dlaja rzeczywistej sytuacji gospodarstw.
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Diversification of UE agricultural holdings’ financial
and income situation in selected types of farming

Abstract

In the article UE agricultural holdings were classified by the financial, pro-
duction and income situation in three selected types of farming: fieldcrops, milk,
granivores. FADN database was used. To create the typological classes synthetic
coefficient was used. The results from research are: agricultural holdings’ finan-
cial and income situation is regionally diverse and depends on type of farming.
EU-15 countries had generally better situation.
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Strategie gospodarowania kapitatem obrotowym
netto a sytuacja finansowa przedsiebiorstw
przemystowych

Wstep

Strategie rozwojowe moga powstawac przede wszystkim w przedsigbior-
stwach, w ktorych w sposob prawidlowy podejmowane sa decyzje dotyczace ka-
pitatu obrotowego netto [Pluta 1999, s. 127]. W teorii finansow przedsigbiorstw
kapitat obrotowy jest jedna z kluczowych kategorii finansowych. Czasami obok
pojecia kapital obrotowy uzywa si¢ termindw kapitat pracujacy lub majatek
obrotowy netto. Pojgcie kapitatu pracujacego jest bezposrednim thumaczeniem
z jezyka angielskiego terminu working capital i oznacza réznic¢ migdzy aktywa-
mi biezacymi i pasywami biezacymi [Weston, Copeland 1988, s. 277]. W celu
uniknigcia nieporozumien uzywa si¢ dwoch poje¢ zwiazanych z kapitatlem obro-
towym, a mianowicie kapitat obrotowy brutto i kapital obrotowy netto, istnieja
tez dwa podejscia w kwestii definiowania tej kategorii ekonomicznej: majatkowe
i kapitalowe. Ujecie majatkowe przejawia si¢ w utozsamianiu tego kapitatu z ak-
tywami, a ujecie kapitatowe z pasywami [Stepien 2008, s. 124].

Podejscie majatkowe do kwestii kapitatu pracujacego reprezentuje m.in.
W. Debski [2005, s. 236]. Jego zdaniem, szersze ujgcie kapitalu pracujacego od-
nosi si¢ do kapitalu obrotowego brutto i przez t¢ wielkos¢ ekonomiczna rozumie
si¢ wartos¢ biezacych aktywow przedsigbiorstwa, nazywanych takze srodkami
obrotowymi, ktore sa zaangazowane w biezaca dziatalno$¢ produkcyjna i han-
dlowa. Sa one finansowane przez zobowiazania biezace, cz¢$¢ zobowiazan dhu-
goterminowych, a czasami takze przez czgs¢ kapitatdéw wiasnych przedsigbior-
stwa. Kapital obrotowy netto jest roznica migdzy aktywami biezacymi a zobo-
wiazaniami biezacymi. Jest to wigc kapitat finansujacy okreslong czgs¢ srodkow
obrotowych, ktora nie zostaje pokryta zobowigzaniami biezacymi, a wigc stano-
wi nadwyzke aktywow biezacych nad zobowiazaniami biezacymi. J. Gajdka i E.
Walinska [2000, s. 459-460] prezentuja majatkowa definicje kapitatu obrotowe-
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go (nazywanego tez kapitatem pracujacym) w terminologii zarzadzania finanso-
wego jako kapitat rowny aktywom biezacym. W takiej sytuacji wartosciowa roz-
nica migdzy aktywami i pasywami krotkookresowymi jest okreslana kapitatem
obrotowym netto. W Polsce dla aktywow krotkookresowych przyjeto sig na ogét
stosowanie terminu majatek obrotowy, a réznica migdzy aktywami biezacymi
1 pasywami biezacymi okreslana jest mianem kapitalu obrotowego. J. Czekaj
i Z. Dresler [2005, s. 117] uwazaja, ze ujecie majatkowe kapitalu obrotowego
nie jest poprawne. Przyjmuja tylko podejscie kapitatowe, wedlug ktorego ka-
pital obrotowy brutto nalezy rozumiec¢ jako og6t zrodet finansowania aktywow
obrotowych (majatku obrotowego). Jesli natomiast ze zrodet finansowania ak-
tywow obrotowych wydzieli si¢ zobowiazania biezace, to pozostaly kapitat
mozna nazwac kapitalem obrotowym netto. Podejscie kapitatowe przyjmuje
rowniez D. Krzeminska [2002, s. 95]. Wedtug niej pojgcie kapitatu obrotowego
brutto obejmuje zrédta finansowania majatku obrotowego i moze sktada¢ si¢
zkapitatu wlasnego oraz kapitatéw obcych. Pojecie kapitatu obrotowego netto
natomiast odnosi si¢ do kapitatu statego, ktorego przedsigbiorstwo potrzebuje
do finansowania dziatalno$ci biezacej po odjeciu zobowiazan od kapitatu ob-
rotowego brutto.

Reasumujac, kapitat obrotowy brutto to warto$¢ aktywow obrotowych wraz
ze zrodtami ich finansowania. Kapital obrotowy netto to roznica wartosci akty-
wow obrotowych i zobowiazan krotkoterminowych wraz z krotkoterminowymi
innymi rozliczeniami migdzyokresowymi. Jest ona rownowazna czgsci aktywow
obrotowych finansowanej kapitalem wtasnym, rezerwami na zobowiazania, zo-
bowiazaniami dlugoterminowymi oraz pozostala czgscia rozliczen migdzyokre-
sowych [Wedzki 2003, s. 39].

Zarzadzanie kapitalem obrotowym nalezy do jednego z wazniejszych obsza-
row podejmowania decyzji finansowych. Odpowiednie zarzadzanie kapitatem
obrotowym polega na optymalizacji wielkosci i struktury aktywow biezacych
z punktu widzenia minimalizacji kosztéw utrzymania tych aktywow oraz na
uksztattowaniu struktury zrodet finansowania majatku w taki sposob, aby do-
prowadzi¢ do minimalizacji kosztow ich finansowania [Got¢biowski, Ttacza-
ta 2005, s. 193]. B. Pomykalska i P. Pomykalski [2007, s. 166] stwierdzaja, ze
zarzadzanie kapitatlem obrotowym netto obejmuje catoksztalt dziatan, ktore sa
zorientowane przede wszystkim na zachowanie biezacej ptynnosci finansowe;j,
ale maja réwniez wptyw na wzrost lub obnizenie rentownosci przedsigbiorstwa.
Maksymalizacja rentowno$ci wyraza si¢ maksymalizacja wartosci wskaznikow,
w ktorych wynik finansowy netto odnoszony jest do kategorii ekonomicznych,
tj. przychodéw ze sprzedazy, wartosci kapitatow wiasnych i aktywow ogotem.
Plynnos¢ finansowa oznacza zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do regulowania ptatno-
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$ci w terminie i utozsamiana jest nadwyzka aktywow obrotowych nad zobowia-
zaniami biezacymi [ Wawryszuk 2005, s. 281].

Ksztattowanie wielkosci kapitatu obrotowego, zdaniem G. Gotgbiowskiego
[2004, s. 227-228], powinno wynika¢ z wazniejszych celoéw funkcjonowania
jednostek gospodarczych. Cele te definiowane sa w dwdch ptaszczyznach: w ho-
ryzoncie dlugoterminowym i krotkoterminowym. W dlugim okresie celem dzia-
falnosci przedsigbiorstwa jest maksymalizowanie wartosci rynkowej podmiotow
gospodarczych, w tym majatku wlascicieli. W krétkim okresie najwazniejszym
celem dziatalno$ci przedsigbiorstwa jest minimalizowanie ryzyka utraty ptynno-
sci. W obu przypadkach rola kapitatu obrotowego i przyjgtej strategii zarzadzania
jest wazna. Aby zrealizowa¢ te nadrzedne cele, podmioty gospodarcze powinny
dazy¢ zarowno do zyskownosci, jak 1 wyptacalnosci. Oba czynniki maja istotne
znaczenie dla wzrostu efektywnos$ci dziatania.

Cel i metody badan

Celem opracowania jest okres$lenie zaleznos$ci migdzy stosowana strategia
gospodarowania kapitalem obrotowym netto a sytuacja finansowa przedsig-
biorstw przemystowych. Zasadnicza uwaga zostata zwrocona na oceng ren-
townosci sprzedazy, rentowno$ci majatku i kapitalu wlasnego oraz biezacej,
szybkiej 1 gotdéwkowej ptynnosci finansowej. Obiektami badawczymi byly
spoiki notowane na GPW w Warszawie. Proba badawcza objeta spoiki, ktore
wedtug klasyfikacji stosowanej przez GPW zaliczane sa do sektora przemystu.
Dokonujac wyboru tego sektora, zwrdécono uwage przede wszystkim na zto-
zonos¢ sytuacji w zakresie zarzadzania kapitalem obrotowym netto. Okres ba-
dawczy obejmowat lata 20042008 i dotyczyt 65 spdlek z sektora przemystu.
W 2008roku, ze wzgledu na wystgpowanie relatywnie wysokiej straty netto w
stosunku do przychoddéw ogoétem, aktywow 1 kapitalow wiasnych, przy doko-
nywaniu obliczen wskaznikow rentownos$ci nie uwzgledniono jednej ze spotek
z sektora przemyshu, prowadzacej konserwatywna polityke gospodarowania
kapitalem pracujacym. Ponadto, w 2005 roku spétka realizujaca strategig agre-
sywna nie zostata wzigta pod uwage przy wyliczaniu wskaznika rentownos$ci
kapitatu wlasnego ze wzgledu na stosunkowo wysoka warto$¢ straty netto oraz
niski udziat tego kapitalu w zrodtach finansowania majatku. Uwzglednienie
wielkosci wskaznikow rentownosci tych spotek w znaczacy sposéb wptyneto-
by na znieksztatcenie wynikow badan.
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Przedsigbiorstwa przemystowe zostaty pogrupowane w zaleznos$ci od rodza-
ju strategii zarzadzania kapitatem obrotowym netto, w ramach ktérych mozna
wyr6znic [Sierpinska, Wedzki 2001, s. 106-107]:

— strategi¢ konserwatywna,

—  strategig agresywna,

— strategi¢ umiarkowana (umiarkowanie konserwatywna i umiarkowanie
agresywna).

Strategia konserwatywna polega na finansowaniu majatku obrotowego net-
to za pomoca kapitatow statych. Rowniez znaczna czg$¢ biezacego zapotrzebo-
wania na kapital obrotowy jest pokrywana ze zrodet dtugoterminowych. Spotki
posiadaja wigkszy udziat najbardziej ptynnych aktywow, tj. gotowki i1 krotkoter-
minowych papierow wartosciowych. W strategii konserwatywnej utrzymywane
sa wicksze zapasy wyrobow i materialow.

Strategia agresywna jest przeciwienstwem konserwatywnej. Zdecydowana
cze$¢ majatku obrotowego jest finansowana zobowiazaniami biezacymi, w tym
réwniez kredytami krotkoterminowymi. Tylko niewielka czg§¢ aktywow obroto-
wych stanowi majatek obrotowy netto sfinansowany kapitatami stalymi. Bieza-
ce zapotrzebowanie na kapitat obrotowy jest pokrywane najczesciej kredytami
krotkoterminowymi. Przedsigbiorstwo stara si¢ utrzymac jak najmniejszy udziat
gotowki. Minimalizowane sa rozmiary zapasow.

Strategia umiarkowana jest wysrodkowaniem cech charakteryzujacych
strategie konserwatywna i1 agresywna. Przedsigbiorstwo prowadzace taka
strategi¢ stara si¢ pewna czgS¢ majatku obrotowego sfinansowa¢ kapitatami
dhugoterminowymi, a biezace zapotrzebowanie na kapital obrotowy pokry¢
zrodtami o takim okresie wymagalnos$ci sptaty, jaki jest okres trwatosci majat-
ku obrotowego.

Do okreslenia strategii zarzadzania kapitatem obrotowym przedsigbiorstw
wykorzystano wskaznik udziatu kapitalu obrotowego netto w aktywach ogo-
tem [Wasilewski, Zabolotnyy 2009, s. 7]. Podziatu spétek dokonano przy wy-
korzystaniu metody kwartyli, gdyz umozliwia ona okreslenie zaleznosci wystg-
pujacych migdzy analizowanymi zmiennymi w badanej zbiorowosci. Zgodnie
z przyjetymi zatozeniami, do strategii agresywnych naleza spotki o wielkosciach
wskaznika mniejszych od kwartyla pierwszego — dolnego (25% badanej zbio-
rowosci). Strategie konserwatywne obejmuja przedsigbiorstwa o wskazniku
wigkszym lub rownym kwartylowi trzeciemu — gérnemu (25% badanej zbio-
rowosci). Do strategii umiarkowanych (50% badanej zbiorowosci) zalicza si¢
przedsigbiorstwa o wielkosciach wskaznika wigkszych lub réwnych kwartylowi
pierwszemu 1 mniejszych od kwartyla trzeciego. W ramach strategii umiarkowa-
nych wyodrgbniono strategie umiarkowanie agresywne, dla ktorych wskaznik
jest wigkszy lub rowny kwartylowi pierwszemu, ale mniejszy niz mediana, oraz
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strategie umiarkowanie konserwatywne, w ktorych wskaznik jest wigkszy badz
réwny medianie oraz mniejszy od kwartyla trzeciego'.

W tabeli 1 zaprezentowano przedzialy wskaznika udziatu kapitalu obroto-
wego netto w aktywach ogotem, z podziatem na grupy przedsigbiorstw o strate-
giach agresywnych, konserwatywnych oraz umiarkowanych.

W badanych latach odnotowano ujemne wskazniki udziatu kapitatu obro-
towego netto w aktywach ogotem w przedsigbiorstwach stosujacych strategi¢
agresywna. Ujemny kapital obrotowy netto wynika z nadwyzki zobowiazan
krotkoterminowych 1 innych rozliczen migdzyokresowych krétkoterminowych
nad aktywami obrotowymi. Taki sposob finansowania majatku trwalego przy-
czynia si¢ do wzrostu stopy zwrotu kapitatu wlasnego, aczkolwiek zwiazany jest
ze zwigkszeniem ryzyka utraty plynnosci. Najwyzszy poziom wskaznika stwier-
dzono w przedsigbiorstwach stosujacych strategi¢ konserwatywna. Dodatni ka-
pitat obrotowy oznacza, ze czg$¢ aktywow obrotowych finansowana jest kapi-
talem statym, ktory obejmuje kapitaly wtasne i1 rezerwy na zobowiazania, zo-
bowiazania dlugoterminowe oraz pozostata cz¢$¢ rozliczen migdzyokresowych.
Dhugoterminowe zroédia pochodzenia §rodkow gospodarczych pozostaja w cia-
glej dyspozycji przedsigbiorstwa, w zwiazku z czym zostaje zmniejszone ryzyko
utraty plynnosci. Angazowanie kapitatu obcego zwiazane jest z koniecznos$cia

Tabela 1
Identyfikacja strategii gospodarowania kapitatem obrotowym netto w przedsigbior-
stwach przemystowych

Rodzaj strategii Przedziaty wskaznika* w latach:
2004 2005 2006 2007 2008

Agresywna (-7,1260)- | (-9,2352)- | (-0,6177)- | (-0,3238)- | (-1,0876)-

—(0,0291) —(0,0118) —-0,0259 —0,0400 —(0,0169)
Umiarkowanie 0,0002— (-0,0071)- 0,0316— 0,0433- (-0,0148)—
agresywna -0,1176 —-0,1505 —0,1508 —0,1494 -0,1123
Umiarkowanie 0,1272- 0,1525- 0,1522— 0,1603- 0,1387-
konserwatywna —-0,2826 —-0,2521 —0,2747 —-0,2736 —-0,2792
Konserwatywna 0,2889— 0,2549— 0,2935- 0,3155- 0,2797-

—-0,5768 —0,8901 —0,8728 —0,7563 —0,9268

*Wskaznik udziatu kapitatu obrotowego netto w aktywach ogétem.
Zrédio: Opracowanie wiasne.

! Zgodnie z zalozeniami, w okresach wystepowania nieparzystej liczby przedsigbiorstw warto§é
mediany zaliczono do grupy przedsigbiorstw o wyzszym wzgledem mediany wskazniku udziatu
kapitatu obrotowego netto w aktywach ogétem. Dla szeregu szczegdtowego kwartyle pierwszy
1 trzeci wyznacza si¢ w ten sposob, ze w dwoch czesciach zbiorowosci, ktore powstaty po wy-
znaczeniu mediany, ponownie wyznacza si¢ mediang. Mediana w pierwszej czg¢sci odpowiada
kwartylowi pierwszemu, a w drugiej kwartylowi trzeciemu.
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zaptaty odpowiednich odsetek. Korzystanie z niego powoduje wzrost kosztow
finansowych w sytuacji rosnacych rynkowych stop procentowych. Sa one wow-
czas wyzsze od stop procentowych zrodet kapitatu krétkoterminowego.

Wyniki badan

Oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstw przemystowych dokonano za po-
moca wskaznikow rentownosci 1 plynnosci finansowej. Kryterium takie umoz-
liwia weryfikacje zatozen koncepcji dochod-ryzyko. W ujeciu dochod-ryzyko
stosowana strategia wynika z koniecznosci pogodzenia dwdch przeciwstawnych
celow, jakie wyznaczaja sobie zarzadzajacy przedsigbiorstwami, do ktérych za-
licza si¢: maksymalizacj¢ wartosci dla wlascicieli, co wymaga odpowiedniego
poziomu i struktury kapitatu obrotowego, i minimalizacjg ryzyka utraty ptynno-
$ci finansowej, ktoérego przyczyna jest niewystarczajacy poziom i niewlasciwa
struktura kapitatu obrotowego [Wedzki 2003, s. 121]. Ujecie takie pozwala na
stwierdzenie, czy wraz ze wzrostem stopnia agresywnosci strategii gospodaro-
wania kapitatem obrotowym netto wzrasta rentownos¢ przedsigbiorstw i jedno-
czesnie zwigksza sig ryzyko utraty ptynnosci finansowe;.

Tabela 2 przedstawia ksztaltowanie si¢ wskaznika rentownosci sprzedazy,
obliczonego jako stosunek zysku (straty) netto do przychodow ogotem. Wielkosci
ujemne wskaznika wynikaja z ponoszenia przez spoiki straty netto, co w konse-
kwencji przyczynia si¢ do znieksztalcenia relacji migdzy aktywami obrotowymi
a zobowiazaniami biezacymi. W latach 2004-2008 najwyzszy $redni wskaznik
rentownosci sprzedazy, wynoszacy 7,3%, zanotowano w przedsigbiorstwach sto-
sujacych strategi¢ umiarkowanie agresywna, co moze §wiadczy¢ o dluzszym cy-
klu obrotowym. Najnizszy wskaznik, wynoszacy —7,3%, odnotowano w przed-
sigbiorstwach realizujacych strategi¢ agresywna. Ujemny wskaznik wynika z re-
latywnie wysokiej straty netto, wystepujacej w kilku przedsigbiorstwach z tej
grupy. Oznacza to niska zyskownos¢ dziatalnosci, ktora w wydatny sposéb moze
ogranicza¢ mozliwosci rozwojowe spotek.

Najwyzsza wielkos¢ wskaznika rentownosci sprzedazy odnotowano w 2006
roku w spotkach stosujacych strategi¢ umiarkowanie agresywna (14,7%), nato-
miast najnizsza w 2008 roku w przedsigbiorstwach realizujacych strategi¢ agre-
sywna (—16,8%). Wyniki finansowe spotek prowadzacych agresywna polityke
gospodarowania kapitalem obrotowym netto moga swiadczy¢ o braku zdolnosci
kierownictwa do generowania zyskéw ze $rodkéw zaangazowanych w dziatal-
no$¢ przedsigbiorstwa. W badanym okresie nie stwierdzono jednoznacznych
zalezno$ci w ujgciu dynamicznym, gdyz w roku 2004 i w latach 2007-2008
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Tabela 2
Wskaznik rentownosci sprzedazy w przedsiebiorstwach przemystowych (w %)
. .. Lata i .

Rodzaj strategii 2004 2005 2006 2007 2008 Srednio
Agresywna -8,9 -13,9 -1,1 4.2 -16,8 -7,3
Umiarkowanie 7.5 13,4 14,7 7.5 6,5 7.3
agresywna
Umiarkowanie 77 2,8 6,2 11,0 4,2 6,4
konserwatywna
Konserwatywna 7,0 6,2 7,8 4,2 -15,3 2,0

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Tabela 3

Wskaznik rentownosci aktywow w przedsiebiorstwach przemystowych (w %)

. .. Lata i .

Rodzaj strategii 2004 2005 2006 2007 2008 Srednio
Agresywna -6,8 -7,3 0,2 41 -15,7 -5,10
Umiarkowanie 6.3 75 8.2 6,9 28 5,22
agresywna
Umiarkowanie 8,9 42 8,0 13,1 45 7,74
konserwatywna
Konserwatywna 9,0 7.1 8,2 7,2 -6,9 4,92

Zrédio: Opracowanie wiasne.

dominowaty grupy przedsigbiorstw o strategii umiarkowanie konserwatywnej,
a w latach 2005-2006 o strategii umiarkowanie agresywnej.

Ksztaltowanie si¢ wskaznika rentownosci aktywow, obliczonego jako stosu-
nek zysku (straty) netto do majatku przedsigbiorstwa, zaprezentowano w tabeli
3. Najwyzszy §redni wskaznik rentownosci aktywow, wynoszacy 7,7%, odno-
towano w grupie przedsicbiorstw o strategii umiarkowanie konserwatywne;.
Swiadczy to o efektywnym wykorzystaniu majatku oraz umiejetnym dopasowa-
niu potencjalu majatkowego do mozliwych efektow ekonomicznych. Im wyzsza
jest rentownos$¢ przedsigbiorstwa, tym korzystniejsze sa perspektywy rozwojo-
we, gdyz wigcej srodkow finansowych moze by¢ przeznaczona na dalszy rozwo;.
Najnizszy $redni wskaznik na poziomie —5,1% zanotowano w grupie przedsig-
biorstw stosujacych strategi¢ agresywna. Wynika to z ponoszenia straty netto
przez kilka przedsigbiorstw z tej grupy.

Najwyzszy wskaznik rentownosci aktywéw odnotowano w 2007 roku
w przedsigbiorstwach stosujacych strategi¢ umiarkowanie konserwatywna
(13,1%), najnizszy w 2008 roku w spotkach realizujacych strategi¢ agresywna
(—15,7%). Ujemna wielko$¢ wskaznika prowadzi do znieksztalcenia relacji ka-
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Tabela 4
Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego w przedsiebiorstwach przemystowych (w %)
. .. Lata . .

Rodzaj strategii 2004 2005 2006 2007 2008 Srednio
Agresywna -7,6 39,2 -9,9 7,7 17,7 2,3
Umiarkowanie 113 11,8 12,6 12,6 65 84
agresywna
Umiarkowanie 14,0 6,5 12,5 19,4 5,6 1,6
konserwatywna
Konserwatywna 12,1 8,1 10,8 7,2 -10,3 5,6

Zrédio: Opracowanie wiasne.

tegorii ekonomicznych, wptywajacych na wielkos¢ kapitatu obrotowego netto.
W ujeciu dynamicznym nie stwierdzono jednoznacznosci.

Tabela 4 przedstawia ksztaltowanie si¢ wskaznika rentownosci kapitatu wia-
snego, obliczonego jako relacja zysku (straty) netto do tego kapitatu. W badaniach
nie uwzgledniono spotek, w ktorych odnotowano ujemna wartos¢ kapitatu wta-
snego. Najwyzszy $redni wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego, wynoszacy
11,6%, odnotowano w przedsigbiorstwach realizujacych strategi¢ umiarkowanie
konserwatywna, najnizszy, na poziomie 2,3%, w spotkach stosujacych strategi¢
agresywna. Wyzsza wielkos¢ wskaznika oznacza korzystniejsza sytuacje finan-
sowa przedsigbiorstwa i jego wiascicieli. Wynika to z faktu, iz wyzsza stopa
zwrotu z kapitalu wlasnego stwarza mozliwos$¢ uzyskania wyzszych dywidend.

W 2005 roku dominowaty grupy przedsigbiorstw stosujacych strategie agre-
sywna, w 2006 roku — umiarkowanie agresywna, natomiast w 2004 roku i w la-
tach 2007-2008 umiarkowanie konserwatywna. Najwyzszy wskaznik rentownosci
kapitatu wtasnego odnotowano w 2005 roku w przedsigbiorstwach realizujacych
strategig¢ agresywna (39,2%), najnizszy, oznaczajacy nieefektywne wykorzystanie
kapitatu, w 2008 roku w tej samej grupie jednostek gospodarczych (—17,7%).

Tabela 5
Wskaznik ptynnosci biezacej w przedsiebiorstwach przemystowych
. . Lata: . .

Rodzaj strategii 2004 2005 2006 2007 2008 Srednio
Agresywna 0,62 0,71 0,84 0,83 0,66 0,73
Umiarkowanie 142 179 6,71 1,67 3,89 3,10
agresywna
Umiarkowanie 1,90 1,81 1,08 2,30 2,01 2,00
konserwatywna
Konserwatywna 3,36 4,01 3,95 67,58 11,95 18,17

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Tabela 5 przedstawia ksztattowanie si¢ wskaznika biezacej ptynnosci, obli-
czonego jako relacja aktywow obrotowych do zobowiazan biezacych. W bada-
nym okresie najnizsza srednia wielkos¢ wskaznika, wynoszaca 0,73, odnotowano
w grupie przedsigbiorstw realizujacych strategi¢ agresywna. Niski poziom tego
wskaznika oznacza wystgpowanie trudnosci ptatniczych, spowodowanych bra-
kiem aktywow obrotowych do pokrycia zobowiazan biezacych. W przedsigbior-
stwach o strategii umiarkowanie konserwatywnej wielko$¢ sredniego wskaznika
wynosita 2,00. Taka sytuacja zapewnia wzgledna wyptacalnos¢ biezaca. Bardzo
wysoki poziom ptynnos$ci biezacej wystapit w grupie przedsigbiorstw realizu-
jacych strategi¢ konserwatywna (Srednia wielko$¢ wskaznika w tym przypad-
ku wynosita 18,17) oraz w grupie spotek realizujacych strategie umiarkowanie
agresywna w latach 2006 i 2008. Swiadczy to o nieefektywnym gospodarowa-
niu, przejawiajacym si¢ wystgpowaniu nadmiernych srodkow obrotowych. Nad-
miernie wysoki poziom ptynnosci biezacej w latach 20072008 spowodowany
byt utrzymywaniem w kilku przedsigbiorstwach realizujacych strategi¢ konser-
watywna wysokiego poziomu inwestycji krotkoterminowych w aktywach obro-
towych w stosunku do warto$ci zobowiazan biezacych, co bedzie miato odzwier-
ciedlenie przy obliczaniu wskaznikdéw plynnosci szybkiej i gotowkowe;.

Uzupehieniem wskaznika ptynno$ci biezacej jest wskaznik ptynnosci szyb-
kiej, ktory eliminuje z majatku obrotowego zapasy oraz rozliczenia migdzy-
okresowe, a wigc aktywa obrotowe o matej ptynnosci. Wskaznik odzwierciedla
relacj¢ migdzy nalezno$ciami 1 inwestycjami krotkoterminowymi a zobowia-
zaniami biezacymi. Wielko$ci wskaznika ptynnos$ci szybkiej zaprezentowano
w tabeli 6. Pelna mozliwo$¢ sptaty zobowigzan biezacych wystapita w grupie
przedsigbiorstw realizujacych strategi¢ umiarkowanie konserwatywna w bada-
nym okresie oraz umiarkowanie agresywna w latach 2004-2005 i w 2007 roku.
Wysoki poziom wskaznika w przedsigbiorstwach o strategii konserwatywne;j
oraz umiarkowanie agresywnej w pozostalych latach $§wiadczy o nadmiernym
gromadzeniu $rodkow pienig¢znych badz o wysokim stanie nalezno$ci. Najwyz-

Tabela 6
Wskaznik ptynnosci szybkiej w przedsiebiorstwach przemystowych
. . Lata . .

Rodzaj strategii 2004 2005 2006 2007 2008 Srednio
Agresywna 0,42 0,52 0,58 0,53 0,41 0,49
Umiarkowanie 1,03 142 6,26 1,20 3,49 2,68
agresywna
Umiarkowanie 1,22 1,12 1,49 1,43 1,21 1,29
konserwatywna
Konserwatywna 2,21 2,99 2,52 66,67 11,04 17,09

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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szy $redni wskaznik ptynnosci szybkiej, wynoszacy 17,09, stwierdzono w gru-
pie spotek realizujacych strategi¢ konserwatywna. Z kolei zbyt niski poziom
sredniego wskaznika, wystepujacy przy stosowaniu strategii agresywne;j (0,49),
moze oznacza¢ trudnosci platnicze i sta¢ si¢ przyczyna powstania zobowigzan
przeterminowanych 1 zwigzanych z nimi odsetek za zwlokg. Nie musi to jednak
stanowi¢ zagrozenia w przypadku, gdy przedsigbiorstwa stosuja krotkie terminy
ptatnos$ci naleznosci, przy dtuzszych terminach regulowania zobowiazan.

W tabeli 7 zaprezentowano ksztattowanie si¢ wskaznika ptynnosci gotowko-
wej, umozliwiajacego oceng wyptacalnosci firmy w danym momencie, przy wy-
korzystaniu gotowki w kasie, srodkow pieni¢znych na rachunkach bankowych,
innych s§rodkow pienigznych, tj. czekow 1 weksli obcych ptatnych w ciagu trzech
miesi¢cy od daty wystawienia i innych aktywow pienigznych.

Tabela 7
Wskaznik ptynnosci gotowkowej w przedsiebiorstwach przemystowych
. . Lata . .

Rodzaj strategii 2004 2005 2006 2007 2008 Srednio
Agresywna 0,10 0,13 0,13 0,09 0,09 0,11
Umiarkowanie 0,37 0,55 5,08 0,47 0,80 145
agresywna
Umiarkowanie 0,26 0,19 0,65 0,40 0,36 0,37
konserwatywna
Konserwatywna 0,93 1,90 1,43 65,47 9,60 15,87

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Wskaznik ptynnosci gotowkowej zostat obliczony jako relacja inwestycji
krotkoterminowych do zobowiazan biezacych. Wskaznik ten pozwala okreslic,
ile zobowiazan biezacych mozna bezzwtocznie splaci¢, nie czekajac na wplyw
naleznosci. Mozna stwierdzi¢, ze dynamika ksztattowania wskaznika ptynno-
sci gotowkowej w znacznym stopniu potwierdza obserwacje ptynace z analizy
wskaznikow plynnosci szybkiej. Najwyzszy sredni wskaznik ptynnosci gotow-
kowej odnotowano w grupie przedsigbiorstw stosujacych strategie konserwa-
tywna (15,87), natomiast najnizszy, wynoszacy 0,11, w spotkach stosujacych
strategi¢ agresywna.

WhioskKi

W opracowaniu okre§lono zaleznos$ci migdzy strategia zarzadzania kapita-
tem obrotowym netto a sytuacja finansowa przedsigbiorstw przemystowych. Na
podstawie przeprowadzonych badan sformutowano nast¢pujace wnioski:
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1. Wskaznik udziatu kapitatu obrotowego netto w aktywach ogotem pozwala
na wyszczegolnienie strategii zarzadzania tym kapitalem. Przedsigbiorstwa
realizujace strategi¢ konserwatywna charakteryzowaly si¢ wyzszymi wskaz-
nikami. Oznacza to, ze wigkszos¢ aktywow obrotowych finansowana jest
kapitatem statym. Dlugoterminowe zrédta pochodzenia srodkéw gospodar-
czych pozostaja w ciaglej dyspozycji przedsigbiorstwa, w zwiazku z czym
zostaje zmniejszone ryzyko utraty ptynnosci. Przedsigbiorstwa stosujace
strategi¢ agresywna w badanej grupie wykazywaty ujemne wskazniki wyni-
kajace z nadwyzki zobowiazan biezacych nad majatkiem obrotowym. Taki
sposob finansowania majatku trwatego zwiazany jest z wigkszym ryzykiem
prowadzonej dziatalnosci.

2. Przedsigbiorstwa realizujace strategi¢ umiarkowana osiagaly najwyzsze sred-
nie wskazniki rentownos$ci. Swiadczy to o korzystniejszych perspektywach
rozwojowych. Przedsigbiorstwa wykorzystywaty efekt dzwigni finansowe;j
przez racjonalne korzystanie z kapitatéw obcych. Ujemne wielkosci wskaz-
nikow rentownosci, wystgpujace w strategiach agresywnych i konserwatyw-
nych, przyczynialy si¢ do znieksztalcenia relacji migdzy aktywami obroto-
wymi a zobowigzaniami biezacymi. Zarzadzajacy tymi przedsigbiorstwami
nie wykorzystywali efektywnie zaangazowanych zasobéw majatku i kapita-
tow wilasnych. Spotki prowadzace agresywna polityke zarzadzania kapitatem
obrotowym netto wykazywaty wigksza zmienno$¢ wskaznikow rentownosci,
co bylo zwigzane z duzym ryzykiem prowadzonej dziatalnosci.

3. Wraz ze wzrostem stopnia agresywnosci strategii zarzadzania kapitalem ob-
rotowym netto malaly wielkosci wskaznikow ptynnosci finansowej. Przed-
sigbiorstwa prowadzace konserwatywna polityke gospodarowania kapitatem
pracujacym dazyly do utrzymania bezpieczenstwa finansowego, przejawiaja-
cego si¢ wysokim poziomem ptynnosci finansowej. Spotki realizujace strate-
gi¢ umiarkowana uzyskiwaty wskazniki na poziomie zapewniajacym wzgled-
na wyptacalno$¢ biezaca. Przedsigbiorstwa minimalizujace poziom kapitatu
obrotowego netto byly narazone na ryzyko utraty plynnosci finansowe;.
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Working capital management strategies and financial
situation of industrial companies

Abstract

In this paper investigate the relationship between working capital man-
agement strategies, and financial situation of industrial companies. Autor used
sample of 65 companies listed in the Polish Stock Exchange for the period of
2004-2008. The empirical findings show a relationship between working capi-
tal management strategies, and profitability and financial liquidity. A moderate
strategy in the scope usually allowed to gain the highest level of effectiveness.
Opposite approaches to working capital management usually do not ensure the
optimal level of profitability and financial liquidity.
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Obciazenia fiskalne dochodu uzyskiwanego
z dzialalnosci rolniczej w Polsce

Wstep

Dziatalno$¢ rolnicza we wspotczesnych systemach fiskalnych podlega czgsto
odrgbnym zasadom opodatkowania. Takie rozrdéznienie wystgpuje takze w pol-
skim systemie fiskalnym. Gtownym odstgpstwem od ogdlnie obowiazujacych
zasad jest wylaczenie z opodatkowania dochodéw uzyskiwanych z dziatalno$ci
rolniczej, tzn. niepodleganie przepisom ustawy o podatku dochodowym od osob
fizycznych [Dz.U. 2010] oraz ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych
[Dz.U. 2000]. Powstaje wigc pewien problem, jaki podatek przyja¢ za obciaze-
nie dochodu (przychodu) osiaganego z dziatalnos$ci rolniczej. Dla celéw opraco-
wania przyjgto, ze opodatkowanie dochodéw z dzialalnos$ci rolniczej nastgpuje
w formie ryczattowej przez zaptatg podatku rolnego uzaleznionego od liczby
posiadanych hektaréw przeliczeniowych, chociaz w systemie klasyfikacji podat-
kowej podatek ten jest zaliczany do podatkow majatkowych. Poza obciazeniami
podatkowymi dziatalno$¢ rolnicza w Polsce podlega takze odrgbnym zasadom
ubezpieczenia spolecznego. Osoba fizyczna prowadzaca dziatalnos¢ rolnicza jest
wylaczona z powszechnego systemu ubezpieczen spotecznych prowadzonego
przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych i podlega ubezpieczeniom w ramach
Kasy Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego. Celem opracowania jest ustalenie
przecigtnego poziomu obciazen fiskalnych dochodu uzyskiwanego przez osobg
fizyczna prowadzaca dzialalno$¢ rolnicza oraz poréwnanie ich z obcigzeniami
fiskalnymi dochodu osoby fizycznej prowadzacej pozarolnicza dziatalnos¢ go-
spodarcza w ramach samozatrudnienia. Na podstawie przeprowadzonych analiz
zostang postawione okreslone wnioski i rekomendacje dla systemu obcigzen fi-
skalnych dziatalnosci rolniczej w Polsce.

Dochodowosé dziatalnosci rolniczej

W przypadku braku obowiazku ustalania wysokosci dochodu przez osoby
fizyczne prowadzace dziatalno$¢ rolnicza jako podstawe przecigtnego dochodu z
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pracy w indywidualnych gospodarstwach rolnych brane sa pod uwage dane po-
chodzace z obwieszczenia Prezesa Glownego Urzedu Statystycznego w sprawie
wysokosci przecigtnego dochodu z pracy w indywidualnych gospodarstwach
rolnych z 1 hektara przeliczeniowego oraz ogloszenia Prezesa Agencji Restruk-
turyzacji 1 Modernizacji Rolnictwa w sprawie wielko$ci sredniej powierzchni
gruntdow rolnych w gospodarstwie rolnym w poszczegolnych wojewodztwach

oraz $redniej powierzchni gruntéw rolnych w gospodarstwie rolnym w kraju
(tab. 1).

Tabela 1
Przecietny roczny dochod w indywidualnych gospodarstwach rolnych w Polsce
Przecietny Przecietna wielkosé Przecietny dochéd roczny w indywidu-
Lata | dochdd z 1 ha | gospodarstwa rolnego alnych gospodarstwach rolnych
(w zh) (w ha) (w zt)
2009 b.d. 10,15 -
2008 2056 10,02 20 601,12
2007 2200 9,91 21 802,00

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Biorac pod uwagg lata 2007-2008 mozna zauwazy¢, ze przecig¢tny roczny
dochod w indywidualnych gospodarstwach rolnych w Polsce ulegl zmniejszeniu
z 2200 do 2056 zt za 1 ha przeliczeniowy, czyli okoto 6,5% w poréownaniu do
roku ubiegtego. Mimo zwigkszenia przecigtnej wielkosci gospodarstwa rolnego
w analizowanych latach wystepuje, w przypadku przecigtnych dochodow, ten-
dencja malejaca. Oczywiscie dane dotyczace dochodowosci w indywidualnych
gospodarstwach rolnych sa zré6znicowane na terenie kraju. Wielko$¢ dochodu
w duzej mierze zalezy od charakteru prowadzonej dziatalno$ci rolniczej oraz
od miejsca polozenia. Przecigtna wielko$¢ gospodarstw rolnych ksztaltuje sig
od 3,8 ha w wojewodztwie matopolskim do 30,15 ha w wojewddztwie zachod-
niopomorskim'. Z kolei przecietna dochodowos¢ roczna 2009 r. przecietna do-
chodowos$¢ roczna w wojewodztwie matopolskim wynosita 7812,80 zt, a woje-
wodztwie zachodniopomorskim — 61 988,40 zt, czyli statystycznie dochodowo$¢
w wojewodztwie zachodniopomorskim byta o$§miokrotnie wyzsza niz w woje-
wodztwie malopolskim.

! Ogloszenie Prezesa Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa w sprawie wielkosci
$redniej powierzchni gruntéw rolnych w gospodarstwie rolnym w poszczegdlnych wojewddz-
twach oraz $redniej powierzchni gruntow rolnych w gospodarstwie rolnym w kraju z dnia 17
wrzesnia 2009 .
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Podatek rolny jako obcigzenie podatkowe dziatalnosci
rolniczej

Sposrod ogotu obeiazen fiskalnych gospodarstw rolnych przynajmniej dwa
maja powazne znaczenie, tj. podatek rolny i sktadki rolniczego ubezpieczenia
spotecznego [Debniewska 1997, s. 107]. Podatek rolny jest uregulowany ustawa
z dnia 15 listopada 1984 r. o podatku rolnym [Dz.U. 2006]. Podatek ten obciaza
grunty gospodarstwa rolnego, a podstawe opodatkowania stanowi ich powierzch-
nia wyrazona w hektarach przeliczeniowych. Podatnikiem podatku rolnego jest
osoba fizyczna, osoba prawna lub jednostka organizacyjna niemajaca osobowo-
sci prawnej, ktora jest wlascicielem, samoistnym posiadaczem lub uzytkowni-
kiem wieczystym gruntow rolnych.

Podstawg opodatkowania podatkiem rolnym stanowi liczba hektaréw przeli-
czeniowych, wynikajaca z przelicznikow zawartych w tabeli z art. 4 ustawy o po-
datku rolnym. Stawka od 1 ha przeliczeniowego wynosi rOwnowarto$¢ pieni¢zna
2,5 q zyta. Podatek od gruntow niebedacych gospodarstwem rolnym wynikajacy
z ewidencji gruntow jest objety stawka wynoszaca rownowartos¢ pienigzna 5 q
zyta za | ha powierzchni. Grunty rolne w przypadku ich zajgcia na prowadzenie
dzialalno$ci gospodarczej podlegaja opodatkowaniu podatkiem od nieruchomo-
$ci [Dz. U. 2002].

Od podatku rolnego zwolnione sa m.in.: uzytki rolne klas V, VI i Vlz,
grunty potozone w pasie drogi granicznej, grunty orne, taki i pastwiska obje-
te melioracja, zniszczone wskutek robot drenarskich, grunty nabyte w drodze
kupna na utworzenie nowego lub powigkszenie juz istniejacego gospodarstwa
do powierzchni nieprzekraczajacej 100 ha oraz grunty rolne powstale z zago-
spodarowania nieuzytkdw — na okres 5 lat. Oprocz tego ustawodawca prze-
widzial wiele ulg podatkowych, m.in. ulgi inwestycyjne, ulgi ,,Zolnierskie”,
ulgi dla gruntow podgorskich i gorskich oraz ulgi z tytutu klgski zywiotowe;.
Rada gminy jest uprawniona, aby w uchwale wprowadzi¢ inne zwolnienia
i ulgi niz te, ktore zostaly wymienione w ustawie. Podatnicy podatku rolnego
placa podatek rolny w czterech ratach w terminach: do 15. marca, 15. maja,
15. wrzesnia i 15. listopada roku podatkowego. Wysokos¢ podatku rolnego
przedstawia tabela 2.

Biorac pod uwagg lata 2008-2010 mozna zauwazy¢, ze stawki podatku
rolnego w Polsce maleja. Sytuacja ta uzalezniona jest od $redniej ceny skupu
zyta. W 2008 r. stawka podatku rolnego wyniosta 145,73 zt za hektar przelicze-
niowy 1 zostata obnizona w 2010 r. do 85,25 zt za hektar przeliczeniowy, czyli
041,5%. Biorac pod uwage rok 2008, gdzie dochodowos$¢ z 1 ha przeliczeniowego
wynosita 2056 zt, to stawka procentowa podatku rolnego wynositaby za ten rok
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Tabela 2

Stawki podatku rolnego w Polsce w latach 2008—2010
Lata Grunty rolne Pozostate grunty
2008 2,5qx 58,29 z/1 q = 145,73 zt/1 ha 5qx 58,29 zt/1 q = 291,45 zl/ 1ha
2009 2,5qx 55,80 z/1 q = 139,50 zt/1 ha 5qx55,80zt/1 q=279 zl/ 1ha
2010 2,5qx34,10 zt/1 g = 85,25 zl/1 ha 5q9x34,10 z/1 g = 170,50 z/ 1ha

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych z komunikatéw Prezesa Gtéwnego
Urzedu Statystycznego w sprawie sredniej ceny skupu zyta za okres trzech kwartatow
w latach 2007, 2008 i 2009.

7,09%. Roczna kwota podatku rolnego przy przecigtnej wielkosci gospodar-
stwa rolnego w 2008 roku 10,02 ha wynositaby 1460,22 zl, czyli miesigcznie
121,69 zt.

Ubezpieczenia spoteczne w ramach dziatalnosci
rolniczej

Wiele kontrowersji budzi takze objecie rolnikéw rolniczym ubezpieczeniem
spotecznym, ktérego srodki gromadzone sa w Kasie Rolniczego Ubezpieczenia
Spotecznego (KRUS). W ubezpieczeniu spotecznym rolnikow funkcjonuja na
odrebnych zasadach finansowych dwa rodzaje ubezpieczenia:

— ubezpieczenie emerytalno-rentowe, finansowane w przewazajacej czesci
z dotacji budzetowej, uzupetnionej dochodami ze sktadek ubezpieczonych
rolnikow;

— ubezpieczenie wypadkowe, chorobowe i macierzynskie; realizacj¢ $wiad-
czen z tego ubezpieczenia gwarantuja jedynie sktadki od rolnikow, groma-
dzone w Funduszu Sktadkowym Ubezpieczenia Spotecznego Rolnikow.
Fundusz ten jest osoba prawna, funkcje zarzadu petni z urz¢du Prezes KRUS,
pod nadzorem Rady Rolnikow?.

Wedhug L. Balcerowicza [Balcerowicz 2004], system ten rdwniez tworzy
bardzo silne bodzce pobudzajace do ubiegania si¢ o zasitki: wystarczy si¢ przed-
stawi¢ jako rolnik posiadajacy co najmniej 1 ha albo by¢ osoba bierna zawodo-
wo 1 uzalezniong od rolnika. Osoby zarejestrowane w gospodarstwie rolnym,
ale pracujace poza rolnictwem nie ptaca ,,sktadek na zdrowie”, bo robi to za
nie KRUS. Dlatego tez liczba beneficjentow KRUS wzrosta od 1996 1. 0 19%,
a wydatki na dotacj¢ dla kasy wyniosty w 2003 r. 15 mld zt (1,9% PKB). Sktadki
beneficjentéw pokrywaja zaledwie 5% $wiadczen — pozostala czg$¢ ptaci za nich
reszta spoteczenstwa.

2 Informacje na podstawie: www.krus.gov.pl (15.06.2010).
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Sktadki na ubezpieczenie spoteczne rolnikow ptacone sa kwartalnie i sktada-
ja si¢ ze sktadki emerytalno-rentowej oraz sktadki na ubezpieczenie wypadkowe,
chorobowe oraz macierzynskie. Dla celow opracowania zostana przedstawione
sktadki w wysokosci miesigcznej (tab. 3).

Tabela 3
Wysoko$¢ miesiecznych sktadek na ubezpieczenia spoteczne rolnikow (w zt)
Sktadka na ubezpieczenie Skiadka na ubezpieczenie Suma skfadek
Lata wypadkowe, chorobowe . .
emerytalno-rentowe . . L ubezpieczeniowych
i macierzynskie

2009 66,67 29,00 95,67
2008 62,67 26,00 88,67
2007 59,67 24,00 83,67
2006 58,82 24,00 82,82
2005 56,27 22,00 78,27
2004 56,02 18,50 74,52
2003 54,78 18,00 72,78
2002 53,17 18,00 71,17
2001 50,05 18,00 68,05
2000 46,08 18,00 64,08
1999 43,30 18,00 61,30

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych KRUS — www.krus.gov.pl

Laczna wysokos¢ sktadek miesigcznych na ubezpieczenie spoteczne rol-
nikow ksztattowala si¢ w badanych latach od 61,30 zt w 1999 r. do 95,97 zt
w 2009 r. Pomimo tego, ze sktadka rolniczego ubezpieczenia spotecznego od-
grywa pewna role jako fiskalne obciazenie gospodarstw rolnych, to suma przy-
chodow ze sktadek stanowi tylko niewielka czg$¢ wydatkow na $wiadczenia
ubezpieczeniowe. Swiadczenia te maja charakter transferow socjalnych finan-
sowanych dotacyjnie. Sktadki ubezpieczeniowe pozostaja wigc parapodatkami,
a mozliwo$¢ powiazania sktadek ze $wiadczeniami ubezpieczeniowymi nie wy-
daje si¢ realna [Sobiech 1997, s. 120].

Analiza poréwnawcza obcigzen fiskalnych dochodu
z dzialalnosci rolniczej oraz z dziatalnosci gospodarczej

W celu poréwnania obciazen fiskalnych osoby fizycznej prowadzacej dzialal-
nos$¢ gospodarcza w ramach samozatrudnienia z obciagzeniami fiskalnymi osoby
fizycznej prowadzaca dzialalno$¢ rolnicza nalezy przedstawi¢ poziom i charakter
tych obciazen. W przypadku samozatrudnienia przedsigbiorca zobowiazany jest
do odprowadzania sktadek za siebie na ubezpieczenie emerytalne, rentowe, wy-
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padowe, zdrowotne, na Fundusz Pracy oraz zaliczki na podatek dochodowy od
0sob fizycznych uzaleznione od wysokos$ci osiagnigtego dochodu. Fakultatyw-
nie moze odprowadza¢ sktadki na ubezpieczenie chorobowe. Wysokos$¢ sktadek
na rzecz ubezpieczenia spotecznego oraz na Fundusz Pracy uzaleznionych jest
od prognozowanego przecig¢tnego miesigcznego wynagrodzenia w gospodarce
narodowej (w 2009 r. byta to kwota 3193 zt). Podstaweg wymiaru tych sktadek
stanowi 60% ww. wynagrodzenia, natomiast w przypadku ubezpieczenia zdro-
wotnego podstawg wymiaru stanowi 75% warto$ci przecigtnego miesigcznego
wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw. Wysokos¢ stawek, podstaw wymia-
ru i minimalnych skladek na rzecz parapodatkowych obciazen wynikajacych
z samozatrudnienia przedstawia tabela 4.

Tabela 4
Wysokos¢ miesiecznych minimalnych sktadek na ubezpieczenia spoteczne oraz na Fun-
dusz Pracy w ramach samozatrudnienia w 2009 roku

Podstawa Procent
Wyszczegdlnienie Stawka wymiaru Sktadka przecietnego
(W %) (w zh) (w zth) wynagrodzenia

Ubezpieczenia emerytalne 19,52 % 1915,80 373,96 11,71 %
Ubezpieczenie rentowe 6 % 1915,80 114,95 3,60 %
Ubezpieczenie wypadkowe 1,67 %* 1915,80 31,99 1,00 %
Fundusz Pracy 2,45 % 1915,80 46,94 1,47 %
Ubezpieczenie zdrowotne 9% 2491,57 224,24 7,02 %
Suma obcigzen parapodatkowych X X 792,08 24,81 %
Dobrowolne ubezpieczenie cho- 2.45 % 1915,80 46,94 1,47 %
robowe

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ZUS.

Laczne obciazenia parapodatkowe przedsigbiorcy wynikajace z faktu samo-
zatrudnienia wynosily minimalnie miesigcznie 792,08 zt, co stanowito 24,81%
prognozowanego przeci¢tnego miesigcznego wynagrodzenia w Polsce w 2009 r.
Oprocz obciazen parapodatkowych mikroprzedsigbiorcy, dziatajacy jako osoba
fizyczna prowadzaca pozarolnicza dziatalno$¢ gospodarcza, oplacaja takze po-
datek dochodowy od 0so6b fizycznych od osiagnigtych dochodéw. W tym zakre-
sie maja mozliwos¢ wyboru réznych form opodatkowania, tj. opodatkowanie na
zasadach ogolnych wg progresywnej skali podatkowej ze stawkami 18 1 32%,
opodatkowanie podatkiem liniowym — 19% lub wybdr uproszczonych form opo-
datkowania w postaci ryczattu od przychodow ewidencjonowanych czy karty
podatkowej, jezeli wykonywany przedmiot dziatalnosci gospodarczej nie wyklu-
cza tych form opodatkowania [Rosinski 2010, s. 348].
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Dla poréwnania obciazen fiskalnych dochodu zostanie wzigty pod uwage
rok 2009. Z jednej strony zostanie przedstawiona osoba fizyczna prowadzaca
dzialalnos$¢ rolnicza z przecigtna wielkoscia gospodarstwa rolnego 10,15 ha,
z drugiej za$ osoba fizyczna prowadzaca dziatalno$¢ gospodarcza z przycho-
dem miesigcznym 3193 zh. Obcigzenia sktadkami ubezpieczenia spotecznego
przedstawiaja minimalne kwoty, ktore zobowiazany jest wptaci¢ przedsigbiorca
prowadzacy dzialalno$¢ gospodarcza (wielkosci na podstawie danych Zaktadu
Ubezpieczen Spotecznych), oraz wielkos¢ sktadek w przypadku osoby fizyczne;j
prowadzacej indywidualne gospodarstwo rolne (wielko$ci na podstawie danych
Kasy Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego). Jezeli chodzi o obciazenia po-
datkowe, to w przypadku przedsigbiorcy prowadzacego dzialalno$¢ gospodarcza
podano wielko$¢ podatku dochodowego od 0s6b fizycznych przy przecigtnym
miesigcznym wynagrodzeniu w gospodarce narodowej w 2009 r. — rozliczenie
przedsigbiorcy na zasadach ogolnych, a w przypadku osoby fizycznej prowadza-
cej indywidualne gospodarstwo rolne — wielkos¢ podatku rolnego, biorac pod
uwagg przecigtng wielkos¢ gospodarstwa rolnego w 2009 r. Obliczenia zostaty
przedstawione w tabeli 5.

Tabela 5
Laczne miesieczne obcigzenia fiskalne dziatalnosci gospodarczej i rolniczej

Sktadki na ubezpie-| Obcigzenia | Laczne obcia-

Rodzaj dziatalnosci czenie spoteczne podatkowe | zenia fiskalne

Dziatalno$¢ gospodarcza

przy przecietnym poziomie dochodu
Dziatalno$¢ rolnicza przy przecietnej
wielkosci gospodarstwa rolnego

792,08 zt 216 zt 945,08 zt

95,67 zt 117,99 zt 213,66 zt

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Analizujac dane w tabeli 5 nalezy zwroci¢ uwage na znaczaca rdznicg w ob-
cigzeniach sktadkami ubezpieczenia spotecznego migdzy dzialalno$cia gospo-
darcza a rolnicza. Sktadka ubezpieczenia spotecznego w analizowanym przypad-
ku jest 8-krotnie wyzsza w przypadku prowadzenia dziatalno$ci gospodarcze;.
Nalezy zwroci¢ takze uwagg, ze wielkosc¢ tej sktadki jest niezalezna od poziomu
dochodowosci, wielko$ci przedsigbiorstwa czy wielkosci gospodarstwa rolnego.
Biorac nawet pod uwagg sktadki na ubezpieczenie spoteczne rolnikow w 2010 r.,
kiedy dodatkowa sktadke odprowadzaja rolnicy posiadajacy gospodarstwo rolne
powyzej 50 hektarow, to najwyzszy poziom sktadki przy gospodarstwie powyzej
300 hektaréw w ITI kwartale 2010 r. miesigcznie wynosi 446 zI, ale i tak ta sktad-
ka jest prawie 2-krotnie nizsza od sktadek odprowadzanych przez przedsigbiorce

3 Obliczenia na podstawie danych: www.krus.gov.pl (26.06.2010).
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prowadzacego dziatalno$¢ gospodarcza. Jezeli chodzi o obciazenia podatkowe,
to roznica ta tez jest znaczna, biorac pod uwagg zblizony poziom dochodowo-
$ci, oraz nie uwzglednia w przypadku przedsigbiorcy prowadzacego dziatalnosc
gospodarcza podatku od nieruchomosci, ktory przedsigbiorca jest zobowiazany
odprowadza¢, a nie obejmuje on dzialalno$ci rolniczej, gdyz ta objgta jest podat-
kiem rolnym i wylaczona spod opodatkowania podatkiem dochodowym od oséb
fizycznych. Gdyby wzia¢ pod uwagg przecig¢tny miesigczny dochdd z przecigtnej
wielko$ci gospodarstwa rolnego w kraju w 2009 r., to dochdd wynositby 1739 zt,
a miesi¢czna wielkos$¢ podatku dochodowego od 0sob fizycznych w 2009 r. wy-
nositaby 267 zt. Sumujac wielko$¢ obliczonych obciazen fiskalnych dziatalno$ci
rolniczej z wprowadzonym podatkiem dochodowym od 0so6b fizycznych taczna
kwota obciazen fiskalnych wynositaby 480,66 zI 1 bytaby prawie 2-krotnie niz-
sza od obciazen z dziatalnosci gospodarcze;j.

Podsumowanie

Dziatalno$¢ rolnicza w Polsce jest uprzywilejowana w stosunku do dziatal-
nos$ci gospodarczej. Uprzywilejowanie to dotyczy zaréwno wielko$cia obciazen
podatkowych, jak 1 parapodatkowych. Zrdéznicowanie obciazen fiskalnych wy-
nika przede wszystkim ze specyfiki dziatalnosci rolniczej, ktéra jest obarczona
znacznym ryzykiem uzaleznionym od czynnikéw zewngtrznych. Poziom docho-
dowosci powinien by¢ jednak okreslany nie w sposob ryczattowy, uzalezniony
od liczby hektarow przeliczeniowych, lecz od rzeczywistych dochodow uzy-
skiwanych z dziatalnosci rolniczej. Nalezatoby wprowadzi¢ powszechny obo-
wiazek uproszczonej ewidencji przychodow i kosztéw dla dziatalnosci rolniczej
oraz opodatkowanie dochodow z dziatalnos$ci rolniczej podatkiem dochodowym
od 0sob fizycznych i oséb prawnych. Niekoniecznie wigzatoby si¢ to ze wzro-
stem obcigzen podatkowych dla rolnictwa, gdyz niedochodowe gospodarstwa
rolne podatku dochodowego nie ptacityby. Podobna sytuacja odnosi si¢ do rol-
niczych ubezpieczen spotecznych, ktore wytaczone sa spod systemu powszech-
nych ubezpieczen spotecznych. Pozytywna zmiana nastapita w 2010 r., gdyz dla
wielkopowierzchniowych gospodarstw rolnych nastapito dodatkowe osktadko-
wanie, chociaz i tak znacznie odbiegajace od wysokosci obcigzen sktadkami
ubezpieczenia spotecznego przedsigbiorcow. Wiaczenie dziatalnosci rolniczej
do wspolnego systemu ubezpieczen spotecznych oraz opodatkowanie podatkiem
dochodowym od 0s6b fizycznych 1 prawnych mogloby sta¢ si¢ jedna z przesta-
nek do obnizki tacznych obciazen fiskalnych dla catego sektora gospodarki naro-
dowej, a ponadto przyczynitoby si¢ do sprawiedliwosci fiskalnej dla podmiotoéw
gospodarujacych.
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Fiscal burdens of agricultural income in Poland

Abstract

The agricultural business in the present fiscal systems often subject to sepa-
rate rules of taxation. Such distinction present in Polish fiscal system. It with
realized analysis of fiscal burdens observe considerable the privilege with ag-
ricultural business the fiscal burdens of income in relation to income with eco-
nomic business. The inclusion to common system of national insurance the ag-
ricultural business as well as taxation personal and corporate income tax would
can stand one of premises to reduction of total fiscal burdens for whole sector of
national economy, and moreover it would contribute to fiscal justice of subjects
economic.
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Kredyt kupiecki — koszty i korzysci w aspekcie
wzrostu' gospodarstwa

Wstep

Prowadzenie dziatalno$ci niezaleznie od jej profilu zwiazane jest ze sprze-
daza i ponoszeniem kosztow w celu jej osiagnigcia. Przektadaé sig to powinno
na efekty dochodowe jak ilo$¢ srodkow pienigznych, ktore sa przejawem moz-
liwosci finansowania wzrostu jednostki (w tym gospodarstw). Na obie te wiel-
kos$ci wptywaja rozrachunki, tj. nalezno$ci i zobowiazania, przez pojawienie si¢
kredytu handlowego (kupieckiego). Zgodnie z definicja, kredyt taki ma miejsce
wowczas, gdy nastgpuje odroczenie zaptaty za dostarczony towar, a transakcja
kupna-sprzedazy przeradza si¢ w stosunek kredytowy [Mata encyklopedia eko-
nomiczna 1974]. Kredyty towarowe stwarzaja rolnikom dodatkowa mozliwos¢
pozyskania potrzebnych im dobr [Danitowska 2006, s. 85], w tym sensie sa ko-
rzystnym zrodtem finansowania. Powstanie takiego kredytu wiaze si¢ z ryzy-
kiem, poniewaz udzielajacy kredytu kupieckiego nigdy nie ma pewnosci, czy
odzyska nalezne mu $rodki.

Skorzystanie z tego rodzaju kredytu jest korzystne, poniewaz czgsto wska-
zuje sie, ze jest on darmowym? zrédtem finansowania. Takie podejscie nie jest do
kofica uprawnione®, poniewaz mozemy mie¢ do czynienia zardwno z jedna, jak i
z druga forma [Danitowska 2006, s. 87]. Z badan Skowronek-Mielczarek [2006,
s. 91] wynika, ze jest to najbardziej popularne zrodlo finansowania zewngtrz-
nego w sektorze matych i srednich przedsigbiorstw, szczegdlnie tych, ktore nie
moga skorzysta¢ z kredytu bankowego.

! Przez wzrost gospodarstwa bedziemy rozumie¢ mozliwo$é zwigkszania dochodu i zwigkszenia
samofinansowania oraz ilosci srodkow pieni¢znych, traktujac pieniadz jako pieni¢zna formeg ka-
pitalu trwatego — por. Zadora 2009, s. 112—115.

2 Por. Kubiak 2006, Stradomski, Zawadka 2009, s. 347—358.

3 Zawadzka dowodzi w swoich badaniach, ze kredyt kupiecki w postaci klasycznej, tj. ze skon-
tem, znajduje si¢ na ostatnim miejscu na liscie preferencji zrodet finansowania przedsigbiorstw,
uwzgledniajac kryterium dostgpnosci, kosztu i elastycznosci.
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Celem opracowania bgdzie obliczenie kosztow i korzysci, jakie pociaga za
soba kredyt kupiecki w odniesieniu do wzrostu gospodarstwa. Postawiono tezg,
ze korzysci z tej formy finansowania sa wyzsze niz koszty, a zatem rolnicy po-
winni stosowa¢ instrument, jakim jest kredyt kupiecki, poniewaz wplywa to na
poprawe sytuacji gospodarstwa, co w efekcie prowadzi do jego wzrostu.

Metodyka badan

Warunki tej formy kredytu sa okreslone przez nastepujace elementy:

— maksymalny okres zaptaty za wystawiona fakture,

— okres dyskonta ptatniczego, czyli termin, w ktérym przedsigbiorstwo przy
ptatnosci gotowkowej uzyska upust od wartosci faktury,

—  wielkos¢ uzyskanego upustu czy rabatu od warto$ci faktury.

Przedsigbiorstwo w celu uzyskania jak najnizszego kosztu kredytu powinno
dazy¢ do osiagnigcia jak najwyzszego upustu lub do wydhtuzenia termindéw ptat-
nosci [Skowronek-Milczarek 2006, s.161]. Rozrachunki w efekcie moga wply-
wac zarowno na wysokos$¢ dochodu, jak i na przeptywy pienigzne, dlatego tez
przeprowadzona analiza bedzie dotyczyta tych dwoch aspektow. Zaproponowano
trzy warianty rozwiazan: wariant 1 polegajacy na powstaniu naleznos$ci 1 zobo-
wigzan, bez uwzgledniania kosztéw z tym zwiazanych, wariant 2 dotyczy¢ bedzie
rozrachunkow, ale z uwzglednieniem kosztow, ktdre za soba pociagaja, wariant 3
— brak kredytu kupieckiego (gotdowkowa realizacja zakupow i sprzedazy).

Ze wzgledu na fakt, ze stosowanie lub niestosowanie kredytu kupieckiego
jest indywidualna sprawa kazdego przedsigbiorcy, a takze z uwagi na mozliwos¢
stosowania bardzo wielu rozwigzan w tym zakresie, w opracowaniu zostanie
przeprowadzona symulacja szacowania kosztow 1 korzysci dla wybranego wa-
riantu kredytowania. Do analizy przyj¢to gospodarstwo, ktore stosowato odro-
czony termin platnosci w stosunku do naleznosci, ale zakupy byly regulowane
gotowkowo. Analizowane gospodarstwo specjalizowato si¢ w produkcji mleka
(przychody ze sprzedazy mleka stanowily okoto 70% wartosci przychodow ogo-
tem) i1 prowadzito dziatalno$¢ na duza skalg. Gospodarstwo funkcjonuje na tere-
nie wojewodztwa mazowieckiego.

Zaleznosci migdzy naleznosciami i zobowigzaniami a poziomem dochodu
przedstawiono na rysunku 1.

Z punktu widzenia osiaganego wyniku (dochodu w gospodarstwie) wzrost
naleznosci wynikajacy ze wzrostu sprzedazy (wskutek zwigkszenia ilosci ofe-
rowanych produktow) powoduje powstanie wyzszych kosztow ich osiagnigcia
z jednej strony, natomiast z drugiej przyczynia si¢ do generowania dodatkowych
kosztow zwiazanych z refinansowaniem naleznosci. Efektem osiagania wyz-
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Przychody ze Koszty podstawowej
sprzedazy dziatalnosci operacyjnej

wplywy naleznos$ci zog)gma(zama zZuzycie wydatki

Koszty utrzymania
kredytu

Konsekwencja:
szybszy spadek zyskow
(dochodu rolniczego)

Rysunek 1
Woptyw wzrostu naleznosci i zobowigzan na zysk (dochdd rolniczy)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

szych przychodow moze by¢ wzrost zobowiazan i zmniejszenie wydatkéw (co
daje efekt pozytywny w zakresie przeptywow pieni¢znych w biezacym okresie).
Na pogorszenie sytuacji dochodowej maja wplyw zwigkszenie si¢ zobowiazan
w szybszym tempie niz wzrost naleznosci z tytutu sprzedazy oraz wzrost nalezno-
$ci prowadzacy do powstania dodatkowych kosztow zwiazanych z utrzymaniem
kredytu. Podobne konsekwencje udzielania (korzystania) z kredytu kupieckiego
moga wystapi¢ w zakresie przeptywow pienigznych i sSrodkow pienigznych.

Problemem jest ustalenie wysokosci kosztow, ktore sa wynikiem udzielania
i korzystania z kredytu kupieckiego. Powstanie nalezno$ci powoduje brak wta-
snych §rodkow na dokonywanie zakupow na biezaca dziatalno$¢, co powoduje
(w przypadku braku wtasnych wolnych srodkéw pienigznych) konieczno$¢ sko-
rzystania z kredytu krotkoterminowego. Koszty kredytu kupieckiego stanowia:
koszty utrzymania kredytu, koszty monitorowania i §ciagania nalezno$ci oraz
tzw. zte dtugi [Pluta 2003, s. 68]. W odniesieniu do zobowiazan koszt kredytu
kupieckiego zalezy od skonta oraz czasu mi¢dzy okresem zaptaty a okresem dys-
konta ptatniczego.
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Koszty (Ky) zwiazane z nalezno$ciami ustalono wedlug formuty:

K,=N-i,+K +K,

gdzie:
N — nominalna wartos$¢ naleznosci,
ip — oprocentowanie zewngtrznego finansowania (kredytu krotkoterminowego),
K,, — koszty monitoringu,
K, — koszty niesciagnigtych naleznosci.

W przypadku zobowiazan koszty kredytu kupieckiego ustalane sa na pod-
stawie klasycznego podejscia ze skontem. A zatem koszt kredytu kupieckiego
bedzie ustalany wg formuty:

0,
Kk = N0 360
100-%0 OK —00

gdzie:

KKK — koszt kredytu kupieckiego
O — upust (skonto)

OK — okres kredytowania

0O - okres skonta.

Analizg w obszarze ptynnosci przeprowadzono w dwoch wariantach, tj. we-
dhug warto$ci nominalnej oraz w kwotach zaktualizowanych w okresie rocznym.
Stope dyskontowa w odniesieniu do naleznosci stanowit WIBOR 1M (traktujac
go jako koszt alternatywny), natomiast przy zobowiazaniach byta to stopa inflacji
(bazowej); stanowity one odpowiednio 3,63% oraz 2,7% w stosunku rocznym.
Biezaca warto$¢ zostata obliczona wedhlug klasycznej formuty:

B
[0
m
gdzie:

PV — warto$¢ biezaca,

FV — warto$¢ nominalna (przyszta),
ry— stopa dyskonta,

m — liczba okresow.

PV =
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Koszty i korzysci kredytu kupieckiego
w gospodarstwie rolnym — wyniki

Analizowane gospodarstwo, dla ktorego podstawowe charakterystyki za-
warto w tabeli 1, specjalizowato si¢ w produkcji mleka i polozone jest na terenie
wojewodztwa mazowieckiego. W dyspozycji rolnika byta powierzchnia uzyt-
kéw rolnych okoto 10-krotnie wigksza niz przecigtnego gospodarstwa w kraju,
gospodarstwo byto nastawione gldwnie na sprzedaz (przychody ze sprzedazy na
poziomie niemal 1 mln zt).

W 2009 roku uzyskiwano dosy¢ wysoka ceng za litr mleka, o okoto 15-20
groszy wyzsza niz Srednia w wojewodztwie, co powodowato zaakceptowanie
przez wiasciciela sprzedazy mleka z inkasem. Nalezno$ci na koniec roku wyni-
katy z nie dotrzymania srodkow za grudzien oraz znacznej czg$ci za listopad, ale
byta to sytuacja jednorazowa. Gospodarstwo w 2009 roku byto w dobrej kon-
dycji finansowej, poniewaz wykazywato dochod w wysokosci okoto 146 tys. zt
oraz gotowke w kwocie 30 tys. zt. Potwierdzeniem dobrej kondycji byt zerowy
stan zobowigzan.

W 2010 roku powigkszyt sig¢ stan $rednioroczny krow do 70 szt., co spo-
wodowato zwigkszenie zapotrzebowania na pasze dla zwierzat oraz wysoko$ci
zakupow (zobowiazan). Utrzymano warunki sptaty naleznos$ci (inkaso 1 mie-
siac), w konsekwencji utrzymujac rowniez ceng za litr. W sytuacji odstapienia
od dotychczasowych warunkow sprzedazy odbiorca obnizytby ceng o 15% do
poziomu 1,10 zt/1. Wptyw tej zmiany na dochdd wraz z uwzglednieniem skalku-
lowanych kosztow udzielenia kredytu kupieckiego przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 1

Podstawowe informacje o gospodarstwie
Wyszczegdlnienie Wielko$¢ w 2009 r.
Powierzchnia UR [ha] 86,10
Srednia liczba krow [szt.] 65,00
Srednia wydajno$é od krowy [l] 8 300,00
Poziom zakupdw w roku [zi] 571 040,00
Warto$¢ kosztow [zi] 828 200,00
Przychody ze sprzedazy [zl] 974 280,00

w tym mleko 701 350,00

Stan naleznosci na koniec roku [zi] 80 000,00
Stan zobowigzan na koniec roku [zi] 0,00
Stan $rodkéw pienieznych na koniec roku [zi] 30 000,00
Koszt produkcji mleka [z4/I] 0,88
Srednia cena 1 | mleka [z1] 1,30

Zrédio: Dane z gospodarstwa.
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Tabela 2
Poziom dochodu rolniczego z uwzglednieniem kosztéw utrzymania kredytu kupieckie-
go [zt]
Wyszczegdlnienie Wariant 1* Wariant 2 Wariant 3
Przychody ze sprzedazy 1000 230,00 |1 000 230,00 884 030,00
w tym mleko 755 300,00 755 300,00 639 100,00
Warto$¢ naleznosci 62 950,00 62 950,00 0,00
Wysokos¢ kredytu krotkoterminowego - 44 070,00 0,00
Koszty refinansowania naleznosci (rn = - 6 600,00 0,00
15% w skali roku)
Koszty monitoringu - 50,00 0,00
Zakupy w roku 607 600,00 607 600,00 607 600,00
taczne koszty [zt/rok] 864 760,00 864 760,00 864 760,00
Dochdd rolniczy [zt/rok] 135 470,00 128 820,00 19 270,00

*Wariant 1 polega na powstaniu naleznosci i zobowigzan, bez kosztéw z tym zwigzanych,
wariant 2 dotyczy rozrachunkéw z uwzglednieniem kosztow, wariant 3 — brak kredytu ku-
pieckiego.

Zrodio: Obliczenia wiasne.

Utrzymanie zasad udzielania kredytu odbiorcy spowodowalo przyrost war-
tosci przychodow o okoto 3% w stosunku do 2009 roku, wptywajac jednoczesnie
na konieczno$¢ zwiekszenia zakupow* o 6%. Efektem tego bylo zmniejszenie
poziomu dochodu o okoto 11 tys. zt, czyli spadek o 8%. Sytuacja pogorszyla sig
(czego mozna si¢ byto spodziewac) po uwzglednieniu kosztu utrzymania kredytu
kupieckiego o kolejne niemal 7 tys. zt. Gldéwnym zrodlem zwigkszenia kosztow
bytly koszty odsetek kredytu na sfinansowanie dziatalnosci, a jego wysokos¢ wy-
nikata z potrzeb finansowych w zakresie finansowania naleznosci, ktore odnosity
si¢ jedynie do wartosci kosztow niezbednych do uzyskania przychodow”.

Brak udzielenia kredytu kupieckiego spowodowal zmniejszenie przycho-
dow, co w konsekwencji znalazto odzwierciedlenie w niemal 90-procentowego
spadku dochodu.

Biorac powyzsze pod uwagg, warto jednoznacznie stwierdzi¢, ze kredyt
udzielany odbiorcom kosztuje, ale w og6élnym rozrachunku taka strategia sprze-
dazy jest korzystniejsza dla rolnika niz stosowanie restrykcyjnej polityki.

W kontekscie stwierdzenia, ze przeplywy pienigzne to fakt, a zysk (do-
chdd) to opinia [Rappaport 1999, s. 17], w tabeli 3 zaprezentowano projekcje
przeplywow pienigznych na 2010 rok z uwzglednieniem zobowiazan®.

4 W rachunku pominigto kwesti¢ zapasow, gdyz zakupy dokonywane sa na biezaco, a zatem po-
wstanie zobowiazania jest co do wartoéci rowne kosztowi.

3 Por. Jerzemowska 2006, s. 228.

6 Zobowiazania dotyczy¢ beda zakupdw realizowanych na potrzeby produkcji zwierzecej.
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Tabela 3
Projekcja przeptywoéw pienieznych z tytutu kredytu kupieckiego w 2010 roku
Wyszczegodlnienie Wariant 1 Wariant 2 Wariant 3
Wersja z warto$ciami nominalnymi
Przychody 1000230,00 1000230,00 884030,00
w tym naleznosci 62950,00 62950,00 0,00
Wplywy 937280,00 937280,00 884030,00
Zakupy 595448,00 607600,00 607600,00
w tym zobowigzania 16540,00 50633,00 0,00
Wydatki 578900,00 556967,00 + 6650,00 607600,00
Przeptyw pienigzny 358380,00 373663,00 276430,00
Wersja — zaktualizowane wartosci rozrachunkéw
Przychody 1000230,00 1000230,00 1000230,00
w tym PV naleznosci 60745,00 60745,00 0,00
PV wptywy 935075,00 935075,00 884030,00
Zakupy 595448,00 607600,00 607600,00
w tym PV zobowigzan 16390,00 49300,00 0,00
. 553632,00
PV wydatki 577100,00 +6650,00 607600,00
Przeptyw pieniezny 357980,00 374793,00 276430,00

Zrédto: Obliczenia wiasne.

Stosowanie odroczonych termindéw platnosci pozytywnie wpltywa na ilos¢
srodkéw pienigznych. Dotyczy to zar6wno wplywow, jak 1 wydatkow. Zasto-
sowanie kredytu kupieckiego przyniosto korzysci w stosunku do obrotu gotow-
kowego (tab. 3). Wynikalo to przede wszystkim z uzyskania wyzszych wpty-
wow (wskutek utrzymania ceny), ale nie bez znaczenia byly zobowiazania, ktore
ograniczyly w ciagu roku rozchod srodkow pienigznych o okoto 50 tys. zt w
wariancie 2 oraz okolo 16 tys. zt w wariancie 1. Tak znaczne r6znice wynikaty z
dtugosci cyklu regulowania zobowiazan, ten cykl w wariancie 1 na skutek zasto-
sowania skonta byt skrocony, a zatem rolnik musiatby szybciej regulowaé swoje
dtugi wobec dostawcow. Znajduje to rowniez potwierdzenie u Skowronek-Mil-
czarek [2006, s. 161]. Mimo to osiagnigta ilos¢ srodkoéw pienigznych byta nie-
znacznie nizsza (o okoto 20 tys. zt) w stosunku do wariantu 2, ale zdecydowanie
wyzsza w stosunku do wariantu 3 (o okoto 80 tys. zt). Warto takze zauwazy¢, ze
w sytuacji wydtuzenia terminu ptatno$ci za zakupione materiaty rolnik zatrzy-
matby w gospodarstwie o okoto 6 tys. zt wigcej niz wynosily ewentualne potrze-
by kredytowe dla zapewnienia sprawnego funkcjonowania na skutek udzielenia
kredytu odbiorcy mleka (tab. 2). Zatem odraczajac sptat¢ zobowiazan o 30 dni,
czyli o okres udzielenia kredytu odbiorcy, rolnik zaoszczedzitby tacznie 12 tys.,



168

poniewaz nie musiatby ponosi¢ dodatkowych kosztow zwiazanych z utrzyma-
niem kredytu kupieckiego.

Zaktualizowanie wartosci naleznosci i zobowiazan nie wptyne¢to zasadniczo
na zmiang sytuacji w gospodarstwie. Na uwagg jednak zasluguje fakt, ze na sku-
tek zmiany warto$ci pieniadza w czasie rolnik na udzieleniu kredytu odbiorcy
poniost koszt alternatywny w wysokosci okoto 2,5 tys. zt oraz ,,zaoszczedzit”
kwotg okoto 1,3—1,8 tys. zl (w zaleznosci od wariantu) jako skutek skorzystania
z kredytu. Zatem bilans kredytu kupieckiego nie byt korzystny, przyczyna tej
sytuacji byly znacznie nizsze warto$ci zakupéw w stosunku do przychodow.

Podsumowanie i wnioski

Przeprowadzona analiza, ktora dotyczyta wybranego gospodarstwa i uwzgled-
niala jedynie wybrane mozliwos$ci korzystania z kredytu kupieckiego, pozwala
na sformutowanie nastgpujacych wnioskoéw:

1. W zakresie ksztalttowania poziomu dochodu rolniczego udzielenie kredy-
tu kupieckiego odbiorcy spowodowalo obnizenie jego poziomu. Przyczyna
takiego stanu bylo powstanie dodatkowych kosztéw zwiazanych z utrzyma-
niem kredytu oraz wigksze zobowiazania, ktoére powstaty wskutek zwigk-
szenia przychodow ze sprzedazy.

2. Korzyscia wynikajaca z udzielenia kredytu kupieckiego byta mozliwos¢
utrzymania na poziomie wyjsciowym ceny za mleko. Rezygnacja z tego na-
rzedzia przyczynitaby si¢ do znacznie wigkszego spadku dochodu (o okoto
85%) na skutek obnizenia ceny.

3. W zakresie przeptywow pieni¢znych powstanie nalezno$ci zmniejszyto
ilos¢ srodkow pienigznych, ktorymi rolnik mogt dysponowac, ale jednocze-
sne skorzystanie z kredytu przyczynito si¢ do ograniczenia wydatkow.

4. Korzystanie ze skonta skraca terminy platnosci i pow ,oduje zmniejszenie
zobowiazan w skali roku, a zatem korzysci, ktore mozna z tego tytulu osia-
gnad¢, nie musza by¢ wystarczajace z punktu widzenia zarzadzajacego. Wy-
dhuzenie terminu ptatnosci wplywa korzystnie na poziom wydatkow. Ponadto,
w sytuacji nieskorzystania z upustu, ,,0szczednosci” wynikajace z odroczenia
platno$ci przyczyniaty si¢ do zgromadzenia wystarczajacej ilosci pieniedzy
na pokrycie zapotrzebowania na nie na skutek udzielenia kredytu i w efekcie
przyczynity si¢ do nieponoszenia dodatkowych kosztow utrzymania kredytu.

5. Zaktualizowanie warto$ci rozrachunkow nie wptywato w sposob zasadniczy
na przeplywy pienigzne, ale pokazato, ze utracone mozliwosci na skutek
udzielenia kredytu sa wyzsze niz korzys$ci uzyskane przy otrzymaniu kredy-
tu, jednak roznice nie byty zbyt duze.
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Reasumujac, mozna powiedzie¢, ze pomimo pewnych kosztow, ktore sa
zwiazane z kredytem kupieckim, bilans kosztow i korzysci wypada korzystnie,
co potwierdza przyjeta tezg. Jest to zatem wazne narzedzie prowadzenia dzia-
falno$ci 1 warto z niego korzysta¢, poniewaz moze przyczyni¢ si¢ do wzrostu
przychodow i w efekcie koncowym do wzrostu gospodarstwa.
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Trade credit — costs and benefits in farms’ growth
aspect

Abstract

This paper contains analysis of costs and benefits connected with trade credit
granted by farmers, as factors influencing farms’ growth abilities (understood as
ability to enlarge both income and cash stocks). The research was carried out in
a farm specialising in large-scale milk production. The researcher proposed three
possible solutions concerning trade credit. The analysis revealed that trade credit
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creates costs which have negative influence on the farm income level. However,
resigning from this credit was followed by unfavourable effects. On the other
hand, using this credit in cash-flows gave considerable benefits. As a result of the
research it was concluded that trade credit is an instrument positively affecting
economic results of the farm and, consequently, its growth.
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Sytuacja finansowa przedsiebiorstw
przemystowych wedtug faz cyklu zycia

Wstep

Przemyst jest sita napedowa gospodarki, ktora wywiera wptyw na inne dzie-
dziny oraz ogdlny rozwo6j kraju. Zajmuje si¢ wytwarzaniem produktéw w celach
konsumpcyjnych i produkcyjnych. Stale zmieniajace si¢ warunki rynkowe wy-
muszaja ciagle doskonalenie procesow biznesowych.

Funkcjonowanie przedsigbiorstwa w warunkach konkurencji rynkowej wia-
ze sig z przemijaniem w czasie. Przebieg zycia kazdego przedsigbiorstwa mozna
przedstawi¢ przy uzyciu koncepcji cyklu zycia przedsigbiorstwa. Model rozwoju
przedsigbiorstwa, podobnie jak cykl zycia produktu, oznacza uktad nastgpuja-
cych po sobie w odpowiedniej kolejnosci faz o rozniacych si¢ i wyraznie wyod-
rebnionych skutkach dla dalszego funkcjonowania przedsigbiorstwa.

W literaturze przedmiotu istnieje réznorodno$¢ w podejsciu do koncepcji
cyklu zycia organizacji. Najprostsze modele rozwoju organizacji wyrozniaja trzy
podstawowe fazy zycia. A. Downs [za: Goscinski 1989, s. 18] okresélil, ze pierw-
szy etap to walka o uzyskanie autonomii oraz o pozyskanie srodkéw finanso-
wych w celu osiagnigcia progu krytycznego. Drugi charakteryzuje si¢ szybkim
wzrostem, opartym przede wszystkim na kreatywnos$ci 1 innowacyjno$ci per-
sonelu. Trzeci — etap spowolnienia — cechuje si¢ rosnagcym sformalizowaniem
procedur postgpowania oraz zwigkszona kontrola czynnosci. W swojej koncepcji
G.L. Lippitt i W.N. Schmidt [1967, s. 102—112] okre$lili, ze w fazie poczatko-
wej rozwoju glownym celem organizacji jest utrzymanie si¢ na rynku, w drugiej
uwaga zarzadzajacych koncentruje si¢ na stabilizowaniu organizacji i wyrabia-
niu jej dobrej reputacji rynkowej. Fazg trzecig charakteryzuje dazenie do wy-
roézniania firmy, budowania solidnych podstaw przysztego rozwoju, gotowos¢
do finansowego $wiadczenia na rzecz srodowiska naturalnego. Trojfazowy cykl
zycia organizacji opisat D.H. Thaine [1969, s. 34-35], fazy rozwoju organizacji
w tym cyklu r6znia si¢ celami realizowanymi przez zarzadzajacych, problemami
zwiazanymi z procesem zarzadzania, typami struktur organizacyjnych oraz za-
sadami funkcjonowania. Faza pierwsza charakteryzuje si¢ walka o przetrwanie,
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druga — dynamizmem rozwoju oraz stabilizacja i formalizacja struktury, nato-
miast trzecia doprowadza organizacj¢ do przeksztatcenia si¢ w federacj¢ przed-
sigbiorstw, ktore realizuja wspélna strategie'. Odmienna propozycje modelu
cyklu zycia organizacji, w ktdrej mozna wyr6zni¢ cztery fazy, przedstawia F.J.
Lyden [1985, s. 59-70]. Za takim podziatem cyklu Zycia organizacji opowiadaja
sig rowniez J.R. Kimberly [1979, s. 437-457], R.E. Quinn i K. Cameron [1983, s.
33-51]. Uwazaja, ze cztery fazy cyklu rozpoczyna faza wstepna, ktora przypada
na okres przed formalnym powstaniem organizacji. Polega ona na zebraniu za-
sobow 1 przygotowaniu dziatan, takich jak rozpoznanie rynku, negocjacje z po-
tencjalnymi dostawcami 1 odbiorcami oraz poszukiwanie kapitatu. W pozosta-
tych etapach rozwoj organizacji jest wyznaczany przez stopien skomplikowania
struktury organizacyjnej oraz sformalizowania podejmowanych dziatan.

W literaturze wyroznia si¢ najczgsciej cztery nastgpujace po sobie fazy: po-
wstania i poczatkowego rozwoju, wzrostu, dojrzatosci, schytku dziatalnosci [Du-
liniec 2007, s. 104]. W opracowaniu cykl zycia przedsigbiorstwa bgdzie ujmowa-
ny zgodnie z klasyczna koncepcja (wprowadzenie, wzrost, dojrzatos¢, schytek).

Wisréd roznych cykli rozwoju przedsigbiorstwa mozna wyrozni¢ cykl finan-
sowy. Widoczny jest przede wszystkim podczas analizy sprawozdan finansowych,
ktore obrazuja catoksztalt dziatalnosci 1 decyzji zarzadzajacych. Cykliczno$¢
zmian w przedsigbiorstwie mozna zaobserwowac przede wszystkim w wielkosci
zaangazowanego przez przedsigbiorstwo kapitatu oraz jego struktury, wielkosci
generowanych zyskow, przychoddéw oraz kosztéw [Siedlecki 2007, s. 89].

Podejmowanie decyzji dotyczacych przysztosci przedsigbiorstwa oraz do-
stosowywanie si¢ do zmian zachodzacych w gospodarce jest coraz trudniejsze
i bardziej skomplikowane. Waznym problem w tym zakresie staje si¢ ocena kon-
dycji finansowej przedsigbiorstwa. Jest ona niezbgdna nie tylko do biezacego za-
rzadzania przedsigbiorstwem, planowania, ale rowniez pozwala na identyfikacje
sygnalow, ktore moga zapowiadac zblizajacy si¢ upadek przedsigbiorstwa

Cel i metody badan

Celem opracowania jest okreslenie kondycji finansowej spotek notowanych
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie zaliczanych do sektora prze-
mystu wedlug faz cyklu zycia. Okres badawczy obejmowat lata 2004—-2008.

Do analizy zostaly wybrane przedsigbiorstwa, ktore byty notowane na Giet-
dzie Papierow Wartosciowych (GPW) w Warszawie w latach 2004-2008, maja-

I'W podobny sposob ewolucje organizacji przedstawil H. Mintzberg (por. Mintzberg H.: Strategy
making in three modes, California Management Review nr 16(2), 1973, s. 44-53).
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ce siedzibg na terenie Polski. Na koniec 2008 roku byto ich 349. Dla zapewnienia
reprezentatywnosci i homogeniczno$ci badanej proby zostata zastosowana me-
toda doboru celowego, polegajaca na wylaczeniu spolek sektora finansowego ze
wzgledu na odmienna konstrukcje wskaznikéw, co uniemozliwitoby dokonanie
porownan z innymi branzami. Dodatkowym kryterium doboru spétek byta ich
obecno$¢ na GPW w Warszawie we wszystkich latach badanego okresu oraz za-
klasyfikowanie do sektora przemystowego. Po doktadnej weryfikacji do analizy
wybrano 65 przedsigbiorstw.

Przy zastosowaniu funkcji logistycznej i loglogistycznej na podstawie wiel-
kos$ci przychodow ze sprzedazy, wartosci aktywow 1 kapitatu wlasnego oraz po-
ziomu zysku operacyjnego zostaty wyznaczone fazy cyklu zycia przedsigbiorstw
przemystowych.

Funkcja logistyczna, ktora okreslana jest wzorem [Wilk 2007, s. 2]:

_a
1+bh-e

gdzie:

Y — warto$¢ funkcji,

a, b, ¢ — parametry funkcji,

e — podstawa logarytméw naturalnych i naturalnej funkcji wyktadnicze;j,

t — zmienna czasowa,
moze by¢ uzywana w przypadku zjawisk charakteryzujacych si¢ cyklicznos$cia.
Jest narzedziem uzywanym do konstruowania prognoz gospodarczych o odle-
glym horyzoncie czasowym. Poczatkowo funkcja rosnie coraz szybciej, az do
osiagnigcia punktu przegigcia, po czym tempo wzrostu stabnie 1 funkcja zbliza
si¢ do poziomu nasycenia.

Funkcja logistyczna jest bardzo dobrym narzedziem, stuzacym do identy-
fikacji fazy wprowadzenia, wzrostu oraz dojrzatosci. Charakteryzuje ja jednak
asymptota y = a, ktdra ogranicza wzrost. Sposobem na wyeliminowanie wady
ograniczonego wzrostu funkcji logistycznej jest wprowadzenie do niej logarytmu
naturalnego In(#), w wyniku czego powstaje funkcja noszaca nazwg loglogistycz-
nej [Siedlecki 2007, s. 120], ktora wyrazana jest wzorem [Wilk 2007, s. 2]:

_alnt
l1+b-e™
gdzie:
Y — wartos¢ funkcji,
a, b, c — parametry funkcji,
e — podstawa logarytmow naturalnych i naturalnej funkcji wyktadnicze;j,
{ —zmienna czasowa.
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Tabela 1

Liczba spétek notowanych sg na GPW w Warszawie wedtug faz cyklu zycia

Lata
Faza cyklu zycia
2004 2005 2006 2007 2008
Wzrost 25 22 25 21 18
Dojrzatos¢ 40 36 38 37 37
Spadek (kryzys) - 7 2 7 10

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Spotki zostaty pogrupowane w zaleznosci od fazy cyklu na trzy grupy. Pierw-
sza grupa obejmuje przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie wzrostu, druga —
w fazie dojrzatosci, a trzecia w fazie spadku (kryzysu). W tabeli 1 zaprezentowa-
no podziatl spotek wedlug faz cyklu zycia w badanym okresie.

W badanych latach najwigcej przedsigbiorstw znajdowato si¢ w fazie dojrza-
tosci, charakteryzowaty si¢ one wysokimi, ale stabilnie rosnacymi przychodami
ze sprzedazy. Liczba przedsigbiorstw w fazie wzrostu zmalata z 25 w 2004 r., do
18 w 2008 roku. Przedsigbiorstwa w tej fazie otrzymywaty wptywy pieni¢zne,
przy czym nie byly one wystarczajace, aby pokry¢ wzrost kapitatu obrotowego
oraz wydatki zwiazane ze zwigkszaniem udziatu w rynku. W 2008 roku wzrosta
natomiast liczba przedsigbiorstw w fazie spadku, czego przyczyna mogto by¢
ostabienie koniunktury gospodarcze;.

Jedna z podstawowych form badania bilansu oraz rachunku zysku i strat
jest analiza wskaznikowa, ktéra polega na wyrazaniu roznych sfer dziatalno$ci
przedsigbiorstwa za pomoca wskaznikdéw [Olzacka, Palczynska-Gosciniak 2007,
s. 53]. Umozliwia ona obserwacj¢ wynikéw gospodarowania przedsigbiorstwa,
ktore w wigkszym lub mniejszym stopniu decyduja o efektywnosci dziatalno-
$ci. Do oceny kondycji finansowej badanych przedsigbiorstw wykorzystano tra-
dycyjne wskazniki rentownosci, ptynnosci finansowe;j i zadtuzenia [Sierpinska,
Jachna 2004, s. 144-221]. Analiza wskaznikowa jest ta cze$cia analizy finanso-
wej, ktora stanowi jej uogodlnienie i dostarcza informacje o catosciowym funk-
cjonowaniu przedsigbiorstw przez pryzmat ksztalttowania si¢ okreslonych relacji
finansowych. Relacje te umozliwiaja poznanie i oceng faktow, opracowanie spo-
sobow usprawnienia funkcjonowania przedsigbiorstw oraz okre$lenie skutkow
ekonomiczno-finansowych proponowanych decyzji [Leszczynski, Skowronek-
Mielczarek 2004, s. 91-94].

W analizie zastosowano metod¢ porownan. Do przedstawienia wynikow
wykorzystano metody prezentacji tabelaryczne;j.
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Wyniki badan

Pierwsza grupa wskaznikow zastosowana do analizy sytuacji finansowe;j
przedsigbiorstw zaliczana jest do oceniajacych rentownos¢. Umozliwiaja one
oceng perspektyw rozwojowych przedsigbiorstwa. W tabeli 2 zawarto wyniki
odzwierciedlajace rentownos$¢ badanych przedsigbiorstw na podstawie wybra-
nych wskaznikow.

Wskaznik rentownos$ci sprzedazy zostat obliczony jako relacja zysku
(straty) netto do przychodéw ogodtem. W analizowanym okresie rentownos¢
sprzedazy ksztattowata si¢ na niskim poziomie. Wielkos¢ wskaznika w latach
2004-2008 ksztaltowala sig¢ w przedziale od —19,2 do 13,3%. Wszystkie grupy
przedsigbiorstw w latach 2006 i 2007 odnotowaty dodatni poziom wskaznika
rentownosci sprzedazy, natomiast w 2008 roku warto$¢ ujemna tego wskaznika.
Przyczyna takiego zjawiska byt duzy spadek zysku netto w 68% analizowanych
przedsigbiorstwach. Najwyzszy $redni wskaznik rentownosci, na poziomie 6%,
odnotowaly przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie wzrostu. Dodatni wskaz-
nik, wynoszacy 6,2%, odnotowano rowniez w przedsigbiorstwach znajdujacych

Tabela 2
Wskazniki rentownosci badanych przedsiebiorstw (%)
. Faza cyklu zycia
Wskaznik Lata - —
wzrost dojrzatos¢ | spadek (kryzys)
2004 3,52 3,41 -
2005 4,78 -1,48 20,74
~ ROS N 2006 13,27 2,96 6,42
(WSkaZﬂIk rentownosci 2007 9.99 4.84 857
sprzedazy) 2008 ~1,51 ~19,21 -10,86
Srednia 6,01 -1,90 6,22
2004 2,96 5,67 -
2005 5,28 0,41 13,98
~ ROA N 2006 9,05 4,41 4,84
(WSkaZﬂIk rentownosci 2007 10.83 6.48 6.78
aktywow) 2008 -2,59 ~16,46 -7,13
Srednia 511 0,10 4,62
2004 7,23 9,83 -
2005 59,03 -11,45 17,61
~ ROE o 2006 13,31 2,69 8,60
(wskaznik rentownosci 2007 14.43 11 14 7903
kapitatu wtasnego) 2008 7,05 23,05 -11,68
$rednia 20,21 -2,35 5,62

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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si¢ w fazie spadku (kryzysu). Grupa przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w fazie
dojrzatosci odnotowata ujemny Sredni wskaznik, ktory wyniost —1,9%. O ujem-
nej wielkosci wskaznika rentownosci sprzedazy zdecydowat duzy spadek zysku
netto w analizowanych przedsigbiorstwach, a przede wszystkim wysoka strata
finansowa ponoszona przez kilka spotek znajdujacych si¢ w fazie dojrzatosci
(Beef-San Zaktady Migsne S.A., PKM Duda S.A, Zaktady Magnezytowe Rop-
czyce S.A., Ponar S.A.).

Wskaznik rentownosci aktywow informuje o zdolnosci przedsigbiorstwa do
generowania zysku i liczony byt jako relacja wyniku finansowego netto do ak-
tywow ogolem. Najwigkszym przyrostem wartosci wskaznika charakteryzowaty
si¢ przedsigbiorstwa w fazie wzrostu w latach 2004-2007, w ktorych wskaznik
wzrost z poziomu 2,9 do 10,8%, czyli o 7,9 pkt%. W 2008 roku w tej samej gru-
pie przedsigbiorstw nastapit spadek tego wskaznika, osiagajac poziom —2,6%.
Najwyzsza wielkos$cia Sredniego poziomu wskaznika, wynoszaca 5,1%, cha-
rakteryzowaly si¢ przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie wzrostu. Najnizszy
sredni poziom wskaznika, wynoszacy 0,1%, odnotowano w przedsigbiorstwach
znajdujacych si¢ w fazie dojrzalo$ci. Niskie srednie wielkosci tego wskaznika
we wszystkich fazach cyklu zycia sa rezultatem spadku zysku netto w 2008 roku,
wynikajacego w 48% analizowanych przedsigbiorstw ze spadku przychodow ze
sprzedazy oraz wzrostu kosztow finansowych w 74% przedsigbiorstw, co mogto
by¢ spowodowane wzrostem réznic kursowych.

Wskaznik rentownosci kapitalu wtasnego zostat obliczony jako relacja zy-
sku netto do wielkos$ci kapitalu wtasnego. Poziom wskaznika we wszystkich
analizowanych latach byl do$§¢ zroznicowany w przedsigbiorstwach znajdu-
jacych si¢ w poszczeg6lnych fazach cyklu zycia. W latach 2004—2008 przed-
sigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie wzrostu charakteryzowaty si¢ dodatnim
poziomem wskaznika, jak roéwniez najwyzsza Srednia rentownoscia kapitatu
wlasnego, na poziomie 20,2%.

W celu utrzymania ciagtosci prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej przed-
sigbiorstwo powinno funkcjonowa¢ w taki sposob, aby zachowa¢ ptynnos¢ fi-
nansowa. Tabela 3 zawiera dane ukazujace ksztaltowanie si¢ wskaznikdéw ptyn-
nosci finansowej w przedsigbiorstwach przemystowych.

Podstawowym miernikiem oceniajacym plynno$¢ finansowa, dostarczaja-
cym informacji o mozliwosciach uregulowania krotkoterminowych zobowia-
zan na podstawie stanu aktywow obrotowych, jest wskaznik biezacej ptynnosci.
Optymalna wielko$¢ omawianego wskaznika znajduje si¢ w przedziale od 1,5
do 2,0 [Bednarski 2002, s. 79]. Wskaznik ptynnosci biezacej w grupie badanych
przedsigbiorstw w latach 2004-2008 ksztaltowal si¢ w przedziale od 1,02 do
51,24. Najwigksza réznicg w wysokosci wskaznika plynnosci biezacej odnoto-
wano w 2007 roku, w ktorym przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie wzro-
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Tabela 3
Wskazniki ptynnosci badanych przedsiebiorstw
. Faza cyklu zycia
Wskaznik Lata -
wzrost dojrzatos¢ | spadek (kryzys)

2004 1,78 1,88 -
2005 2,02 1,62 4,52
o ) . 2006 577 1,83 1,02
Wskaznik biezacej ptynnosci 2007 5124 1.86 221
2008 2,38 1,84 18,75
Srednia 12,64 1,81 6,58

2004 1,24 1,22 -
2005 1,52 1,02 3,90
. . o 2006 5,12 1,16 0,81
Wskaznik ptynnosci szybkiej 2007 5056 1204 156
2008 1,67 1,27 18,28
Srednia 12,02 1,18 6,14

2004 0,55 0,33 -
2005 0,64 0,20 3,29
Wskaznik plynnosci 2006 4,14 0,34 0,27
2008 0,79 0,50 14,13
Srednia 11,15 0,37 4,56

Zrédio: Opracowanie wiasne.

stu charakteryzowaly si¢ wyzszym o 49,03 wskaznikiem niz przedsigbiorstwa
w fazie spadku (kryzysu). Najwyzsza $rednia wielkoscia biezacej ptynnosci, na
poziomie 12,64, charakteryzowaly si¢ przedsigbiorstwa w fazie wzrostu. Bar-
dzo wysoka wartos¢ tego wskaznika §wiadczy o wystgpowaniu nadmiernych
aktywow obrotowych w przedsigbiorstwach z tej grupy. W przedsigbiorstwach
znajdujacych si¢ w fazie dojrzatosci $rednia wielko$¢ omawianego wskaznika
nalezata do przyjetego optymalnego przedziatu i ksztattowata si¢ na poziomie
1,81. Swiadczy to o zdolnosci tej grupy przedsigbiorstw do wywiazywania sig
z biezacych zobowiazan.

Wskaznik ptynnosci szybkiej okresla zdolno$¢ przedsigbiorstwa do natych-
miastowego uregulowania biezacych zobowiazan. Obliczany jest jako relacja
naleznosci 1 inwestycji krotkoterminowych do zobowiazan biezacych. Wskaz-
nik ptynnosci szybkiej w grupie badanych przedsigbiorstw w latach 2004-2008
ksztattowal si¢ w przedziale od 0,81 do 50,56. Najwigksza roznicg w wysokos$ci
wskaznika ptynnos$ci biezacej odnotowano w 2007 roku, w ktorym przedsig-
biorstwa znajdujace si¢ w fazie wzrostu charakteryzowaty si¢ wyzszym o 49,32
wskaznikiem niz przedsigbiorstwa w fazie dojrzatosci. W przedsigbiorstwach
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znajdujacych si¢ w fazie dojrzalosci $redni poziom wskaznika wyniost 1,18.
Mozna zatem przypuszczaé, ze przedsigbiorstwa te miaty mozliwos¢ pokrycia
wymagalnych zobowiazan. Przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie wzrostu
charakteryzowaty si¢ najwyzszym $rednim poziomem wskaznika, ktory wynidst
12,02. Wysoki $redni poziom wskaznika, wynoszacy 6,14, odnotowaly rowniez
przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie spadku (kryzysu). Moze to $wiadczy¢
o zbyt duzym gromadzeniu $srodkéw pienigznych na rachunkach bankowych lub
0 wystepowaniu wysokich stanéw naleznosci.

Wskaznik plynnosci gotdéwkowej umozliwia poglebiona oceng biezacych
mozliwosci platniczych przedsigbiorstwa. Jest on relacja srodkow pienigznych
1 innych aktywow pienig¢znych do zobowiazan biezacych. Wskaznik ptynnosci
biezacej w grupie badanych przedsigbiorstw w latach 2004-2008 ksztattowat
si¢ w przedziale od 0,20 do 49,62. Najwigksza rdéznicg w wysokosci wskaznika
plynnosci biezacej odnotowano w 2007 roku, w ktorym przedsigbiorstwa znaj-
dujace si¢ w fazie wzrostu charakteryzowaty si¢ wyzszym o 49,15 wskaznikiem
niz przedsigbiorstwa w fazie dojrzatosci. W przedsigbiorstwach znajdujacych si¢
w fazie dojrzatosci srednia wielko$¢ wskaznika byta najnizsza i wyniosta 0,37.
Bardzo wysokim $rednim wskaznikiem ptynnosci gotowkowej, na poziomie
11,15, charakteryzowaty sig przedsigbiorstwa w fazie wzrostu.

Dziatalno$¢ przedsigbiorstw wymaga od zarzadzajacych zaangazowania
okreslonego poziomu kapitaldéw wlasnych, jak réwniez obcych, ktére podczas
realizowania procesow gospodarczych powinny przynosi¢ korzysci. W warun-
kach gospodarki rynkowej jest niewiele przedsigbiorstw, ktore prowadza dzia-
falnos¢ tylko 1 wylacznie wykorzystujac kapitaly wlasne. Wigkszos¢ korzysta
z zewnetrznych zrédet finansowania, co pociaga za soba proces zadtuzania sig.
Dane zawarte w tabeli 4 przedstawiaja ksztattowanie si¢ wybranych wskaznikow
stuzacych ocenie struktury finansowania majatku przedsigbiorstwa.

Zadluzenie ogolem w grupie badanych przedsigbiorstw ksztattowato sig
w przedziale od 25,4 do 92,3%. Grupa przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w fazie
wzrostu uzyskata §redni wskaznik zadtuzenia wigkszy o 19,02 pkt % w poréwna-
niu z przedsigbiorstwami znajdujacymi si¢ w fazie spadku (kryzysu). Najwigksze
zrdznicowanie tego wskaznika wystapito w fazie wzrostu, w ktorej ksztattowato
si¢ w przedziale od 34,3 do 92,3%. Sredni stopien pokrycia majatku obcymi Zro-
dtami finansowania w fazie wzrostu wyniost 51,6%, co oznacza, ze zadluzenie
spotek jest na srednim poziomie. Pewna stabilno$¢ tego wskaznika w odniesieniu
do poziomu $redniej warto$ci mozna zaobserwowa¢ w fazie dojrzatosci, w kto-
rej ksztattuje si¢ on na poziomie 41,8%. Oznacza to, ze zmniejszyt si¢ stopien
zadluzZenia przedsigbiorstw, a tym samym wzrosta ich samodzielnos¢ finansowa.
Najnizszy $redni poziom tego wskaznika, wynoszacy 32,6%, odnotowano w fazie
spadku (kryzysu), co moze oznaczaé, ze przedsigbiorstwa finansuja si¢ same.
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Tabela 4
Wskazniki oceny stopnia zadtuzenia badanych przedsiebiorstw
. Faza cyklu zycia
Wskaznik Lata - —
wzrost dojrzatos¢ | spadek (kryzys)
2004 40,34 42,36 _
2005 92,32 42,95 26,25
Wskaznik zadtuzenia 2006 45,28 42,13 44,65
ogdlnego (%) 2007 34,32 39,27 34,01
2008 45,81 42,16 25,45
$rednia 51,61 41,77 32,59
2004 0,93 0,72 -
2005 6,20 0,92 0,43
Wskaznik zadtuzenia kapitatu 2006 0,92 0,90 0,83
Wl—asnego 2007 0,88 0,78 0,63
2008 0,75 0,51 0,47
$rednia 1,94 0,77 0,59
2004 0,08 0,15 -
2005 0,77 0,17 0,06
Wskaznik zadtuzenia 2006 0,17 0,17 0,30
dtugoterminowego 2007 0,15 0,12 0,13
2008 0,16 0,14 0,06
Srednia 0,27 0,15 0,14

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Uzupetniajacym miernikiem oceny poziomu zadluzenia przedsigbiorstwa
jest wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego, czyli relacja zobowigzan ogoélem
do kapitalu wlasnego. Najwyzszy $redni wskaznik, na poziomie 1,94, zaobser-
wowano w spotkach w fazie wzrostu, co oznacza, ze kapitaty obce byly prawie
ponad 2 razy wigksze od kapitatow wiasnych. Bezpieczny poziom tego wskaz-
nika odnotowano w grupie przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w fazie dojrzatosci,
na poziomie 0,77, jak rowniez w przedsigbiorstwach znajdujacych si¢ w fazie
spadku (kryzysu), na poziomie 0,59.

Najistotniejszy dla oceny poziomu zadtuzenia byt wskaznik zadtuzenia dhu-
goterminowego, ktory ustalano jako relacje zobowiazan dtugoterminowych do
kapitatu wlasnego. Sredni wskaznik w grupie badanych przedsigbiorstw w ana-
lizowanym okresie ksztaltowat si¢ w przedziale od 0,14 do 0,27. W przedsig-
biorstwach znajdujacych si¢ w fazie wzrostu, dojrzatosci oraz spadku (kryzysu)
stwierdzono, iz struktura kapitatu przedsigbiorstwa byla zdominowana przez
kapital wlasny. Oznacza to, ze warto$¢ zadtuzenia w tych przedsigbiorstwach
byta nizsza od dopuszczalnych granic. Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze przed-
sigbiorstwa zastosowaty bezpieczna polityke, polegajaca na utrzymywaniu po-
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ziomu zadtuzenia na niskim poziomie, co sprzyja niezaleznosci finansowe;j i jest
pozytywnie odbierane przez potencjalnych kapitalodawcow.

WhioskKi

W opracowaniu przedstawiono oceng sytuacji finansowej przedsigbiorstw
przemystu wedlug faz cyklu zycia. Na podstawie przeprowadzonych badan sfor-
mulowano nastgpujace wnioski:

1. Zastosowane przy ocenie sytuacji finansowej przedsigbiorstw przemystu po-
szczegolne wskazniki diagnostyczne wskazuja na réznice pomigdzy fazami
cyklu zycia.

2. Wskazniki rentownosci sprzedazy, rentownosci aktywow oraz kapitatu wia-
snego w badanym okresie wykazuja te same tendencje, czyli kazdy z liczo-
nych wskaznikow w przedsigbiorstwach znajdujacych si¢ w fazie wzrostu,
dojrzatosci oraz spadku (kryzysu) osiaga najnizsza wartos¢ w 2008 roku.
Zalezno$¢ ta byta spowodowana duzym spadkiem zysku netto.

3. Przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie wzrostu charakteryzowaly si¢ naj-
wyzszym poziomem ptynnosci finansowej. Wskazniki ptynnosci wskazuja,
ze przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie dojrzatosci sa w stanie pokryc
swoje zobowiazania aktywami obrotowymi.

4. Najnizsze zadluzenie odnotowaty przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie
dojrzatosci i w fazie spadku (kryzysu), co $wiadczy¢ moze o wzroscie samo-
dzielno$ci finansowej przedsigbiorstw. W najwigkszym stopniu z kapitalu
obcego korzystaly przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie wzrostu, ktore
prowadzily intensywna dzialalno$¢ inwestycyjna.
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The financial situation of industrial enterprises
according to the phases of the life cycle

Abstract

In this paper presented the financial situation of industrial enterprises ac-
cording to the phases of the life cycle. The studies included 65 companies listed
on the Stock Exchange in Warsaw. The period of research covered the years
2004-2008. All group of companies in 2008. have achieved lowest profitability.
With foreign capital to the greatest extent benefited the companies in the growth
phase. The companies in the growth phase characterized the highest level of
financial liquidity.
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Ocena finansowania inwestycji rolniczych
leasingiem

Wstep

Podejmowany przez rolnikéw wysilek inwestycyjny oraz odpowiednia
struktura inwestycji, moga sta¢ si¢ szansa na sprostanie konkurencyjnosci gospo-
darstw rolniczych w Polsce z pozostatymi gospodarstwami Unii Europejskie;j,
a takze na odwrdcenie panujacej opinii 0 zapoéznionym technologicznie, nad-
miernie rozdrobnionym i przeludnionym [Mikotajczyk 2007, s. 316] sektorze
rolnym w Polsce. Dzigki realizowanym inwestycjom rolnicy moga zapewnic¢
gospodarstwu trwalos¢ 1 sprawnos¢ ekonomiczng — przez doskonalenie jakosci
1 wydajnosci produkcji, wprowadzanie nowych technologii i modernizacjg $rod-
kéw trwatych. D. Kusz [2007, s. 362] wyr6znia trzy grupy czynnikow, decydu-
jacych o procesach inwestycyjnych w rolnictwie. Jako pierwsza z nich podaje
zjawiska o charakterze spoteczno-ekonomicznym (polityka rolna, preferencje
konsumentéw, wymagania dotyczace ochrony §rodowiska naturalnego czy za-
chowania dobrostanu zwierzat). Druga grupe czynnikéw stanowia koszty po-
zyskania kapitalu oraz ceny naktadow inwestycyjnych zwiazanych z inflacja.
Do trzeciej natomiast naleza zjawiska gospodarcze o charakterze operacyjnym
(ryzyko sprzedazy, koszty sSrodkéw produkcji, dzialania konkurencji, wrazliwosé¢
realizowanego przedsigwzigcia na cykle koniunkturalne). Z przeprowadzonych
przez wielu autorow badan [Czerwinska-Kayzer 2002, Kusz 2009, Madra 2009,
Mikotajczyk 2007 i in.] wynika, iz najwigksza czg$¢ inwestycji w rolnictwie
wiaze si¢ z zakupem nowych maszyn i urzadzen oraz ciagnikow.

Gospodarstwa rolnicze, ktore moga by¢ traktowane jako mikroprzedsigbior-
stwa [Madra 2010, s. 436] maja malaa zdolno$¢ kreacji kapitatu wtasnego [Szy-
manska 2009, s. 41]. Proces inwestycyjny czgsto jest wydtuzony o czas groma-
dzenia nadwyzki finansowej, niezbednej do zakupu nowych srodkéw. Konieczny
zatem staje si¢ doptyw dodatkowych srodkow finansowych z zewnatrz.

Wybor zrodet finansowania inwestycji wérdd gospodarstw rolniczych zalezy
od wielu czynnikow. Do gtownych z nich naleza: wielko$¢ danego gospodar-
stwa, jego sila ekonomiczna, zdolno$¢ kredytowa, a takze region Polski, w kto-
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rym prowadzi ono dzialalnos$¢. Najczgstsza forma kapitalu obcego wykorzysty-
wanego w rolnictwie jest kredyt bankowy i towarowy, jednakze coraz czgsciej
rolnicy korzystaja z innych form kapitalu obcego, m.in. leasingu [Jakubczak
2009, s. 144], pozwalajacego na sfinansowanie inwestycji zwigzanej z nabyciem
nowych maszyn i urzadzen rolniczych.

Leasing jako zrodto finansowania obcego przedsigbiorstwa przez A. Skow-
ronek-Mielczarek [2007, s. 80] uznawany jest za sposob przyspieszenia rozwoju
kazdego przedsigbiorstwa. Mozliwo$¢ korzystania zarowno z ruchomosci, jak
nieruchomosci nie wymaga angazowania znacznego kapitatu, a osiaganie korzy-
Sci z ich uzywania jest czgsto istotniejsze niz sam fakt ich posiadania.

A. Rosa [2009, s. 174] do podstawowych zalet leasingu zalicza m.in.: moz-
liwos¢ alokacji srodkow pierwotnie przeznaczonych na modernizacjg czy wy-
miang sprzg¢tu na inne cele; dostgp do nowych technologii, bez koniecznosci po-
noszenia kosztow ich zakupu; szansg sptat rat leasingowych ze srodkow uzyska-
nych z eksploatowanego juz srodka, a takze okreslone korzysci podatkowe.

Cel i metody badan

Celem niniejszego artykutu jest ocena finansowania inwestycji gospodarstw
rolniczych w Polsce leasingiem. Analiza i ocena zmian warto$ci wszystkich
srodkéw oddanych w leasing oraz warto$ci leasingowanych maszyn rolniczych
obejmuje lata 2005-2009. Okres nasilenia kryzysu gospodarczego (lata 2008 — I
kwartat 2010) uzupetniono o wskazanie dynamiki zmian warto$ci przedmiotow
leasingu w okresach kwartalnych. Wskaznik ten obliczono odnoszac badane
warto$ci do danych z analogicznego kwartalu okresu poprzedniego.

Badania poprzedzone kwerenda literatury przeprowadzono na podstawie
danych statystycznych Polskiego Zwiazku Leasingu, zrzeszajacego 35 firm le-
asingowych.

Wyniki badan

Rozwojowi gospodarczemu w Polsce towarzyszyt wzrost zainteresowania
przedsigbiorstw ustugami leasingu. Sytuacja zmienila si¢ w trakcie globalnego
kryzysu gospodarczego (rys. 1).

W 2005 roku warto$¢ srodkéw oddanych w leasing wyniosta ponad 16 mld
PLN. W kolejnym roku wzrosta o 18% w stosunku do roku poprzedniego. Naj-
wyzszy wzrost warto$ci w badanym okresie zanotowano w 2007 roku, kiedy to
srodki pozyskane w ramach leasingu przez przedsigbiorstwa osiagnety wartosé
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Rysunek 1
Wartos¢ srodkéw oddanych w leasing w Polsce w latach 2005-2009 [mid PLN]

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych Polskiego Zwigzku Leasingu.

prawie 33 mld PLN. Dynamika wzrostu w 2008 roku (1,5%) odzwierciedlata
zblizajace si¢ skutki spowolnienia gospodarczego w Polsce. Rok 2009 przyniost
30-procentowy spadek wartosci srodkow oddanych w leasing.

Inaczej sytuacja ksztattowata si¢ w przypadku leasingu maszyn rolniczych
(rys. 2). W 2005 roku, czyli w pierwszym roku cztonkostwa Polski w Unii Euro-
pejskiej, rolnicy w niewielkim stopniu wykorzystywali leasing do modernizacji
swych gospodarstw. Warto$¢ maszyn rolniczych oddanych w leasing wyniosta
zaledwie 27,44 mln PLN.

W 2006 roku warto$¢ ta wzrosta o 622,27% osiagajac poziom 198,19 min
PLN. W 2008 i w 2009 roku firmy leasingowe sfinansowaty maszyny rolni-
cze o wartosci przekraczajacej 1 mld PLN. W catym badanym okresie, takze
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Rysunek 2

Warto$¢ maszyn rolniczych oddanych w leasing w Polsce w latach 2005—-2009 [min PLN]
Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych Polskiego Zwiazku Leasingu.
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w okresie spowolnienia gospodarczego, warto§¢ maszyn rolniczych oddanych
w leasing wzrastata, w przeciwienstwie do wartosci wszystkich srodkéw odda-
nych w leasing.

Roéznice w dynamice zmian wartos$ci catego rynku leasingu oraz jego czg-
Sci, ktora stanowi leasing w rolnictwie, przedstawiono w ujgciu kwartalnym na
rysunku 3.

W okresie spowolnienia gospodarczego warto$¢ srodkéw oddanych w le-
asing malata. Jednej z przyczyn zmian, zachodzacych w okresie 2008 — I kwartat
2010, mozna doszukiwac¢ si¢ w braku dostosowania ofert firm leasingowych do
potrzeb przedsigbiorstw. Pierwszy kwartat 2008 roku przynidst 20-procentowy
wzrost wartosci ruchomosci i nieruchomosci oddanych w leasing w stosunku
do I kwartatu 2007 roku. Podobnie sytuacja wygladata w II kwartale tego roku
(wzrost o 15%). Druga potowa 2008 roku charakteryzowata si¢ zahamowaniem
tempa rozwoju rynku uslug leasingowych.

Chociaz warto$¢ srodkéw oddanych klientom w poroéwnaniu do 2007 roku
rosla, to tempo zmian byto znacznie nizsze. W I kwartale 2009 roku wartos¢
srodkow zmniejszyta sig¢ blisko 0 40% w stosunku do I kwartatu 2008 roku. Po-
dobna sytuacja wystapita w pozostatych kwartatach 2009 roku.

Spadek dynamiki wzrostu warto$ci przedmiotow leasingu wynikat z jednej
strony z ograniczania inwestycji przez przedsigbiorstwa, z drugiej zas z postawy
finansujacych. Firmy te zaostrzyly procedury kredytowe. Ponadto, wzrost opro-
centowania leasingu, marze, dodatkowe zabezpieczenia oraz konieczno$¢ posia-
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Rysunek 3
Dynamika zmian wartosci maszyn rolniczych oraz wszystkich srodkéw oddanych
w leasing w Polsce w latach 2008-2010

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych Polskiego Zwiazku Leasingu.
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dania wyzszego wktadu wlasnego [Ostrowska 2010] oznaczaty wyzsze ceny dla
korzystajacych z leasingu [Ostrowska 2009].

Wynikiem tego bylo zmniejszenie udziatu leasingu w finansowaniu inwesty-
cji przedsigbiorstw. Wedtug Zwiazku Polskiego Leasingu [Wyniki... 2010, s. 1],
w 2007 roku 33,6% inwestycji w ruchomosci zostato sfinansowane leasingiem,
w 2008 roku udziat ten zmniejszyt si¢ do 31,3%. Jeszcze wigkszy spadek odnoto-
wano w 2009 roku, kiedy to tylko 22,8% inwestycji w ruchomosci sfinansowano
za pomoca leasingu. Zaskakujace zatem okazuja si¢ wyniki leasingu w rolnictwie.
W przeciwienstwie do ogoéhu korzystajacych z leasingu, rolnicy nie ograniczyli
korzystania z tej formy finansowania inwestycji. W pierwszym kwartale 2008
roku warto$¢ maszyn rolniczych oddanych w leasing w stosunku do analogicznego
kwartalu roku poprzedniego wzrosta o 459,48%, przy 20-procentowym wzroscie
wszystkich srodkéw oddanych w leasing. Warto$¢ ta rosta w calym badanym okre-
sie z wyjatkiem trzeciego kwartatu 2009 roku, kiedy to zmniejszyta si¢ o 0,04%
w stosunku do III kwartatu 2008 roku. Po pierwszym poétroczu 2009 roku, kiedy ry-
nek leasingu zmniejszyt si¢ az o 38,32%, leasing w rolnictwie wzrost o 24,40%.

Wzrost wartosci leasingowanych maszyn rolniczych przyczynit si¢ do wzro-
stu ich udzialu w segmencie maszyn i urzadzen (rys. 4). W pierwszym kwartale
badanego okresu maszyny rolnicze stanowity zaledwie 0,96% warto$ci wszyst-
kich maszyn i urzadzen oddanych w leasing. W pierwszym kwartale 2008 roku
warto$¢ ta wzrosta juz do poziomu 2,15%, w 2009 roku wyniosta 13,78%, a w
2010 roku — 13,67%. Maszyny rolnicze najwyzszy udziat w wartosci catego seg-
mentu leasingu maszyn i urzadzen stanowily w IV kwartale 2009 roku, kiedy
to caly rynek leasingu zanotowat 26-procentowy spadek w stosunku do analo-
gicznego kwartalu roku poprzedniego. Wedtug Raportu Gazety Bankowej [2009,
s. 4], rolnicy leasinguja gldwnie zestawy maszyn lub maszyny o duzej wartosci
typu kombajny zbozowe i ziemniaczane.

Widoczne na rysunku 4 wyrazne spadki udzialu maszyn rolniczych w seg-
mencie maszyn 1 urzadzen wynikaja z faktu istnienia zalezno$ci migdzy porami
roku a aktywnoscia inwestycyjna rolnikow. Pierwsze potrocze jest czasem, kiedy
rolnicy przygotowuja si¢ do sezonu, dokonuja inwestycji, wymieniajac przesta-
rzate maszyny czy urzadzenia lub zakupujac kolejne, aby usprawni¢ swoja prace,
czy tez zdywersyfikowa¢ dzialalno$¢. Fakt, iz wysokos$¢ uzyskiwanych przez
rolnikow przychodow takze uzalezniona jest od pory roku, uwzgledniany jest
takze przez firmy leasingowe. Oferuja one rolnikom mozliwo$¢ dopasowania
terminu sptaty do ich potrzeb. Przyktadem moze by¢ BZ WBK Finanse & Le-
asing, oferujacy ustugi leasingu dla rolnictwa. Finansujacy uwzglednia w umo-
wach z rolnikami cykliczno$¢ uzyskiwanych przez nich przychodow, oferujac
mozliwo$¢ ustalenia harmonogramu sptat w odstgpach miesigcznych, kwartal-
nych lub sezonowych.
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Rysunek 4
Udziat wartosci maszyn rolniczych w maszynach i urzadzeniach oddanych w leasing
w Polsce w okresie 2007 — | kwartat 2010

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych Polskiego Zwiazku Leasingu.

Przyczyn braku odzwierciedlenia ogdlnej tendencji na rynku leasingu w okre-
sie spowolnienia gospodarczego w rynku ustug leasingowych dla rolnictwa moz-
na upatrywac¢ w pomocy ptynacej z Unii Europejskiej dla tego dziatu gospodarki.
Z badan M. Madrej [2010, s. 412] wynika, iz w latach 2004—2007 warto$¢ otrzy-
mywanych dotacji nie wplywata na decyzje gospodarstw towarowych dotyczace
zaciagania zobowiazan. Jednakze na podstawie r6znicy w tendencji zachodzacej
na catym rynku leasingu w poréwnaniu do leasingu maszyn rolniczych oraz po
analizie warunkow udzielania pomocy rolnikom w ramach m.in. Programu Roz-
woju Obszarow Wiejskich na lata 2007-2013 (PROW 2007-2013) mozna przy-
puszczaé, iz w trakcie spowolnienia gospodarczego dotacje Unii Europejskiej
mogly mie¢ znaczenie dla wyboru zrodta finansowania inwestycji w rolnictwie.
Jak podaje D. Kusz [2008, s. 362], potrzeby inwestycyjne polskiego rolnictwa sa
duze, o czym $wiadczy malejace techniczne uzbrojenie ziemi i pracy oraz wyso-
ki stopien zuzycia srodkow trwalych. Czynnikiem wptywajacym na procesy in-
westycyjne w rolnictwie moze by¢ pomoc finansowa Unii Europejskiej, ptynaca
m.in. z PROW 2007-2013.

Celem PROW 2007-2013 w ramach Dziatania 121 ,,Modernizacja gospo-
darstw Rolnych” jest zwigkszenie efektywnos$ci gospodarstw rolnych przez ich
modernizacjg, majaca na celu m.in. wprowadzenie nowych technologii produk-
cji, poprawe jakosci produkcji rolnej, roznicowanie dziatalnosci rolniczej. Rol-
nicy maja mozliwos¢ uzyskania maksymalnej pomocy w wysokosci 40%! kosz-
tow inwestycji, dotyczacej m.in. pozyskania nowych maszyn rolniczych takze za
pomoca leasingu [Program... 2007, s. 191].

! Maksymalna stawka podstawowa. Szerzej [Program... 2007, s. 196].
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PROW 2007-2013 jest kontynuacja dzialan z Programu Operacyjnego
SAPARD oraz Sektorowego Programu Operacyjnego. Jednakze wczesniejsze
utrudnienia, m.in. przy sktadaniu wnioskow, wynikajace z jednej strony z pracy
Agencji Restrukturyzacji 1 Modernizacji Rolnictwa, z drugiej natomiast z ko-
niecznosci zaznajomienia si¢ rolnikéw z warunkami korzystania z unijnej pomo-
cy, sprawily, iz dopiero teraz realizowany program przyczynit si¢ do wzmozone-
go rozwoju gospodarstw rolnych. Jego efektem sa zatem inwestycje materialne
1 niematerialne shuzace modernizacji produkcji rolnej. Korzysci ptynace z unijnej
pomocy daja mozliwo$¢ modernizacji gospodarstw, powodujacej czgsto obnize-
nie kosztéw produkcyjnych czy tez zwigkszenie przychodow dzigki zdywersyfi-
kowanej dziatalno$ci.

WhioskKi

Przeprowadzone badania pozwolity na sformutowanie nast¢pujacych wnio-
skow ogolnych:

1. W trakcie spowolnienia gospodarczego warto$¢ wszystkich srodkéw odda-
nych w leasing zmalata. Inaczej ksztaltowala si¢ sytuacja w sektorze gospo-
darstw rolniczych. Warto$¢ maszyn rolniczych oddanych w leasing wzrasta-
ta w catym badanym okresie.

2. Na decyzje o korzystaniu z leasingu przez gospodarstwa rolnicze wptywa
fakt, iz posiadaja one mozliwo$¢ pokrycia czgséci kosztow inwestycji m.in.
z Programu Obszarow Wiejskich na lata 2007-2013 w ramach Dziatania
121 ,,Modernizacja gospodarstw rolnych”.

3.  Wykorzystanie przez rolnikéw ustug leasingu daje szanse skrocenia procesu
realizacji inwestycji o czas niezbgdny do zgromadzenia nadwyzki finanso-
wej, pozwalajacej na sfinansowanie catej inwestycji gotowka.

4. Dzigki odpowiedniej ofercie produktowej firm leasingowych rolnicy maja
mozliwos$¢ splaty rat leasingowych zgodnie z harmonogramem, dostosowa-
nym do specyfiki dziatalno$ci ich branzy.
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Evaluation of financing agricultural investments
with leasing

Abstract

This article aims to assess the financing of agricultural farms in Poland with
leasing in the context of the global financial crisis, encouraging individual com-
panies to use internal sources of funding to a greater extent than from external
sources. Analysis and assessment of changes in the value of all leased assets and
the value of leased machinery cover the period 2005-2009. The period of the
worsening of the economic crisis (2008 — first quarter 2010) was supplemented
with an indication of the dynamics of changes in the value of items in lease
quarterly. The study preceded by a literature review was conducted on the basis
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of statistical data of the Polish Association of Leasing. During the economic
slowdown, companies have limited investment financing by leasing. However,
the value of agricultural machinery leased was increasing throughout the period

considered, which means that leasing is an attractive form of financing invest-
ment for farms.
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Zjawisko wyptat dywidend w przedsiebiorstwach
rolniczych i w spotkach gietdowych sektora
spozywczego

Wstep

Gospodarowanie zyskiem stanowi problematyke wieloaspektowych ba-
dan na catym $wiecie. Najwigksze umysty finanséw podejmuja proby ustalenia
prawidet rzadzacych polityka dywidend w przedsigbiorstwach. Jest to proble-
matyka dotychczas jednoznacznie nierozstrzygnigta, mimo obszernych analiz.
Jeszcze bardziej zagadkowe 1 mniej rozpoznane jest zjawisko wyptat dywidend
w przedsigbiorstwach rolniczych nienotowanych na gietdzie papieréw warto-
sciowych. Interesujace wydaje si¢ zatem rozpoznanie i porOwnanie wyptat dy-
widend w przedsigbiorstwach rolniczych nienotowanych na gietdzie papierow
warto$ciowych oraz w spotkach gietdowych sektora spozywczego.

Za podjetym problemem badawczym przemawiaja sformutowania badaczy,
ktoérzy uznali, ze wyptaty dywidendy (szerzej — polityka dywidendy) stanowia pro-
blematykg, ktora trudno ujac w $cisle ramy, a jej rozpoznanie wymaga prowadzenia
dalszych badan, szczegélnie z uwzglednieniem poszerzenia pola badawczego'.

Cel, zakres, metodyka badan

Celem artykutu jest porownanie wyptat dywidendy w przedsigbiorstwach
rolniczych nienotowanych na gieldzie papieréw wartosciowych i spotek giet-

! por. np. Gajdka J., Walinska E., 2000, Zarzadzanie finansowe, teoria i praktyka, t. II, Fundacja
Rozwoju Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa, s. 267; Antkiewicz S., 2002, Akcje i obligacje
w finansowaniu przedsigbiorstw, Biblioteka menedzera i bankowca, Oficyna Wydawnicza ,,Za-
rzadzanie i Finanse sp. z 0.0. w organizacji”, Warszawa, s. 62; Czekaj J., Dresler Z., 2006, Zarza-
dzanie finansami przedsigbiorstw. Podstawy teorii, Wydanie IV, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa, s. 106; Uchman J., 2009, Wybrane uwarunkowania wyptat dywidend w firmach mig-
dzynarodowych, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 549, Ekonomiczne problemy
ustug nr 39, Finanse 2009 — Teoria i praktyka, Finanse przedsigbiorstw, Szczecin, s. 134.
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dowych sektora spozywczego. Aby zrealizowa¢ cel pracy, sformutowano naste-
pujaca hipotezg badawcza: przedsigbiorstwa rolnicze nienotowane na gietdzie
papierow wartosciowych realizuja polityke dywidendy podobna do tej, ktora ce-
chuje spotki gietldowe.

W opracowaniu zastosowano analiz¢ porownawcza probki przedsigbiorstw
rolniczych, w ktérych przeprowadzono wywiady kierowane wedlug wystandary-
zowanego kwestionariusza w okresie 2007/2008, oraz probki spotek gietdowych
sektora spozywczego. Analiza dotyczy okresu 2001-2007 i obejmuje wybrane
miary ekonomiczno-finansowe oraz informacje o wyptatach dywidendy. W opra-
cowaniu zastosowano standardowe metody analizy: wskaznikowa, opisowa 1 po-
rownawcza.

W tabeli 1 przedstawiono liczbg spotek gietdowych oraz liczbe badanych
przedsigbiorstw rolniczych. Liczba spotek gieldowych zwigkszala si¢ systema-
tycznie (zmniejszeniu ulegta jedynie w 2002 i 2003 r.). Przedsigbiorstwa rolni-
cze stanowity natomiast panel zbilansowany, a w kazdym badanym roku dane
pochodzity od tych samych przedsigbiorstw.

Tabela 1
Charakterystyka badanych grup przedsiebiorstw

Lata

Wyszczegdlnienie
2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Spotki gietdowe ogétem 222 217 203 230 255 284 351

Przedsigbiorstwa rolnicze 67 67 67 67 67 67 67

Zrédto: Badania wiasne, roczniki gietdowe.

W celu scharakteryzowania badanych probek przedsigbiorstw w tabeli 2 za-
prezentowano wybrane miary pozwalajace na porownanie obu grup. Z zaprezen-
towanych danych wynika, ze poréwnywane probki cechowaty si¢ zmiennymi
poziomami stopy zwrotu z aktywow ogoétem. Stwierdzono, ze zdecydowanie
wyzszymi poziomami stopy zwrotu z aktywow ogoétem cechowaty si¢ przed-
sigbiorstwa rolnicze (poza 2003 r.) — rysunek 1. Nieco inaczej prezentowata si¢
sytuacja w wypadku stopy zwrotu z kapitatu wlasnego, ktorej wyzszy poziom
uzyskiwaty spotki gietdowe — mimo Ze ta grupa przedsigbiorstw poniosta stratg
w 2001 r. Bylo to spowodowane odmienng struktura majatkowa oraz kapitatowa
poréwnywanych grup przedsigbiorstw.

Podobnie w obu grupach przedsigbiorstw prezentowata si¢ sytuacja w zakre-
sie wskaznika ptynnosci szybkiej w okresie 2001-2003, kiedy oscylowat on na
poziomie okoto 1. Poczawszy od 2004 r., w przedsigbiorstwach rolniczych nastg-
powalo systematyczne zwigkszania poziomu tego wskaznika do takiej wielko-
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$ci, ktora sugeruje utrzymywanie nadmiernych poziomow $rodkow pienigznych
(spostrzezenie to zostato potwierdzone w trakcie przeprowadzania wywiadow).

Niezaleznie jednak od zwigkszonego poziomu wskaznika ptynnosci szyb-
kiej w przedsigbiorstwach rolniczych po 2003 r., nalezy uznaé, ze poréwnywane
grupy przedsigbiorstw nie r6znity si¢ w sposob znaczacy, szczegbdlnie w zakresie
rentownosci. Co wigcej, szczegotowe analizy zardéwno badanych przedsigbiorstw
rolniczych, jak i spotek gietdowych pozwalaja na stwierdzenie, ze poréwnywane
grupy przedsigbiorstw maja znacznie wigcej cech wspdlnych (zagadnienia te nie
beda poruszane w niniejszym opracowaniu, gdyz stanowily przedmiot analiz in-
nych artykutéw), m.in. w zakresie zarzadzania kapitatem obrotowym2 .

Tabela 2
Wybrane miary charakteryzujace spofki gietdowe sektora spozywczego oraz przedsie-
biorstwa rolnicze realizujgce wyptaty dywidend

Lata
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Spotki gietdowe sektora spozywczego

Wyszczegdlnienie

Stopa zwrotu z aktywow
ogoétem [%]
Stopazwrotuz kapitalu| 35 | g5 | 425 | 178 | 140 | 11,1 | 181

wiasnego [%]
Plynnos¢ szybka 0,7 0,9 1,1 0,7 0,9 0,7 0,7

Przedsigbiorstwa rolnicze

-1,6 3.4 6,5 8,2 6,1 4,6 8,2

Stopa zwrotu z aktywow
ogoétem [%]
Stopa zwrotu z kapitatu 76 55 6.2 17.4 10,0 9.0 1.9

wiasnego [%]
Ptynnosc¢ szybka 0,97 1,00 1,17 1,41 1,63 1,75 1,83

Zrédio: badania wiasne, roczniki gietdowe, http://www.rsg.pl/spozywczy/analiza_plynno-
sci/analiza_wskaznikowa/sektor.html [08.11.2009].

4,9 3,5 4.1 12,3 7.3 6,6 8,8

Na rysunku 1 zaprezentowano poziomy stopy zwrotu z aktywow ogolem.
Na wykresie wyraznie zaznaczyl si¢ znaczacy wzrost poziomu ROA w przed-
sigbiorstwach rolniczych w 2004 r., co byto skutkiem wprowadzenia doptat bez-
posrednich do produkcji rolniczej i co wptyngto na poprawg wynikow tej grupy
przedsigbiorstw.

2 Por. np. Franc-Dabrowska J., Wyplaty pieniezne z zysku a ptynnos¢ finansowa w przedsiebior-
stwach agrobiznesu, Prace Naukowe Nr 1174 Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we
Wroctawiu, Wroctaw 2007, s. 163—173, oraz Franc-Dabrowska J., Zarzadzanie §rodkami pieni¢z-
nymi i ptynnoécia finansowa a efektywnos¢ przedsigbiorstw rolniczych, Prace Naukowe Nr 1152
Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2007, s. 155-165.
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Zmiany poziomoéw stopy zwrotu z aktywdw ogotem
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Zmiany poziomow ptynnosci szybkiej
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Na rysunku 2 przedstawiono poziomy wskaznika ptynno$ci szybkiej. Za-
uwazalny jest systematyczny wzrost wskaznikow w przedsigbiorstwach rolni-
czych, jako skutek utrzymywania $rodkow pienig¢znych ,,na wszelki wypadek”,
czyli kierowania si¢ motywem ostrozno$ciowym w tej grupie przedsigbiorstw.
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Wyniki badan

W tabeli 3 przedstawiono procentowy udziat przedsigbiorstw realizujacych
wyplaty dywidend w poréwnywanych grupach przedsigbiorstw. Stwierdzono,
ze w spotkach gietdowych udziat ten wahata si¢ od 18,4% w 2002 r. do 32,1%
w 2005 r. Podobna sytuacj¢ zaobserwowano w przedsigbiorstwach rolniczych,
w ktorych udziat wyptacajacych dywidendy zawierat si¢ w przedziale 19,4-34,3%.
Spostrzezenie to uprawnia do stwierdzenia, ze zjawisko wyptat dywidendy w po-
rownywanych grupach przedsigbiorstw wystepowato podobnie licznie, a wobec
tego przedsigbiorstwa nienotowane na gieldzie i spotki gietdowe w zblizonym
odsetku realizuja wyptaty dywidend. W tym ujeciu nalezy uznac¢, ze wyptaty
dywidendy nie stanowia jedynie domeny spotek gietdowych, nie sa takze na-
rz¢dziem zarzadzania wytacznie w spotkach gietdowych. Niewystarczajace wo-
bec tego jest postrzeganie dywidendy z punktu widzenia efektu sygnalizacji czy
klienteli, gdyz w badanych przedsigbiorstwach rolniczych nie wystgpuje sprze-
daz/zakup udzialéw w zaleznosci od ich wartosci.

Tabela 3
Udziat przedsiebiorstw realizujgcych wyptaty dywidend
S Lata
Wyszczegdlnienie
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Spotki gietdowe [%] 235 | 184 | 23,6 | 24,8 | 32,1 31,3 | 26,5
Przedsiebiorstwa rolnicze [%] | 26,9 19,4 29,9 34,3 28,4 29,9 28,4

Zrédto: Badania wiasne, roczniki gietdowe.

W tabeli 4 zaprezentowano miary, pozwalajace na scharakteryzowanie skali
wyptat dywidendy w poréwnywanych grupach przedsigbiorstw. Mimo stwier-
dzonych uprzednio podobienstw, zauwazalne jest wyrazne zroznicowanie kwot
wyptat dywidendy w poréwnywanych grupach przedsigbiorstw. Skala wyptat
dywidendy w spotkach gieldowych jest wielokrotnie wigksza niz w przedsig-
biorstwach rolniczych. Zrdznicowanie to jest przede wszystkich efektem zupet-
nie odmiennej skali dziatania tych dwoch grup przedsigbiorstw. Na te roznice
wptyw mialo takze to, ze spotki gietdowe sektora spozywczego cechowaty si¢
przecigtnie nieco wyzsza stopa dywidendy niz spotki gietdowe ogotem i prze-
wyzszaty stopg dywidendy przedsigbiorstw rolniczych kilkukrotnie (nawet dzie-
sigciokrotnie).

W efekcie przeprowadzonych badan stwierdzono takze, ze spotki gieldowe
sektora spozywczego cechowaty si¢ wyzsza potencjalna wewngtrzna stopa zwro-
tu. O ile jednak stopa wyptat dywidendy byta wielokrotnie wyzsza w spotkach
gieldowych niz w przedsigbiorstwach rolniczych, to juz potencjalna wewngtrz-



198

na stopa zwrotu spotek gietdowych przewyzszala analogiczna miarg przedsig-
biorstw rolniczych okoto dwukrotnie. Nie bylo wigc bezposredniego przetozenia
znaczacych roznic w poziomach stop dywidendy na analogiczne réznice w po-
ziomie wewngtrznych stop zwrotu. Sytuacja ta wynika z tego, ze na potencjalna
wewngtrzng stopg zwrotu, poza stopa wyptaty dywidendy, wplywa takze struk-
tura kapitatlowa przedsigbiorstw, a ta byla znacznie korzystniejsza (z punktu wi-
dzenia bezpieczenstwa finansowego) w przedsigbiorstwach nienotowanych na
gietdzie®.

Tabela 4
Srednia kwota i stopa* dywidendy

Lata
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

1926 | 662 |15738|17 483|27 186|28 587

Wyszczegdlnienie

Kwota dywidendy w spotkach gietdo-
wych sektora spozywczego [tys. zi]
Kwota dywidendy w przedsiebior-
stwach rolniczych [tys. zi]

Stopa dywndendy1_ w spotki gietdo- 13|13 | 16 | 15 | 18 | 20 | 28
wych sektora spozywczego [%]

w tym sektor spozywczy 0,6 0,1 3,0 2,8 3,5 3.1 2,5
Stopa dyw@endy w przedsiebior- 0.4 0.2 0.4 0.6 0.2 0.3 0.4
stwach rolniczych [%]

Potencjalna wewnetrzna stopa zwro-
tu spotek gietdowych sektora spo- -3,4 8,8 12,2 17,8 17,9 19,9
zywczego [%]

Potencjalna wewnetrzna stopa zwro-
tu przedsiebiorstw rolniczych [%]

117 87 67 139 81 97 163

6,6 4,9 50 | 156 | 9,0 79 | 113

Zrodto: badania wiasne, roczniki gietdowe.

Na rysunku 3 zaprezentowano zmiany poziomu stop dywidendy w porow-
nywanych grupach przedsigbiorstw. Na uwage zastuguja dwa spostrzezenia. Po

3 Por. np. Franc-Dabrowska J., Struktura kapitatu a podziat zysku w spétkach gieldowych prze-
myshu rolno-spozywczego, Prace Naukowe Nr 48 Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego
we Wroctawiu, Wroctaw 2009, s. 239-249.

4 Stopa dywidendy okreslana jako udziat kwoty wyptat dywidendy w zysku netto, tzw. wskaznik
wyptat dywidendy (por. Uchman J., 1998, Polityka dywidend — wybrane aspekty teoretyczne, [w:]
Finanse i bankowos$¢ — dzwignie wzrostu gospodarczego, cz. II, Rynki finansowe, finanse przed-
sigbiorstw, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin-Migdzyzdroje, s. 260; Brigham E.F., Houston J.F.,
2005, Podstawy zarzadzania finansami, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, s. 202;
Wypych M., 2006, Polityka dywidendowa polskich spotek publicznych kontrolowanych przez
inwestorow zagranicznych, [w:] Czas na pieniadz. Zarzadzanie finansami. Inwestycje i wycena
przedsigbiorstw, (red.) Zarzecki D., Szczecin, s. 125).

3 Tloraz wyplaconej dywidendy w ostatnim roku i $redniej wartoéci rynkowej spotki w badanym
okresie (wyrazony w procentach) — por. Rocznik Gieldowy 2002, s. 132.
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Zmiany poziomow stopy dywidendy

Zrédio: Opracowanie wiasne.

pierwsze, spotki gietdowe cechuje znacznie wyzszy poziom stopy dywidendy,
jednak kierunek zmian poziomu tego wskaznika jest odwrotny niz w przedsig-
biorstwach rolniczych. W okresach, kiedy w przedsigbiorstwach rolniczych sto-
pa dywidendy rosnie, tj. 2002-2004 1 2005-2007, w spdtkach gietdowych po-
ziom tego wskaznika wyraznie maleje. W tym zakresie wystgpuja wigc znaczne
roéznice miedzy pordwnywanymi grupami przedsigbiorstw.
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Zmiany poziomoéw potencjalnej wewnetrznej stopy zwrotu

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Na rysunku 4 przedstawiono zmiany poziomow potencjalnej wewngtrznej
stopy zwrotu. Takze i ta miara r6znita porownywane grupy przedsi¢biorstw. Po-
dobnie jak w wypadku stopy dywidendy, wyzszymi jej poziomami cechowaty
si¢ spotki gietdowe, podobnie takze, jak w wypadku stopy dywidendy, zaobser-
wowano odwrotne kierunki zmian tego wskaznika w pordéwnywanych grupach
przedsigbiorstw. Bylo to konsekwencja wplywu stopy dywidendy na poziom po-
tencjalnej wewngtrznej stopy zwrotu, a kierunki zmian wskaznika sktadowego
(stopy dywidendy) uwidocznily si¢ takze w kierunkach zmian wskaznika gtow-
nego (potencjalnej wewngtrznej stopy zwrotu).

Podsumowanie i wnioski

W opracowaniu przeprowadzono analiz¢ poréwnawcza wybranych miar
charakteryzujacych rentownosc¢, ptynnos¢ i wyptaty dywidendy w przedsigbior-
stwach rolniczych nienotowanych na gietdzie papierow warto$ciowych oraz
w spotkach gietdowych. Stwierdzono, ze czg$¢ miar jest podobna, czgs$¢ nato-
miast wyraznie rdznicuje porownywane grupy przedsigbiorstw.

Porownywane grupy byly podobne pod wzglgdem poziomu stopy zwrotu
z aktywow ogotem, chociaz nieco wyzszym jej poziomem cechowaly si¢ przed-
sigbiorstwa rolnicze. Z kolei nieco wyzszym poziomem stopy zwrotu z kapi-
talu wlasnego cechowaty si¢ spotki gietdowe. Roznice te byly efektem rdznic
w strukturze majatkowej i kapitatowej porownywanych grup przedsigbiorstw.

Zaobserwowano zroznicowanie w poziomie wskaznika ptynnosci szybkiej,
jako skutek kierowania si¢ motywem ostroznosci przez przedsigbiorcéw rolnych
1 utrzymywaniem przez nich srodkéw pienigznych na nieco wyzszym poziomie
,»ha wszelki wypadek”. Bylo to z kolei konsekwencja zatoréw platniczych ce-
chujacych polska gospodarkg, szczeg6lnie w obszarze rolnictwa.

Porownywane grupy przedsigbiorstw byly podobne wzgledem siebie, przyj-
mujac za punkt odniesienia odsetek przedsigbiorstw realizujacych wyptaty dywi-
dendy. Wyptaty te byly realizowane w podobnym odsetku przedsigbiorstw rolni-
czych, jak i spotek gietdowych. Ten parametr nie réznicowal obydwu probek.

Stwierdzono wyrazne rdéznice w poziomie stopy dywidendy oraz w pozio-
mie potencjalnej wewngtrznej stopy zwrotu. Wyraznie wyzszym poziomem sto-
py dywidendy cechowaty si¢ spotki gietdowe. Mozna to wyjasni¢ tym, ze dywi-
denda stanowi w tej grupie przedsigbiorstw narzedzie zachgty dla inwestorow
i kreowania wartosci dla wlascicieli. Mialo to swoje odzwierciedlenie w pozio-
mie potencjalnej wewngtrznej stopy zwrotu, ktorej wyzsze wielko$ci zaobserwo-
wano wlasnie w spotkach gietdowych.
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Reasumujac, na podstawie wybranych danych mozna stwierdzi¢, ze po-
rownywane grupy przedsigbiorstw byty do siebie podobne i jednocze$nie roz-
nity si¢ niektérymi parametrami. Roznice 1 podobienstwa byty takze widoczne
w zakresie realizowanych wyptat dywidend. Nie mozna zatem uzna¢ hipotezy
badawczej ani za prawdziwa, ani za fatlszywa; mozna uznaé, ze w odniesieniu
do czgsci zmiennych charakteryzujacych polityke dywidendy hipoteza zostata
potwierdzona, w odniesieniu do czg$ci natomiast nie.
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Payment of dividend in agricultural enterprises
and stock companies in food sector

Abstract

The article discusses payment of dividend in agricultural enterprises and stock
companies in food sector. That compared groups of enterprises owned similar
features in range of payment of dividend equal, as well as distinct differences
took a stand. It regard investigative hypothesis as verified to part ultimately only
positively.
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Strategie finansowania spoétdzielni mleczarskich

Wstep

Zgodnie z art. 67 ustawy Prawo spotdzielcze spotdzielnia prowadzi dzia-
talno$¢ gospodarcza na zasadach rachunku ekonomicznego, przy zapewnieniu
korzysci cztonkom. Zasada ta oznacza, ze celem dziatania spétdzielni powinno
by¢ przede wszystkim osiagnigcie efektu ekonomicznego, jakim jest nadwyzka
bilansowa, przez stosowanie zasady najwigkszego efektu przy danych kosztach
lub najmniejszego kosztu realizowanych przychodow.

Dazac do zrealizowania celu ekonomicznego, spotdzielnia mleczarska po-
winna mie¢ na uwadze, ze obowiazana jest do zapewnienia korzysci swoim
cztonkom, co nalezy rozumie¢ jako zapewnienie:

* korzystnych cen na mleko w skupie,

e sprawnego odbioru mleka,

* pomocy doradczej w zakresie pozyskania i przechowywania mleka, orga-
nizacji produkcji i zbioru pasz, doradztwa w zakresie zoohigieny i rozrodu
bydta itd. [Pietrzak 2006, s. 89].

Prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej polegajacej na przetworstwie
mleka wymaga wyposazenia przedsigbiorstwa w odpowiednie pomieszczenia
produkcyjne, maszyny i urzadzenia oraz zapewnienia dostaw paliwa, energii,
surowca oraz innych materiatow i opakowan [Dyka, Grzegorzewski 2000,
s. 67]. Zrédtem finansowania majatku, na ktory skladaja sie aktywa trwale
1 obrotowe, sa kapitaly wlasne i obce. Do kapitalow w spotdzielni zaliczamy
fundusze udzialowy, zasobowy, rezerwowy z aktualizacji wyceny Srodkoéw
trwatych, inne fundusze rezerwowe i celowe oraz zobowiazania, a takze roz-
liczenia migdzyokresowe przychodow i rezerwy. Fundusze wtasne obejmuja
rowniez niepodzielony zysk za rok obrotowy i za lata ubiegle.

Franc [2006, s. 150] poréwnujac wyniki ekonomiczno-finansowe przedsig-
biorstw o malym udziale kapitatéw wtasnych i duzym udziale kapitatoéw wia-
snych stwierdzila, ze efektywniej dzialaty jednostki o wigkszym udziale kapi-
tatlow obcych, przyjmujac jako kryterium oceny poziom rentownosci kapitatow
wiasnych. Wasilewski i Dworniak [2007, s. 118] na podstawie badan przepro-
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wadzonych w spotdzielniach mleczarskich stwierdzili, ze korzystnie na sytuacj¢
ekonomiczna i1 finansowa spotdzielni wywiera fundusz udzialowy, tworzony
z potracen z naleznosci rolnikéw za dostarczone mleko. Dworniak [2009, s. 21]
uwaza, ze dokonywanie potracen z naleznosci za mleko i tworzenie funduszu
udziatlowego nalezy traktowac jako specyficzny rodzaj zysku. Wplaty te wraz
z wypracowanym zyskiem stanowia skorygowany zysk netto. Wskaznik sko-
rygowanej zyskownosci netto doktadniej przedstawia efektywnos¢ funkcjono-
wania spotdzielni, poniewaz informuje o faktycznie zrealizowanej akumulacji
kapitatu, czego zyskownos¢ netto nie przedstawia.

W zwiazku z przystapieniem Polski do Unii Europejskiej (UE) przed przed-
sigbiorstwami mleczarskimi wystapity duze mozliwosci pozyskania srodkow
na finansowanie rozwoju z funduszy SAPARD, SPO i PROW. Pozyskane fun-
dusze znaczaco przyczynity si¢ do rozbudowy i modernizacji spotdzielczych
zakladow mleczarskich. Byly one wykorzystane na zakup maszyn i urzadzen
oraz modernizacj¢ istniejacych obiektow. Otrzymane dotacje prezentowane
sa w bilansach spotdzielni jako rozliczenia migdzyokresowe przychodow. Ich
udziat w strukturze pasywow w latach 2000-2005 wynosit okoto 6,0% [Dwor-
niak 2008, s. 93].

Celem opracowania jest ocena efektywnosci strategii finansowania aktywow
spotdzielni mleczarskich. Badaniem objgto 60 spotdzielni mleczarskich, a okres
analizy obejmuje lata 2000-2008. Dobor spotdzielni mleczarskich do badan byt
celowy. Do badan przyjeto spoldzielnie oglaszajace sprawozdania finansowe,
z ktorych zarzadzajacy wyrazili zgode na udzielenie dodatkowych informacji
o wynikach ekonomiczno-finansowych. Chociaz badana proba nie jest losowa,
to jej rozmiar i ilo§¢ skupionego oraz przerobionego mleka odzwierciedla cata
zbiorowos$¢ spotdzielni mleczarskich, funkcjonujacych w badanych latach.

Jako kryterium klasyfikacji spotdzielni przyjetych do badan wykorzystano
dwie kategorie grupowania, tj. wedtug udziatu funduszy wtasnych w pasywach
oraz udziatu zobowigzan w strukturze pasywow.

Badana probg¢ w kazdej kategorii grupowania podzielono na cztery grupy
badawcze wedlug tzw. metody kwartyli — po 25% udzialu w badanej zbioro-
wosci. Wedlug kategorii grupowania spotdzielni mierzonej udziatem funduszy
wiasnych w strukturze pasywow pierwsza grupa obejmowala spotdzielnie o naj-
wyzszych funduszach wilasnych, druga — o ponadprzecigtnych, trzecia o prze-
cigtnych, a czwarta o najnizszych. Z kolei przy analizie spoldzielni wedlug
wysokosci zadluzenia pierwsza grupa obejmowata spotdzielnie o najwyzszym
zadluzeniu, druga — o ponadprzecig¢tnym, trzecia o przeci¢tnym, a czwarta o naj-
nizszym. Analizujac uzyskane wyniki finansowe, w kazdej kategorii wykorzy-
stano podziat na grupg pierwsza (I), druga (II), trzecia (II) i czwarta (IV).
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Wyniki badan

Udziat funduszy wilasnych w strukturze pasywow badanych spoldzielni
przedstawiono w tabeli 1. Sredni udziat tych funduszy w okresie lat 2000-2008
wynosit 51,1%. W grupie spotdzielni o najwyzszym udziale funduszy wtasnych
w pasywach ksztaltowatl si¢ w przedziale od 60,9% w 2006 r. do 68,6% w 2001 .,
a $rednio wynosit 64,8%. W pierwszej grupie spotdzielni udziat funduszy wia-
snych w finansowaniu aktywéw wynosit corocznie powyzej 60,0%. Sredni udziat
funduszy wlasnych w pasywach spétdzielni w drugiej grupie wynosit 56,4%
i ksztattowat si¢ w przedziale od 54,3% w 2006 r. do 59,0% w 2008 r.

Udziat funduszy wtasnych w finansowaniu majatku spotdzielni trzeciej gru-
py wynosit $rednio w badanym okresie 47,8% i zawierat si¢ w przedziale migdzy
50,3% a 44,3%, z wyjatkiem lat 2000-2001, w ktorych byt nieznacznie wyzszy
niz 50,0%. W spoldzielniach czwartej grupy $redni udziat funduszy wtasnych
w pasywach wynosit 37,5%. W poszczegolnych latach odnotowano w tej grupie
finansowanie funduszami wtasnymi w przedziale od 31,1% w 2006 r. do 41,0%
w 2001 r.

W spoéltdzielniach pierwszej 1 drugiej grupy spotdzielni wystepuje gtownie
finansowanie aktywow funduszami wlasnymi, w spoldzielniach grupy drugiej
odnotowano mieszang strategi¢ finansowania aktywow, a w spotdzielniach gru-
py czwartej gtownym zrédlem finansowania byty zobowiazania.

Udziat zobowiazan w finansowaniu majatku spotdzielni mleczarskich w la-
tach 2000-2008 przedstawiono w tabeli 2. Badane spotdzielnie w tym grupo-
waniu sklasyfikowano w malejacym uktadzie zadtuzenia, co oznacza, ze naj-
wigksze zadluzenie odnosi si¢ do spoldzielni pierwszej grupy, a najnizsze do
czwartej grupy. Sredni udziat zobowiazan w finansowaniu spotdzielni w latach
2000-2008 wynosit 44,0%. Do zobowiazan nie zaliczono rozliczen miedzyokre-
sowych przychodow oraz utworzonych rezerw. W pierwszej grupie $rednie za-

Tabela 1
Udziat funduszy wiasnych spotdzielni w pasywach (%)
Lata , i
Grupa Srednio Zmiany
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 08/00

| 67,9 | 68,6 | 66,7 | 655 | 62,8 | 63,3 | 60,9 | 61,9 | 655 | 64,8 | -2,40
I 57,0 | 58,6 | 57,3 | 56,6 | 54,5 | 55,2 | 54,3 | 55,1 | 59,0 | 56,4 2,00
1 50,3 | 51,9 | 48,1 | 48,9 | 47,4 | 47,8 | 459 | 45,7 | 443 | 478 | —6,00
v 39,2 | 41,0 | 39,6 | 40,0 | 38,8 | 32,5 | 31,1 | 371|384 | 37,5 | -0,80
Razem| 50,9 | 52,7 | 52,6 | 48,3 | 49,9 | 50,4 | 51,2 | 52,0 | 52,2 | 511 1,30

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Tabela 2
Zadtuzenie spotdzielni mleczarskich (%)
Lata 3 i
Grupa Srednio Zmiany
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 08/00

I 61,2 | 589 | 57,2 | 58,7 | 57,0 | 53,5 | 58,2 | 56,9 | 57,3 | 57,7 | -3,90
I 49,5 | 46,8 | 47,0 | 49,56 | 49,9 | 42,0 | 44,8 | 45,7 | 425 | 46,4 | -7,00
] 41,5 395|406 | 399 | 394 | 366 | 38,0 | 385 | 350 | 388 | —6,50
\Y 3151295 327|320 | 318|268 | 208 | 315|256 | 291 -5,90
Razem| 48,0 | 454 | 459 | 48,7 | 45,7 | 41,0 | 42,0 | 40,9 | 38,4 | 440 | —9,60

Zrédio: Opracowanie wiasne.

dluzenie wynosito w badanym okresie 57,7% 1 ksztatltowato si¢ w przedziale
od 53,5% w 2005 r. do 61,2% w 2001 r. Poziom zadtuzenia tej grupy Swiadczy
o tym, ze strategia finansowania polegata na finansowaniu majatku zobowiaza-
niami. W drugiej grupie Srednie zadtuzenie wynosito 46,4% 1 miescito si¢ w po-
szczegblnych latach w przedziale od 42,0 do 49,5%. W spoétdzielniach tej grupy
wystapito finansowanie mieszane. W grupie o najnizszym zadtuzeniu za badany
okres odnotowano finansowanie zobowigzaniami — §rednio na poziomie 29,1%.
Zobowiazania w tej grupie miaty gtownie charakter biezacy, wynikajacy z nor-
malnej dziatalno$ci operacyjne;.

Efektywnos¢ poszczegolnych strategii finansowania oceniono na podstawie
wskaznikow biezacej plynnosci finansowej, zyskownosci sprzedazy netto 1 zy-
skownosci kapitatow (funduszy wlasnych).

Ksztattowanie wskaznika biezacej ptynnosci finansowej w spotdzielniach
mleczarskich pogrupowanych wedlug kryterium udziatu funduszy wilasnych
w strukturze pasywow przedstawiono w tabeli 3. Najkorzystniejsza ptynno$¢
finansowa wystapita w grupie spéldzielni o najwyzszym funduszu wlasnym
na jedna spotdzielni¢ i wynosita dla catego okresu srednio 1,96. W grupie tej
w badanym okresie najwyzsza ptynnos¢ odnotowano w 2005 r. (2,13), a naj-
nizsza w 2000 r. — (1,74). Korzystna ptynno$¢ finansowa stwierdzono réwniez
w grupie drugiej — $rednio 1,55. Nizsza ptynnos¢ od zalecanej w literaturze
ekonomicznej (1,5) osiagnety spoldzielnie z grupy trzeciej, w ktorych udziat
funduszy wilasnych w pasywach wynosit §rednio 56,4%. Najnizsza ptynnos¢
finansowa w badanym okresie uzyskaty spotdzielnie o najnizszym funduszu
wilasnym (Srednio 1,07). Poziom ptynnosci finansowej byt w badanych latach
zadowalajacy w spotdzielniach, w ktorych gtownym Zrodltem finansowania
aktywow byly fundusze wlasne. Wskaznik plynnosci finansowej ponizej 1,5
wystapil w trzeciej i w czwartej grupie.



207

Tabela 3
Zaleznos$¢ ptynnosci finansowej od udziatu funduszy wiasnych w pasywach (%)
Lata i i
Grupa Srednio Zmiany
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 08/00

| 1,74 | 2,08 | 1,97 | 1,96 | 1,84 | 2,13 | 1,94 | 1,97 | 2,04 | 1,96 0,30
Il 1,28 | 162 | 160 | 1,36 | 1,57 | 1,65 | 1,38 | 1,59 | 1,82 | 1,55 0,54
] 125|128 | 1,48 | 1,40 | 1,34 | 1,43 | 1,34 | 1,38 | 1,27 | 1,35 0,02
v 1,18 11,21 {105 |130| 1,15| 0,92 | 0,92 | 1,06 | 0,80 | 1,07 -0,38
Razem| 1,26 | 1,44 | 1,45 | 1,40 | 1,40 | 1,50 | 1,44 | 1,52 | 1,55 | 1,44 0,29

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Za mozliwa do zaakceptowania mozna przyjac¢ plynnos¢ finansowa w gru-
pie trzeciej, poniewaz w zadnym z badanych lat nie byta ona nizsza niz 1,2,
a poziom taki za poprawny uznawany byl przez Agencj¢ Restrukturyzacji i Mo-
dernizacji Rolnictwa przy ocenie projektow realizacji inwestycji przy udziale
srodkéw z funduszy unijnych. Pltynnos¢ finansowa spoétdzielni grupy czwarte;j
na poziomie 1,07 wskazuje, ze wystgpowaty w nich trudnosci w biezacej za-
ptacie zobowiazan.

Wyniki badan wskazuja, ze wystapila liniowa zalezno$¢ migdzy udziatem
funduszu wilasnego w finansowaniu aktywow a biezaca ptynno$cia finansowa.
Spotdzielnie o najwyzszym udziale funduszu wlasnego w finansowaniu akty-
wow, do ktorych zaliczy¢ mozna jednostki wykazane w pierwszej i drugie grupie,
osiagaly co roku stabilny, korzystny wskaznik biezacej ptynnosci finansowe;.

Zmiany biezacej ptynnosci finansowej w badanych spoldzielniach, sklasy-
fikowanych wedlug udziatu zobowiazan w strukturze finansowania pasywow,
przedstawiono w tabeli 4. Wskazniki ptynnosci finansowej w poszczegdlnych
latach i grupach ksztattowaty si¢ odwrotnie niz w poprzednim grupowaniu. Naj-
nizsze wskazniki odnotowano w spotdzielniach o wysokim zadtuzeniu z grupy
czwartej (1,10) i grupy trzeciej (1,36). Spotdzielnie, w ktorych przewazala strate-
gia finansowania aktywow funduszami wlasnymi osiagnely ptynnos¢ finansowa
powyzej 1,5. W grupie czwartej, o najnizszym zadhuzeniu, ptynnos¢ ta wyniosta
srednio 1,87, a w trzeciej 1,60.

Zmiany w biezacej ptynnosci finansowej w poszczeg6lnych latach wskazu-
ja, ze spotdzielnie realizujace strategi¢ polegajaca na wigkszym udziale fundu-
szy wlasnych w finansowaniu aktywow, tj. na poziomie powyzej 55%, osiaga-
ty corocznie stabilna, korzystna ptynnos¢ finansowa na poziomie powyzej 1,5.
W spoétdzielniach stosujacych mieszang strategi¢ finansowania aktywow fundu-
szami wlasnymi na poziomie 40-50% plynno$¢ wynosita od 1,2 do 1,5 ($rednio
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Tabela 4
Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej w spoétdzielniach w zaleznosci od wysokosci
zadtuzenia

Lata ) i
Grupa Srednio Zmiany

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 08/00
| 1,05 | 1,11 | 1,20 | 1,20 | 1,10 | 1,13 | 1,04 | 1,07 | 1,00 | 1,0 | —0,05
I 129 | 1,43 | 1,40 | 1,561 | 1,33 | 1,57 | 1,12 | 1,29 | 1,27 | 1,36 | -0,02
1 132 | 1,63 | 1,63 | 1,45 | 165 | 1,54 | 1,70 | 1,59 | 1,85 | 1,60 0,53
v | 176|188 | 188|192 | 178|177 | 1,85 | 1,96 | 2,07 | 1,87 0,31

Razem | 1,26 | 1,44 | 1,45 | 1,40 | 1,40 | 1,48 | 1,52 | 1,96 | 1,55 | 1,50 0,29

Zrédio: Opracowanie wiasne.

okoto 1,35). Ptynnos¢ byla slabsza, ale na akceptowanym przez banki pozio-
mie. Staba ptynnos$¢ finansowa wystapita w spotdzielniach o najnizszym udziale
w strukturze aktywow funduszy wlasnych i najwyzszym zadluzeniu.

Sposrod 60 przyjetych do badania do konca 2008 r. zakonczylo dziatalnosé
10 spotdzielni, na skutek polaczenia z innymi spotdzielniami lub likwidacji
i sprzedazy majatku, jedenasta upadta w 2010 r. Spotdzielnie, ktore zakonczy-
ty dziatalnos¢ w badanym okresie kwalifikowatly si¢ do dwodch grup o malym
udziale funduszy wlasnych w finansowaniu aktywow oraz grup o wysokim fi-
nansowaniu zobowiazaniami.

Zyskownos¢ netto funduszy wilasnych spotdzielni jest miernikiem dajacym
mozliwo$¢ pordwnania korzysci z kapitatu zaangazowanego w dziatalnos¢ go-
spodarcza z efektami wynikajacymi z zaangazowania kapitalu na rachunkach
bankowych. Zyskowno$¢ funduszy wlasnych w zalezno$ci od udzialu fundu-
szu wlasnego w strukturze pasywow przedstawiono w tabeli 5. Srednia wielko$¢
wskaznika zyskowno$ci netto w badanym okresie w tych jednostkach wynosi-
fa 4,06% 1 byta wyzsza od Sredniego wskaznika inflacji, ktory wynosit w tym
okresie 3,17%. Wyzszy wskaznik inflacji od osiagnigtej zyskownosci kapitatow
odnotowano w spoétdzielniach w 2000 r., w ktérym wskaznik ten wynosit 8,5%
1 byt 0 4,65 pkt% wyzszy, niz osiagnigta zyskowno$¢ funduszy wilasnych. Naj-
wyzszy $redni wskaznik zyskownosci funduszy wlasnych (5,57%) odnotowano
w drugiej grupie spotdzielni (o udziale tych funduszy w strukturze pasywow na
poziomie 54-59%) i w grupie trzeciej (3,12), tj. w spotdzielniach, w ktérych
udziat funduszy wtasnych pasywach wyniost od 44,3 do 59%. Grupa spotdzielni
o najwyzszym funduszu udzialowym osiagngta sredni wskaznik zyskownosci
funduszy wlasnych w badanym okresie w wysokosci 3,84%. Wskaznik ten byt
nizszy niz w grupie pierwszej o 1,73 pkt%. Zjawisko to wynika z faktu, ze w gru-
pie pierwszej znajdowaly si¢ rowniez spotdzielnie male, nie zawsze efektywne
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Tabela 5
Wskaznik zyskownosci kapitatéw wiasnych w spoétdzielniach wedtug kryterium udziatu
funduszy wtasnych w pasywach (%)

Lata . i
Grupa Srednio Zmiany

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 08/00
[ 1,56 | 0,53 | 1,20 | 2,34 | 6,99 | 2,82 | 3,05 | 9,03 | 7,02 | 3,84 5,46
I 273|655 | 061|410 | 992|597 | 746 |1349| 0,66 | 557 | -3,39
I | 443 |-0,67| 1,15 | 2,82 | 5,56 | 2,41 | 3,48 [10,50| -1,62 | 3,12 | —6,05
IV | 436|514 |062|722|39 |-031|-978|782|-3524| —1,80 | —39,60

Razem | 3,85 | 3,41 | 0,93 | 537 | 6,59 | 3,44 | 3,17 | 10,2 | —0,46 | 4,06 | —4,31

Inflacja | 8,50 | 3,60 | 0,80 | 1,70 | 4,40 | 0,70 | 1,50 | 4,00 | 3,30 | 3,17 | -520

Zrédto: Opracowanie wiasne.

realizujace strategi¢ wysokiego zysku, ale utrzymujace wysoki udziat funduszy
wlasnych w strukturze pasywow ze wzgledéw bezpieczenstwa finansowego.
Spotdzielnie z grupy czwartej (o najnizszym udziale funduszy wtasnych) wyka-
zaly w badanym okresie ujemna zyskowno$¢ funduszy wlasnych (—1,8%). Ujem-
ny wskaznik zyskowno$ci kapitatow w tej grupie wystapit w 2005 r. (-0,31%),
w 2006 1. (-9,78%) 1 w 2008 1. (—35,24%) 1 byl spowodowany stabymi wynikami
finansowymi Mazowieckiej Spotdzielni Mleczarskiej w Ostrowi Mazowieckiej,
ktora upadta w 2010 r.

Zyskownos¢ kapitatow wiasnych w spotdzielniach sklasyfikowanych we-
dlug udzialu zobowiazan w strukturze pasywoéw przedstawiono w tabeli 6.
Spotdzielnie zaliczone do grupy pierwszej (o najwyzszym zadluzeniu) osig-
gnety wskaznik zyskownosci kapitaldéw wilasnych na poziomie 0,17%. Wynik
ten jest rezultatem strat poniesionych w latach 2005, 2006 1 2008 przez Mazo-
wiecka Spotdzielni¢ Mleczarska w Ostrowi Mazowieckiej. Najkorzystniejszy
wskaznik zyskownosci kapitatow uzyskaty spotdzielnie zaliczone do trzeciej
grupy (4,86%), w ktorej srednie zadtuzenie ksztalttowato si¢ w badanym okresie
na poziomie 38,8%. W spotdzielniach tych przewazata strategia finansowania
aktywow funduszami wlasnymi. W grupie czwartej o najmniejszym zadtuze-
niu ($rednio 29,1%) zyskownos¢ kapitalow wynosita 4,28%, a w grupie drugie;j
($rednie zadtuzenie 46,4%) 3,39%, tj. 0,22 pkt% powyzej wskaznika inflacji.
Gorszy wynik finansowy osiagnetly spotdzielnie z grupy czwartej, najmnie;j
zadtuzonej, co jest wynikiem wspomnianej strategii oszczednos$ci niektorych
matych spotdzielni.

Wyniki dokonanej analizy ksztattowania si¢ wskaznika zyskownosci fundu-
szy wlasnych w spotdzielniach mleczarskich w zaleznosci od udziatu funduszu
wlasnego strukturze pasywow pozwalaja stwierdzi¢, ze najlepsze wyniki uzyskaty
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Tabela 6
Wskaznik zyskownosci kapitatéw wtasnych w spétdzielniach wedtug kryterium wysoko-
$ci zadtuzenia (%)

Grupa Lata Srednio | Zmiany
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 08/00

| 2,74 1448 | 195|595 | 2,58 |-1,57|-6,22| 8,23 |-16,62| 0,17 |-19,36
Il 527 | 1,79 |-1,26| 7,07 | 592 | 5,67 | 1,89 | 9,24 | -5,09 | 3,39 |-10,36
1] 269 571100 | 3,18 | 8,13 |293 | 597 [13,91| 0,25 4,86 | —2,44
v 3,77 | 0,25 | 0,66 | 1,86 | 8,43 | 3,22 | 3,82 | 9,11 | 7,36 4,28 3,59
Razem| 3,85 | 3,41 | 0,93 | 5,37 | 6,59 | 3,44 | 3,17 |10,20]| -0,46 | 4,06 | —4,31
Inflacja| 8,50 | 3,60 | 0,80 | 1,70 | 4,40 | 0,70 | 1,50 | 4,00 | 3,30 3,17 | -5,20

Zrédio: Opracowanie wiasne.

spotdzielnie zaliczane do drugiej grupy (udziat funduszy wlasnych w pasywach
54-59%). W przypadku spoétdzielni ocenianych ze wzgledu na stan zobowiazan
najkorzystniejsze wyniki uzyskaly spétdzielnie z trzeciej grupy (o zadluzeniu
w strukturze pasywow w wysokosci 46,4%) realizujace strategi¢ mieszana o prze-
wadze funduszy wtasnych. W grupie spotdzielni o duzym udziale funduszy wta-
snych w finansowaniu aktywow oraz malym zadluzeniu uzyskano wyniki mniej
korzystne od spotdzielni o nieco mniejszym udziale funduszy wiasnych i wigk-
szym zadtuzeniu. Spoldzielnie o matym udziale funduszy wiasnych w strukturze
pasywow 1 duzym zadluzeniu osiagaty niska lub ujemna zyskownos¢ kapitatu.

W tabeli 7 przedstawiono ksztattowanie si¢ wskaznika zyskownos$ci przy-
chodow ze sprzedazy netto w spotdzielniach wedtug wysoko$ci udziatu fundusz
whasnego w strukturze pasywow. Srednia wielko$é¢ tego wskaznika dla calej
zbiorowosci w okresie 2000-2008 byta niska 1 wynosita 0,86%. Ujemny sredni
wskaznik zyskownosci przychodoéw netto ze sprzedazy wystapit w 2008 r. 1 wy-
nosit —0,10%. Wskaznik dodatni w tym roku wystapil tylko w grupie pierwszej
(1,80%). Przy ocenie rezultatow badania spotdzielni stwierdzono, ze najwyzszy
wskaznik §redni zyskownosci przychodow netto (1,11%) wystapit w spotdziel-
niach zakwalifikowanych do drugiej grupy, tj. tych, w ktérych fundusze wtasne
ksztaltowaly si¢ na poziomie 54-59%, i w grupie pierwszej o najwyzszym udzia-
le funduszy wlasnych (1,05%). W grupie trzeciej byt o 0,55 pkt% nizszy niz
w grupie drugiej i 0 0,5 pkt% nizszy niz w grupie pierwszej. Spotdzielnie o naj-
nizszym udziale funduszy wtasnych w finansowaniu aktywow osiagnely w ba-
danym okresie ujemna zyskownos¢ przychodow netto na poziomie —0,23%. Na
brak zyskownosci netto w tej grupie zasadniczy wptyw miaty straty poniesione
przez Mazowiecka Spotdzielni¢ Mleczarska w Ostrowi Mazowieckiej w latach
2005, 2006 1 2008.
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Tabela 7
Wskaznik zyskownosci sprzedazy netto w spoétdzielniach wedtug kryterium udziatu fun-
duszy wtasnych w pasywach (%)

Lata . i
Grupa Srednio Zmiana

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 08/00
| 0,90 | 0,13 | 0,32 | 0,64 | 1,76 | 0,66 | 0,78 | 2,43 | 1,80 | 1,05 | 0,90
Il 0,50 | 1,46 | 0,14 | 0,89 | 1,71 | 1,26 | 1,59 | 2,60 |-0,17| 1,11 | —0,67
nm | 084 |-0,14|0,19 | 0,50 | 1,08 | 0,38 | 0,61 | 1,88 |-0,27| 0,56 | —1,11
IV | 0,559 |0,67|0,09]1,38]| 0,56 |-044|-1,06| 1,18 |-5,02| -0,23 | —5,61

Razem | 0,69 | 0,49 | 0,17 | 1,01 | 1,24 | 1,50 | 0,63 | 2,11 |-0,10| 0,86 | —0,79

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Zmiany wskaznika zyskownos$ci przychodow netto w spoldzielniach skla-
syfikowanych wedlug udzialu zobowiazan w finansowaniu pasywow w latach
20002008 przedstawiono tabeli 8. Wedlug tego kryterium grupowania wysta-
pita w calym badanym okresie liniowa zalezno$¢ mi¢dzy poziomem zadluzenia
a wielkoscia wskaznika zyskownosci przychodow. W poszczeg6lnych latach
badanego okresu wystapily jednak odchylenia od tej tendencji i zréznicowanie
w poszczegolnych latach migdzy spotdzielniami o najnizszym zadtuzeniu 1 spot-
dzielniami trzeciej grupy o poziomie zadluzenia 38,8%.

Najwyzsza srednia zyskownos¢ netto sprzedazy wystapita w grupie o najwyz-
szym udziale funduszy wtasnych w pasywach (1,08%) i w grupie drugiej (0,99%),
podczas gdy w spdtdzielniach o najwyzszym zadtluzeniu z grupy pierwszej byla
kilkakrotnie nizsza (0,08%). W poszczegdlnych latach najnizsza zyskownosé¢
przychodéw netto odnotowano w 2002 r. (0,17%) i w 2008 1. (-0,10%). Ujemne
wskazniki zyskownosci przychodow w badanym okresie wystapity tylko w spot-
dzielniach o najwigkszym i wigkszym zadtuzeniu, tj. w grupie pierwszej i drugie;j.

Tabela 8
Wskaznik zyskownosci sprzedazy netto w spotdzielniach wedtug kryterium wysokosci
zadtuzenia (%)

Lata . i
Grupa Srednio Zmiana

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 08/00
| 0,36 | 0,61 | 0,30 | 1,25 | 0,38 |-0,22|-0,74| 1,24 |-2,44| 0,08 | -2,80
I |097 030 |-023]|132|1,13 | 1,06 | 0,35 | 1,64 |-0,98| 0,62 | —1,95
nm |050|1,26|021|067| 152066137 |266|0,06]| 099 | -044
IV |093]|0,06|018|053]|200|072]|092]|253|187| 108 | 0,94
Razem| 0,69 | 0,49 | 0,17 | 1,01 | 1,24 | 1,50 | 0,63 | 2,14 |-0,10| 0,86 | —0,79

Zrédio: opracowanie wiasne.
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Dziesig¢ spotdzielni, ktore zakonczyly dziatalno$¢ do konca 2008 r. oraz
jedenasta upadta w 2010 r. zaliczaty si¢ w badanym okresie do grupy spotdzielni
o matym udziale funduszy wtasnych w strukturze pasywow oraz o duzym i zna-
czacym zadluzeniu. Wyjatkiem w tej grupie byta Bukowsko-Grodziska Spot-
dzielnia Mleczarska z siedziba w Buku, ktérej majatek zostat sprzedany przez
cztonkow spotce PHZ Lacpol Sp. z 0.0. w Warszawie w wyniku btednego osza-
cowania przez cztonkéw tej spotdzielni przysztych korzysci z tej transakceji.

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze strategia finansowania oparta na zwigk-
szonym udziale funduszy wlasnych w strukturze pasywow i mniejsze zadtuzenie
zapewnito przez lepsza ptynnos¢ finansowa w badanym okresie wigksza zdol-
no$¢ do przetrwania i mozliwos$¢ kontynuacji dziatalnosci. Spotdzielnie o wyz-
szym udziale funduszy wtasnych i mniejszym zadluzeniu wykazuja tez wigksza
zdolno$¢ do osiagania zyskownosci przychodow ze sprzedazy netto oraz zy-
skownosci kapitatdéw wlasnych.

WhioskKi

Przeprowadzone badania empiryczne oparte gtdéwnie na sprawozdaniach fi-
nansowych spoldzielni mleczarskich 1 przeglad literatury przedmiotu pozwolity
na sformutowanie nastgpujacych wnioskoéw:

1. Spoéidzielnie o wigkszym udziale funduszy wlasnych w strukturze pasywow
1 mniejszym zadluzeniu, osiagajac mimo licznych probleméw wynikajacych
z niestabilnej sytuacji rynkowej na korzystnym poziomie ptynno$¢ finanso-
wa, zachowuja bezpieczenstwo finansowe.

2. Spoéldzielnie o matym udziale funduszy wiasnych i duzym zadhuzeniu za-
grozone sg utratg zdolnosci do kontynuacji dziatalno$ci przez koniecznosé¢
taczenia sig z silniejszymi podmiotami, likwidacje lub upadtos¢.

3. Spoéltdzielnie o wysokim udziale funduszu wtasnego w strukturze pasywow
udziatowym uzyskiwaty corocznie korzystniejsze wskazniki zyskownosci
funduszy wlasnych niz w pozostatych grupach. W grupach spoétdzielni
o najwyzszym funduszu wlasnym i najmniejszym zadtuzeniu wystgpujaca
jednostki male i $rednie, stosujace dla bezpieczenstwa polityke niskiego
zadtuzenia 1 wysokiego udziatu funduszy wtasnych w finansowaniu akty-
wow. Spotdzielnie te zanizaja w grupie pierwszej wskazniki zyskownosci
funduszy wilasnych, w wyniku czego sa one nizsze niz w spéidzielniach
grupy drugiej, ktére posiadaja nieco nizszy fundusz wlasny w finansowa-
niu aktywow.

4. Zwigkszony udzial funduszy wilasnych i1 mniejsze zadluzenie korzystnie
wplywaja na zyskowno$¢ przychodow netto.
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Financial Strategies in dairy cooperatives

Abstract

The elaboration presents chosen results of conducted research in dairy
cooperatives in the 2000-2008 in aspect of efficiency of financial strategies.
It evidenced the increased progression of improvements in cooperatives
profitability. The strongest influence of these ratios was noticed in dairies which
had had the highest equity and shareholders funds. Furthermore in these group
noted also weaker relation between these funds and financial liquidity, whereas
this financial indicator recorded stability and favorable level comparing to
remain groups. The cooperative dairies which noticed higher profits and equity
capital, decided to enlarge shareholders funds. It had resulted in secure of further
development conducted activity. The application of net profit in cooperatives
was useful in effectiveness’ of financial situation assessment.






Serhiy Zabolotnyy
Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsiebiorstw
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Metodyczne aspekty modelowania struktury
majatku obrotowego w koncepcji synchronizacji
zarzadzania ptynnoscia finansowa'

Wstep

W kazdym przedsigbiorstwie istnieje mozliwos¢ opracowania alternatyw-
nych strategii zarzadzania plynnoscia finansowa, majacych na celu osiagnigcie
korzystniejszych relacji miedzy efektywno$cia dzialalnosci przedsigbiorstwa
a ryzykiem utraty plynnosci finansowej. Najczg$ciej zmiany w strategiach plyn-
nos$ci finansowej sg realizowane przez modyfikacje warto$ci oraz struktury po-
siadanego majatku, a takze zrodel finansowania prowadzonej dzialalnosci. Istota
koncepcji synchronizacji zarzadzania ptynnoS$cia finansowa? polega na wyko-
rzystaniu zaleznosci miedzy cyklicznos$cia sprzedazy a zapotrzebowaniem w za-
kresie sktadnikow majatkowych i zrodet ich finansowania w krotkich okresach
[Wedzki 2002, s. 170]. W literaturze zagranicznej dotychczasowe badania nad
problematyka strategii ptynnosci finansowej w ujgciu harmonizacji mialy teore-
tyczny charakter i opieraty si¢ gtownie na modelach matematycznych optymali-
zujacych strukture majatku obrotowego w zaleznos$ci od fazy sprzedazy [Schiff,
Lieber 1974, s. 134]. W krajowej literaturze przedmiotu dokonano oceny przy-
datnosci modeli teoretycznych w odniesieniu do rzeczywistej polityki w zakresie
ptynnosci finansowej, a takze podjeto dyskusj¢ nad mozliwosciami wdrozenia
strategii zharmonizowanej w praktyce [Wasilewski, Zabolotnyy 2008, s. 249].
Celem zarzadzania majatkiem obrotowym w ujgciu harmonizacji jest dopaso-
wanie popytu na wytwarzane wyroby do optymalnych zdolno$ci produkcyjnych
przedsigbiorstwa [Wedzki 2002, s. 185]. Odbywa si¢ to dzigki umiejetnemu za-
rzadzaniu kredytem kupieckim oraz racjonalizacji poziomu zapaséw w przedsig-
biorstwie. Idea koncepcji synchronizacji zarzadzania majatkiem obrotowym po-

! Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2009-2011 jako projekt badawczy
NN 113 040437.

2 W literaturze przedmiotu koncepcja synchronizacji zarzadzania ptynnoscia finansowa jest row-
niez nazywana koncepcja harmonizacji.
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lega na zachgceniu klientoéw do wczesniejszych w stosunku do szczytu sprzedazy
zakupow wyrobow przedsigbiorstwa. Umozliwia to rozpoczgcie cyklu produkcji
juz w fazie depresji sprzedazy, co oznacza mozliwos$¢ zaspokojenia calego popy-
tu przy nizszych zdolno$ciach produkcyjnych w fazach rosnacego i szczytowego
zapotrzebowania na wyroby przedsigbiorstwa. Taka polityka zarzadzania ma-
jatkiem obrotowym prowadzi do zmniejszenia jednostkowych kosztéw wytwa-
rzania, optymalizacji przewozow, a takze powierzchni magazynowych. Z kolei
osiagnigcie oszczednosci kosztow utrzymania zapasoOw daje mozliwos¢ udzie-
lenia klientom firmy opustow sezonowych, ktore wraz z dtuzszymi terminami
kredytowania sa dodatkowym czynnikiem, motywujacym do wczes$niejszych
zakupow.

Cel i zakres badan

Celem badan byto okreslenie wybranych metodycznych aspektow mode-
lowania struktury majatku obrotowego w koncepcji synchronizacji zarzadzania
ptynnoscia finansowa. Do badan przyjeto przedsigbiorstwo Wilbo S.A., cechujace
si¢ konserwatywna strategia zarzadzania ptynno$cia finansowa w ujeciu dochod-
ryzyko. Okres badan obejmowal lata 2004-2008. Materiat liczbowy pochodzit
z rocznych sprawozdan finansowych badanego przedsigbiorstwa. Proces mode-
lowania struktury majatku obrotowego przebiegat w dwoch etapach. W pierw-
szym etapie okreslono charakter sezonowosci przychodow ze sprzedazy, a takze
zwiazek poziomu i struktury majatku obrotowego z tym zjawiskiem. Nast¢pnie
skonstruowano model optymalizujacy struktur¢ aktywow obrotowych oraz do-
konano interpretacji zmian, ktore zaszty w majatku badanych przedsigbiorstw,
z uwzglednieniem specyfiki strategii ptynnos$ci finansowej. Model optymaliza-
cyjny polegal na dopasowaniu struktury majatku obrotowego do sezonowych
wahan sprzedazy wedlug zatozen koncepcji zsynchronizowanego zarzadzania
ptynnoscia finansowa.

Wyniki badan

Aktywa obrotowe stanowia znaczacy skladnik majatku przedsigbiorstwa,
gdyz ich wlasciwy poziom zapewnia sprawny przebieg proceséw operacyjnych.
W ujeciu harmonizacji warto$¢ 1 struktura majatku obrotowego powinny ksztat-
towac si¢ wedhug $cisle okreslonych zasad, odpowiednio do sezonowych zmian
popytu na produkty przedsigbiorstwa (tab. 1). Rozpoczecie cyklu produkcyjnego
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Tabela 1
Zasady zarzadzania aktywami przy sezonowych wahaniach sprzedazy wedtug koncepciji
harmonizaciji

Wyszczegdlnienie Kwartat
I Il 1] v
Faza rocznego Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz
cyklu sprzedazy rosnie maksymalna maleje minimalna
Zapasy Maksymalne Maleja Minimalne Rosng
Naleznosci Rosng Maksymalne Malejg Minimalne
krc')ltrll\cl)vt?::r{%iwe Maleja Minimum Maksymalne Maleja.

Zrédio: Wedzki 2002, Strategie ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa, Oficyna Ekono-
miczna, Krakéw, s. 184.

przed szczytem sezonu determinuje wzrost oraz maksymalizacj¢ poziomu zapa-
soOw w okresach depresji oraz wzrostu przychodoéw ze sprzedazy.

W fazie rosnacej sprzedazy przedsigbiorstwo w celu stymulacji popytu ofe-
ruje klientom najkorzystniejsze warunki kredytowania, co skutkuje wzrostem
poziomu naleznosci. W fazie szczytowej sprzedazy znaczaca czg$¢ wyrobow
gotowych sprzedawana jest na kredyt, determinujac zmniejszenie si¢ wartosci
zapasOw oraz wzrost nalezno$ci krotkoterminowych do najwyzszego poziomu
w roku. Ponadprzecigtny stan zapaséw 1 naleznosci w okresach zwigkszonej
sprzedazy finansowany jest z gotowki operacyjnej, co powoduje obnizenie stanu
inwestycji krotkoterminowych. W fazie malejacego popytu przedsigbiorstwo
stosujac aktywna polityke kredytowania utrzymuje ponadprzecigtny poziom na-
leznos$ci, nizszy niz w poprzednim okresie, natomiast poziom zapaséw osiaga
minimum na skutek wyprzedazy produkcji oraz ograniczenia zamowien. Przy-
czynia si¢ to rowniez do wzrostu inwestycji krotkoterminowych do maksymal-
nego poziomu. W okresach spadku sprzedazy nastgpuje uregulowanie znaczacej
czescei naleznosci, w wyniku czego wzrasta poziom zasobow gotoéwkowych prze-
znaczanych na splatg kredytow obrotowych, zakup surowcéw i materiatéw badz
na inwestowanie w dochodowe instrumenty finansowe. Umozliwia to rozpoczg-
cie kolejnego cyklu produkcyjnego.

Do scharakteryzowania wahan poziomu sprzedazy oraz okreslenia zwiazku
poziomu i struktury aktywow obrotowych z tymi wahaniami zastosowano wskaz-
niki okresowos$ci oszacowane za pomoca techniki $rednich ruchomych [Wozniak
2002, s. 249]. Wykorzystanie srednich ruchomych umozliwia doprowadzenie do
wygladzania szeregu empirycznego przez czg$ciowe wyeliminowanie wahan
przypadkowych 1 okresowych [Kassyk-Rokicka 1997, s. 167]. Wskazniki okre-
sowosci przyjmuja posta¢ ilorazéw sumy wartosci empirycznych dla okresow
jednorodnych (kwartalow), i sumy warto$ci srednich ruchomych scentrowanych
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dla tych okresow. Formalnie sposob pomiaru wahan okresowych w stosunku do
szeregu czasowego, w ktorym tendencje¢ rozwojowa wyodrgbniono za pomoca
metody Sredniej ruchomej, mozna zapisac nastgpujaco:

DV
OSI = tezn:)_}
it

ten,

gdzie:
Og; — surowy wskaznik okresowosci,
v;; — empiryczny poziom zjawiska dla jednorodnych i-tych podokresow,

Vi — $rednie ruchome scentrowane,

t=1,2, ..., n—liczba jednoimiennych podokresow w szeregu czasowym,

i=1,2,...,d—liczba podokresow w cyklu okresowosci (d = 4).
Oczyszczony wskaznik okresowos$ci obliczono wedtug wzoru:

0,=0, k

gdzie: k — wskaznik korygujacy,
d

d

k=

Wskazniki sezonowosci okreslaja roznice wystepujace w poziomie badane-
go zjawiska na skutek oddziatywania czynnika okresowosci. Wskazniki te okre-
slaja, o ile poziom zjawiska w okresach jednorodnych (kwartatach) r6zni si¢ od
stanu okreslonego wytacznie przez trend szeregu czasowego. W celu porowna-
nia rzeczywistej polityki zarzadzania majatkiem obrotowym z zaloZeniami kon-
cepcji harmonizacji obliczono wskazniki okresowosci dla szeregu czasowego
warto$ci przychodoéw ze sprzedazy, majatku obrotowego oraz poszczegdlnych
sktadnikow tego majatku Wilbo S.A. (tab. 2).

Najwyzszy wskaznik sezonowosci przychodow ze sprzedazy (110,5%) od-
notowano w kwartale czwartym, natomiast najnizszy (86,1%) w kwartale dru-
gim. Wskaznik sezonowosci przychodow ze sprzedazy w kwartale pierwszym
wynosit 103,4%, a w kwartale trzecim 99,3%. Stwierdzono, ze w pierwszym
kwartale wystgpowata faza malejacej sprzedazy, a w kwartale drugim notowa-
no faz¢ minimalnej sprzedazy. Kwartat trzeci charakteryzowat si¢ faza rosna-
cej sprzedazy, natomiast kwartal czwarty — faza maksymalnej sprzedazy. Taka
tendencja byta spowodowana specyfika branzowa badanego przedsigbiorstwa,
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Wskazniki okresowosci wartosci majgtku obrotowego a sezonowos$¢ przychodow ze
sprzedazy Wilbo S.A.

Naleznosci Inwestycje

Kwartat Prszg;c;gz?;;e o@lr(;}t/:)vvje Zapasy krétkotermi- krétkotermi-
nowe nowe

O; Faza O Faza O; Faza O; Faza O; Faza

1 103,7 | spadek | 100,3 | spadek | 96,6 | spadek | 102,9 | spadek | 102,1 | wzrost

2 86,4 min. 98,4 min. [106,0| maks. | 93,5 min. 73,7 min.

3 99,3 | wzrost | 98,5 | wzrost | 94,2 min. 99,3 | wzrost | 138,3 | maks.

4 110,5 | maks. |102,9 | maks. | 103,2 | wzrost | 104,2 | maks. | 85,9 |spadek

Zrédio: Opracowanie wiasne.

gdyz wzrost spozycia wytwarzanych przez spotke przetwordéw rybnych naste-
powal w okresach jesiennym oraz zimowym. Badania wskazywatly na istnienie
zwiazkow migdzy poziomem majatku obrotowego a cyklicznoscia sprzedazy:
w warunkach zwigkszonej sprzedazy rosta wartos¢ majatku obrotowego, na-
tomiast nizsza sprzedaz determinowata zmniejszenie tego majatku. Wskaznik
okresowosci dla aktywow obrotowych osiagat maksymalne wielkos$ci w okresie
maksymalnych przychodoéw ze sprzedazy (102,9%), a minimalne w okresie naj-
nizszych przychoddéw (98,4%).

Dynamika ksztattowania si¢ sktadnikow majatku obrotowego byta inna niz
w ujeciu harmonizacji. W pierwszym kwartale, czyli fazie malejacej sprzeda-
zy, notowano spadek wartosci zapasow o 3,4 p.p. wzgledem $redniej ruchome;j,
w rezultacie wyprzedazy znaczacej czesci produkcji gotowej oraz obnizenia sta-
nu surowcOw 1 materialdow. Zmniejszenie $redniego poziomu naleznosci krotko-
terminowych w pierwszym kwartale (102,9%) w stosunku do kwartalu czwarte-
g0 (104,2%) byto spowodowane ograniczeniem popytu na wyroby przedsigbior-
stwa. Na skutek odzyskania cz¢s$ci naleznosci z poprzednich kwartalow wysta-
pit wzrost poziomu inwestycji krotkoterminowych o 2,1% wzgledem Sredniej
okreslonej przez trend rozwojowy. W drugim kwartale, czyli w fazie minimalnej
sprzedazy, nalezno$ci osiagaly minimum (93,5%), natomiast znaczace zasoby fi-
nansowe byly zamrozone w zapasach (106,0%), co wskazywalo na powstawanie
dodatkowych kosztéw magazynowania.

Konieczno$¢ splaty zaciagnigtych kredytow oraz zwigkszenie zapaséw po-
wodowaty obnizenie stanu inwestycji krotkoterminowych do minimalnego po-
ziomu w roku, stanowiacego 73,7% $redniej wartosci tego sktadnika majatku.
Utrzymanie wyzszego poziomu zapasow, a takze niski stan inwestycji $wiad-
czylo o obnizeniu ptynnosci gotowkowej przedsigbiorstwa, co byto szczegolnie
niebezpieczne w okresach depresji sprzedazy. W fazie wzrostu przychodéw ze
sprzedazy (trzeci kwartat) poziom zapasow osiagal minimum (94,2%), co mogto
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powodowa¢ wyzsze koszty z powodu braku materialow i produktow do reali-
zacji dodatkowych zamowien w warunkach wzrastajacego popytu. Aktywiza-
cja sprzedazy w znacznym stopniu determinowata wzrost poziomu naleznosci
(99,3%) oraz inwestycji krotkoterminowych (138,3%). W czwartym kwartale,
czyli w okresie maksymalnej sprzedazy na skutek zwigkszenia skali kredyto-
wania odbiorcow, nastgpowat dalszy wzrost poziomu naleznosci krétkotermino-
wych (104,2%). Obnizenie stanu inwestycji krotkoterminowych (85,9%) mogto
by¢ spowodowane skierowaniem czgsci zasobow gotowkowych na zwigkszenie
stanu zapasow (103,2%), niezbednych do zaspokojenia duzego popytu na wy-
tworzona produkcje.

Zastosowanie zatozen koncepcji harmonizacji w biezacym zarzadzaniu fi-
nansowym w przedsigbiorstwie Wilbo S.A. umozliwiloby bardziej racjonalne
zarzadzanie aktywami obrotowymi przez dopasowanie poszczegolnych czgsci
sktadowych tych aktywow do sezonowych wahan sprzedazy. W celu zdefiniowa-
nia struktury aktywow obrotowych w ramach strategii doskonatej skonstruowano
model optymalizujacy rzeczywista strukture majatku obrotowego, z uwzglednie-
niem ograniczen istniejacych w ujgciu harmonizacji. Zadania optymalizacyjne
dla kwartalow w poszczeg6lnych fazach sprzedazy przedstawiono w tabeli 3°.

Jako warunki ograniczajace w ramach strategii doskonatej dla przedsigbior-
stwa Wilbo S.A. przyjeto skrajne kwartalne wielkosci udziatow poszczegoélnych
sktadnikow w strukturze majatku obrotowego w latach 2004-2008 (tab. 4).

Tabela 3
Zatozenia modelu optymalizujacego strukture aktywow obrotowych w ujeciu harmonizaciji
Faza sprzedazy
Wzrost Maksimum Spadek Minimum

uZ = maks.; uN = maks; uZ = min; uN = min;
ograniczenia: ograniczenia: ograniczenia: ograniczenia:
uN = min. (uNit); uZ = min. (uZit); uN < maks. (uNit); uZs maks. (uZit);
ulK = min (ulKit); ulK = min. (ulKit); ulK < maks. (ulKit); | ulK < maks. (ulKit);
uZ +uN +ulK =1. uZ +uN +ulK=1. uZ +uN + ulK = 1. uZ + uN +ulK =1.

gdzie:

uZ — udziat zapasow,

uN — udziat naleznosci,

ulK — udziat inwestycji krétkoterminowych,
i=1,2,..,d-liczba kwartatéw w cyklu okresowosci (d = 4),
t=1, 2, ..., n—liczba lat badanego okresu.

Zrédio: Opracowanie wiasne.

3 Konstrukcji modelu dokonano w programie Microsoft Office Excel przy uzyciu dodatku
Solver.
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Tabela 4
Warunki ograniczajagce do modelu optymalizujgcego strukture aktywéw obrotowych
W ujeciu harmonizacji przedsiebiorstwa Wilbo S.A. — udziat w %

Lata
Pozycja 2004 2005 2006 2007 2008
min. | maks. | min. | maks. | min. | maks. | min. | maks. | min. | maks.
Zapasy 34,3 | 449 |48,0| 56,4 |41,2| 48,0 | 356 | 42,8 | 40,1 | 49,0
NeloZnoSIKIONO™ | 451 | 52,7 |41,8| 497 [49,1| 562 | 535 | 612 |424 | 506

Inwestycje krotko-

. 2,3 | 191 1,7 4.4 11 2,9 1,3 6,8 49 | 174
terminowe

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Modyfikacja struktury aktywow obrotowych w ramach modelu optymaliza-
cyjnego skutkowata zmiana poziomu poszczegolnych sktadnikow tego majatku
w badanym okresie. Rysunek 1 przedstawia warto$¢ zapasow w ramach strategii
rzeczywistej oraz strategii doskonatej Wilbo S.A. w latach 2004—2008.
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||:|Strategia doskonata == Strategia rzeczywista —#&—Przychody ze sprzedazy |

Rysunek 1
Warto$¢ zapaséw w ramach rzeczywistej i zoptymalizowanej* strategii zarzadzania ak-
tywami obrotowymi Wilbo S.A.

Zrédio: Opracowanie wiasne.

4 Zgodnie z przyjetym w literaturze przedmiotu stownictwem, strategie zoptymalizowana okre-
$lono jako strategi¢ doskonata.
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Polityka zarzadzania zapasami byta bardziej racjonalna w ramach strategii
doskonalej. W okresie malejacej sprzedazy warto$¢ zapaséw malata w strategii
doskonatej w stosunku do strategii rzeczywistej. Oznaczato to mniejsze zamro-
zenie $rodkow finansowych, czyli uzyskanie mozliwosci zwigkszenia skali kre-
dytowania wlasnych kontrahentow badz inwestycji w dochodowe instrumenty
finansowe. W fazach minimalnej sprzedazy strategia doskonata cechowala si¢
wyzszym lub zblizonym poziomem zapaséw w stosunku do strategii rzeczywi-
stej. Utrzymanie zblizonego poziomu zapasow swiadczyto o wlasciwym z punktu
widzenia zatozen koncepcji harmonizacji ksztaltowaniu tego sktadnika majatku
w ramach strategii rzeczywistej. W okresach rosnacej sprzedazy w strategii do-
skonatej notowano wyzszy niz w przypadku strategii rzeczywistej poziom za-
pasow. Z jednej strony, utrzymywanie wyzszego poziomu zapasow zapewniato
sprawniejszy przebieg proceséw produkcyjnych oraz terminowa realizacjg zamo-
wien w warunkach wzrastajacego popytu, z drugiej strony — zwigkszato ptynnos¢
finansowa przedsigbiorstwa. Byto to jednak nieoptacalne w okresach maksymal-
nej oraz malejacej sprzedazy, poniewaz powodowato zamrozenie znaczacej czg-
sci srodkow finansowych w zapasach. W fazach maksymalnego popytu obnizenie
poziomu zapaséw w ramach strategii doskonalej oznaczalo przesunigcie czgsci
srodkow na finansowanie naleznosci, co z jednej strony wskazywato na nizsze
koszty magazynowania oraz potencjat do realizacji dodatkowych zamowien, na-
tomiast z drugiej bylo czynnikiem stymulujacym popyt na wyroby przedsigbior-
stwa. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze wdrozenie doskonatej strategii zarzadzania za-
pasami jest niezwykle trudnym zadaniem dla zarzadu przedsigbiorstwa, poniewaz
wymaga doktadnej prognozy popytu na produkcje. Ponadto, w zwiazku z nizsza
ptynnoscia tego sktadnika majatku, moga pojawiac sig trudnosci z szybkim dosto-
sowaniem poziomu zapaséw do sezonowych wahan popytu.

Ksztattowanie poziomu naleznosci krotkoterminowych wedtug zasad koncep-
cji harmonizacji w przedsigbiorstwie Wilbo S.A. przedstawiono na rysunku 2.

W okresach malejacego popytu stosowanie bardziej restrykcyjnej polityki
$ciagania naleznosci skutkowalo wyzszym poziomem naleznosci w strategii do-
skonalej w stosunku do strategii rzeczywistej. W fazie minimalnej sprzedazy
poziom naleznosci byl nizszy w strategii doskonalej niz w strategii rzeczywiste;.
Swiadczyto to o odzyskaniu czesci naleznosci z wezesniejszych okreséw w po-
staci gotowki, co zwigkszalo plynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa. Ponadto,
umozliwiato to przeznaczenie wolnej gotoéwki na zakup materiatow do produkcji
oraz wczesniejsze rozpoczgeie kolejnego cyklu produkcyjnego. Wyzszy poziom
naleznosci w okresach minimalnej sprzedazy w ramach strategii rzeczywistej
mogl wynika¢ zaréwno ze $wiadomych dzialan zarzadu, jak i z nieefektywne;j
polityki zarzadzania kredytem handlowym. Utrzymywanie w fazie minimalnej
sprzedazy wyzszego niz w przypadku strategii doskonatej poziomu naleznosci
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Rysunek 2

Wartos¢ naleznosci krétkoterminowych w ramach strategii rzeczywistej i doskonatej
Wilbo S.A.

Zrédio: Opracowanie wiasne.

ograniczato mozliwo$¢ zwigkszenia zapasow wyrobow gotowych, gdyz znacza-
ce zasoby gotowkowe zamrozone byly w naleznosciach. W okresach rosnacej
sprzedazy strategia doskonata charakteryzowata si¢ nizszym lub zblizonym po-
ziomem naleznosci w stosunku do strategii rzeczywistej, czego nie mozna ocenic
jednoznacznie. Z jednej strony, $wiadczyto to o bardziej konserwatywnej poli-
tyce zarzadzania kredytem kupieckim oraz oddzialywato korzystnie na poprawe
ptynnosci finansowe;j. Z drugiej strony, mogto to ogranicza¢ przychody ze sprze-
dazy, gdyz czg$¢ odbiorcoOw rezygnowala z zakupu na skutek bardziej restryk-
cyjnej polityki kredytowej. W przypadku przedsigbiorstwa Wilbo S.A. w okre-
sie wzrostowej sprzedazy nalezatoby dazy¢ do wyzszego poziomu naleznosci
krotkoterminowych, co wymagatoby skonstruowania wielokryterialnego zada-
nia optymalizacyjnego”. W okresach maksymalnej sprzedazy w ramach strategii
doskonatej odnotowano wyzsze warto$ci naleznosci niz w przypadku strategii
rzeczywistej. Oznaczato to szersze kredytowanie klientow oraz byto czynnikiem
stymulujacym zwigkszenie popytu na produkcje przedsigbiorstwa. Reasumujac,
strategia doskonata charakteryzowata si¢ bardziej efektywna polityka zarzadza-
nia kredytem kupieckim. W okresach wyzszego popytu przedsigbiorstwo sto-
sowalo liberalna polityke kredytu kupieckiego, co zwigkszato atrakcyjnos¢ za-
kupéw dla kontrahentéw oraz skutkowato maksymalizacja poziomu naleznosci.

> W opracowanym modelu optymalizacyjnym stosowano jedno kryterium celu.
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Z kolei w fazach zmniejszonej sprzedazy poziom nalezno$ci ulegal obnizeniu,
co $wiadczyto o poprawie plynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Nalezy jednak
pamigtaé, ze udzielenie kontrahentom kredytu wiaze si¢ z ryzykiem przetermi-
nowania lub utraty naleznosci, co moze by¢ czynnikiem ograniczajacym zasto-
sowanie strategii doskonatej w praktyce.

Zasady zarzadzania inwestycjami krotkoterminowymi w ramach strategii
doskonatej badanych przedsigbiorstw odzwierciedla rysunek 3. W okresach
spadku i minimalizacji sprzedazy strategia doskonala cechowata si¢ wyzszymi
lub zblizonymi w stosunku do strategii rzeczywistej stanami inwestycji krotko-
terminowych. Zasilenie stanow gotowki ze sptywajacych naleznosci umozliwia-
o przedsigbiorstwu zainwestowanie czgsci tych zasobow w dochodowe instru-
menty rynku finansowego oraz w zapasy, w celu rozpoczecia produkeji przed
szczytem sezonu, a takze splatg zaciagnigtych zobowiazan. W ramach strategii
doskonatej przedsigbiorstwo charakteryzowato si¢ nizszymi warto$ciami inwe-
stycji krotkoterminowych w okresach wzrostu i maksymalizacji sprzedazy. Wy-
sokie stany gotowki w okresach wzrostu i maksymalnej sprzedazy w strategii
rzeczywiste] mogly by¢ spowodowane realizacja czgsci sprzedazy za gotowke.
Przyczyna nizszych wartosci inwestycji krotkoterminowych w przypadku strate-
gii doskonatej byto skierowanie czgsci zasobow gotdwkowych na sfinansowanie
przyrostu zapasoéw i naleznosci w okresie wzrostowej i maksymalnej sprzedazy,
co byto czynnikiem stymulujacym popyt na wytwarzane wyroby.
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Rysunek 3
Wartos¢ inwestycji krétkoterminowych a przychody ze sprzedazy Wilbo S.A.

Zrédio: Opracowanie wiasne.



225

Nalezy zaznaczy¢, ze z jednej strony w tych okresach przedsigbiorstwo ce-
chowalo si¢ najnizsza plynnos$cia gotowkowa, z drugiej — w najbardziej racjonal-
ny sposob wykorzystywato wolne zasoby plynnego majatku obrotowego, inwe-
stujac je w zapasy i naleznosci. Polityki zarzadzania gotowka w ramach strategii
doskonatej nie mozna ocenia¢ jednoznacznie. Z jednej strony, minimalizacja
stanow gotowki w celu stymulacji popytu na wlasne wyroby byta korzystna,
z drugiej strony $wiadczylo to o nizszej ptynnosci gotowkowej przedsigbiorstwa.
Realizacja czg$ci sprzedazy za gotowke w ramach strategii rzeczywistej skut-
kowata wyzsza ptynnoscia finansowa oraz powodowata zwigkszenie wolnych
przeptywdw pienigznych z dziatalno$ci operacyjne;.

Przedsigbiorstwo Wilbo S.A. charakteryzowato si¢ specyficzna polityka
zarzadzania majatkiem obrotowym w zaleznos$ci od fazy sprzedazy. Redukcja
poziomu aktywow obrotowych w okresach minimalnej sprzedazy nast¢powata
w celu minimalizacji kosztow obstugi tego majatku. Wzrost warto$ci aktywow
obrotowych w fazach maksymalnej sprzedazy byl spowodowany dazeniem do
zaspokajania jak najwigkszego popytu zgtaszanego przez odbiorcow produk-
tow przedsigbiorstwa. Istotne roznice odnotowano w sposobach zarzadzania
poszczegdlnymi sktadnikami majatku obrotowego, przy czym kwartalne wa-
hania stanow tych zasobéw wskazywaty na brak realizacji zatozen koncepcji
harmonizacji. Gospodarowanie zapasami nie byto zsynchronizowane z sezono-
woscia sprzedazy, co powodowalo wyzsze koszty magazynowania w okresach
niskiego popytu oraz koszty dodatkowych zamdéwien w fazach wzrostowego
popytu na produkcje przedsigbiorstw. W procesie zarzadzania gotéwka po-
wstawatl nadmiar tego zasobu w okresach zwigkszonej sprzedazy oraz niedobor
w fazach depresji sprzedazy, co stwarzato duze zagrozenie dla ptynnosci finan-
sowej przedsigbiorstwa. Jedynie dynamika ksztaltowania poziomu naleznosci
krotkoterminowych w badanym przedsigbiorstwie §wiadczyla o umiejgtnym
zarzadzaniu kredytem handlowym w ujgciu harmonizacji, co byto czynnikiem
stymulujacym popyt na produkcje¢ przedsigbiorstwa. Odnotowane zaleznosci
wskazywaty na potrzebg opracowania alternatywnej strategii majatku obroto-
wego w ujeciu harmonizacji, majacej na celu poprawg efektywnos$ci procesow
zarzadzania operacyjnego.

Celem wdrozenia koncepcji harmonizacji w zarzadzaniu majatkiem Wil-
bo S.A. byla poprawa efektywnosci stosowanej strategii ptynnos$ci finansowe;.
Z punktu widzenia korzysci dla wiascicieli zsynchronizowane zarzadzanie zapa-
sami prowadzito do zwigkszenia efektywnos$ci sprzedazy przez obnizenie kosz-
tow utrzymania majatku obrotowego oraz umiej¢tne stosowanie mechanizmu
kredytu kupieckiego, bedacego podstawowym czynnikiem stymulujacym popyt
na produkcje przedsigbiorstwa. Z punktu widzenia wyplacalnosci racjonalne
zarzadzanie zasobami gotowkowymi w zaleznosci od fazy sprzedazy umozli-
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wiato eliminacje¢ efektu nadptynnosci w okresach zwigkszonej sprzedazy oraz
przyczyniato si¢ do poprawy plynnosci finansowej w fazach depresji sprzedazy,
w ktorych badane przedsigbiorstwa byly szczegdlnie wrazliwe na ryzyko utraty
ptynnosci finansowe;.

WhioskKi

W artykule przedstawiono niektoére metodyczne aspekty modelowania struk-

tury majatku obrotowego zgodnie z zasadami zsynchronizowanego zarzadzania
ptynnoscia finansowa. Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano
nastepujace wnioski:

1.

Odnotowano zwiazek migdzy poziomem majatku obrotowego a cyklicz-
nos$cia sprzedazy, gdyz w warunkach zwigkszonej sprzedazy rosta wartos¢
majatku obrotowego, a nizsza sprzedaz determinowata zmniejszenie tej
wartosci. Z kolei w ujeciu harmonizacji nie stwierdzono zaleznos$ci migdzy
rzeczywista struktura i poziomem poszczegdlnych sktadnikoéw aktywow ob-
rotowych a sezonowymi wahaniami przychodow ze sprzedazy przedsigbior-
stwa. Mogtlo to powodowaé ograniczenie popytu na wyroby przedsigbior-
stwa oraz powstawanie dodatkowych kosztéw, zwiazanych z utrzymaniem
ptynnosci finansowe;.

Zastosowanie zatozen koncepcji harmonizacji w biezacym zarzadzaniu fi-
nansowym przedsigbiorstwa Wilbo S.A. umozliwitoby bardziej racjonalne
ksztaltowanie poziomu aktywéw obrotowych. Do podstawowych korzysci
ptynacych z przeprowadzonej modyfikacji struktury majatku obrotowego
nalezaly obnizenie poziomu zapasoéw oraz zwigkszenie naleznosci w okre-
sach szczytowej sprzedazy, a takze maksymalizacja poziomu zasobow go-
towkowych w okresach niskich przychodow ze sprzedazy. Z jednej strony
umozliwiato to obnizenie kosztow utrzymania majatku obrotowego oraz
stymulowalo popyt na produkty przedsigbiorstwa, a z drugiej strony przy-
czyniato si¢ do poprawy ptynnosci gotowkowe;.

Do synchronizacji zarzadzania ptynnoscia finansowa w praktyce wymaga-
ne jest usprawnienie procesOw zarzadzania zapasami przez dokladniejsze
prognozowanie popytu, optymalizacj¢ procesow logistycznych oraz opra-
cowanie elastycznego mechanizmu udzielania kredytow handlowych, beda-
cego jednym z podstawowych czynnikow stymulacji popytu. Ponadto, na-
lezy optymalizowac proces zarzadzania gotowka, inwestujac nadwyzki tego
zasobu w okresach zwigkszonego popytu oraz akumulujac je w okresach
minimalnej sprzedazy.
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Methodical aspects of current assets’ structure
modeling according to matching principle in strategy
of liquidity

Abstract

In the article the metod of identification and evaluation of the relations be-
tween the seasonality of sales and structure of current assets are viewed on the
expample of a manufacturing joint-stock company Wilbo S.A. An approach to
the optimalization of the actual strategy of liquidity according to the matching
principle is presented. The research indicated the relations between the level of
current assets and sales seasonality: sales growth determined the increase of cur-
rent assets and sales reduction led to decrease of current assets. According to
matching principle no relations were determined between the structure and level
of the components of current assets and seasonality. An optimalization of current
assets’ structure enabled reduction of inventory level and increase of accounts
receivable in the periods of sales’ maximization along with the maximization of
cash in periods of sales’ decrease.
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Ewidencja, rozliczanie i skutki rozrachunkéw
przedsiebiorstw rolniczych z tytutu podatku VAT

Wstep

Podatek VAT stanowi obciazenie finansowe dla wigkszo$ci przedsigbiorstw.
Jedynie w sytuacji opodatkowania sprzedazy towarow lub ustug stawkami pre-
ferencyjnymi, podczas gdy zakupy opodatkowane sa stawka podstawowa, nad-
wyzka podatku zostanie zwrocona podatnikowi. W odniesieniu do produktow
pochodzacych z dziatalnosci rolniczej stosowane sa preferencyjne stawki po-
datku VAT, co powoduje, ze producenci rolni, bedacy ptatnikami podatku VAT,
najczesciej wykazuja naleznosci z tytulu podatku VAT, co jest nietypowa sytu-
acja w przedsigbiorstwie prowadzacym dziatalno$¢ pozarolnicza. Zawsze przy
stosowaniu do sprzedazy stawki 3% wystapi nadwyzka podatku naliczonego nad
naleznym, ktora zostanie zwrécona podatnikowi'. Jednak wielu rolnikow ma
watpliwos$ci dotyczace rozliczania podatku VAT na zasadach ogdlnych.

Celem opracowania jest okreslenie zasad ewidencji 1 rozliczania podatku VAT
oraz wskazanie korzysci finansowych rezygnacji z systemu ryczattowego rozli-
czania podatku VAT. Obliczenia oparto na danych przedsigbiorstwa rolnego posia-
dajacego mozliwos¢ wyboru sposobu rozliczania VAT. Skutki finansowe wyboru
sposobu rozliczania podatku VAT przez rolnika zostaty przedstawione w tabelach.

System ewidencyjno-rozliczeniowy podatku VAT
dla rolnikéw posiadajacych prawo wyboru uczestnictwa
w systemie podatku VAT

Przepisy ustawy o podatku od towarow i ustug wskazuja dwie kategorie
podmiotow prowadzacych dzialalnos¢ rolnicza (art. 2 pkt 19):

! Poszwa R.: Zarzqdzanie podatkami w malej firmie. Vademecum Menedzera. C.H. Beck, 2007,
s. 110.
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1) rolnikéw ryczattowych — dokonujacych dostawy produktéw rolnych pocho-
dzacych z wlasnej dzialalnosci rolniczej lub $wiadczacych ustugi rolnicze,
2) rolnikéw zobowiazanych do prowadzenia ksiag rachunkowych.

Rolnik ryczaltowy dokonujac sprzedazy wytworzonych przez siebie produk-
tow rolnych korzysta ze zwolnienia z podatku VAT i podlega zryczaltowanemu
systemowi rozliczenia tego podatku. Rolnik otrzymuje zryczattowany zwrot po-
datku w cenie otrzymanej za sprzedane towary. Zwrot ten stanowi rekompensat¢
za podatek VAT zaptacony przy zakupie srodkéw do produkcji rolnej. Wysoko$¢
zryczaltowanego zwrotu podatku wynosi 6% ceny skupu netto. Rolnik ryczatto-
wy jest zwolniony z obowiazku:

— prowadzenia ewidencji sprzedazy wtasnych produktow oraz ewidencji za-
kupu towarow 1 ustug,

— wystawiania faktur sprzedazy,

— dokonywania zgloszenia rejestracyjnego,

— skladania deklaracji VAT w urzedzie skarbowym (art. 117 ustawy o VAT).

Jedynym obowiazkiem rolnika jest przechowywanie otrzymanych od na-
bywcy faktur VAT RR przez 5 lat, liczac od konca roku, w ktorym faktury te
wystawiono. System ryczattowy zostat wiec stworzony w celu odcigzenia rolni-
kéw od obowiazkow ewidencyjnych i rozliczen podatkowych z urzedem skarbo-
wym?. Czy obowiazki te sa az tak skomplikowane, aby rolnikowi nie optacato
si¢ zrezygnowac z ryczattu? Jednym z warunkéw rezygnacji ze zwolnienia jest
dokonanie przez rolnika w poprzednim roku podatkowym dostawy produktow
rolnych oraz §wiadczenia ustug rolniczych o wartosci przekraczajacej 20 000 zt.
Jezeli wigc rolnik osiagnie obroty ze sprzedazy o wartos$ci powyzej 20 000 z1, to
wskazane jest, aby zastanowit si¢ nad przejsciem na zasady ogdlne rozliczania
podatku VAT. Decyzja wyboru powinna zosta¢ poprzedzona nastgpujacymi dzia-
faniami:

1) indywidualng analiza optacalno$ci zmiany zasad rozliczania,
2) spetnieniem wymogow formalnych rezygnacji ze zwolnienia,
3) zapoznaniem si¢ z zasadami ewidencji i rozliczania z urzgdem skarbowym.

Przyktadowe obliczenia wskazuja, iz z ekonomicznego punktu widzenia
oplacalne dla rolnika jest zrezygnowanie z systemu ryczattowego i przejscie
na zasady ogolne. Dla rolnika platnika podatku VAT nadwyzka finansowa jest
o okoto 10% wigksza i wynosi 27 728,16, zt podczas gdy u rolnika ryczattowego
wynosi 25 140,00 zt.

Czy jednak 10-procentowa rdznica jest wystarczajacym motywem do re-
zygnacji z ryczatltowego systemu rozliczania VAT? Liczba towardéw i uslug
nabywanych przez rolnika na potrzeby dziatalnosci rolniczej jest obszerna. Sa

2 Jargietto A.: Zryczattowany zwrot podatku VAT. Hasto Ogrodnicze 03/2001.
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Tabela 1
Skutki finansowe opodatkowania i zwolnienia z VAT
Rolnik ryczattowy Rolnik ,vatowiec”
Przychody ze sprzedazy 100 ton pszenicy

HoS brutt " wartosc¢ netto 75728,16
ija‘r’]?fn ;uwrgt(evr\fr:apzofj?atlz(rg(\:/z:T)o 78 000,00 podatek VAT 3% 2 271,84

wartos¢ brutto 78 000

Zakup srodkoéw ochrony roslin

wartos¢ netto 22 000,00 wartos¢ netto 22 000

podatek VAT 7% 1 540,00 podatek VAT 7% 1540

wartos¢ brutto 23 540 wartosé brutto 23 540

zakup nawozéw

wartosé netto 16 000 wartosé netto 16 000

podatek VAT 7% 1120 podatek VAT 7% 1120

wartos¢ brutto 17 120 wartos¢ brutto 17 120

zakup paliwa

wartos¢ netto 10 000 wartos¢ netto 10 000

podatek VAT 22% 2200 podatek VAT 22% 2200

wartos¢ brutto 12 200 wartosé brutto 12 200
ZYSK ZE SPRZEDAZY 25140 ZYSK ZE SPRZEDAZY 25 140,00
NADWYZKA FINANSOWA 25140 | NADWYZKA FINANSOWA | 27 728,16

Zasady ryczattowe Zasady ogolne
oszczednosci podatkowe 2 271,84 podatek VAT nalezny
utracone korzysci 4 860,00 podatek VAT naliczony

straty finansowe z wyboru zwolnienia 2 588,16 korzysci ﬂsn: dnzgvglerl ;Cvt:yboru za-

Zrodto: Opracowanie wiasne.

to w szczegolnosci zakupy: nawozow, nasion, paliwa, oleju, smarow, srodkoéw
ochrony roslin, maszyn rolniczych, cz¢sci do maszyn, materiatow stuzacych do
biezacych konserwacji i napraw, narzedzi, gazow technicznych, energii, materia-
tow biurowych, ustug rolniczych, ustug pozostatych: bankowych, weterynaryj-
nych, telekomunikacyjnych, komunalnych, utylizacyjnych, badania surowca.
Zakupy sa opodatkowane podatkiem VAT, wigc tylko rolnik ptatnik VAT
ma mozliwo$¢ odliczenia podatku. Im wigkszy udziatl zakupow opodatkowa-
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nych podatkiem VAT, tym wigksze korzysci finansowe rezygnacji z zasad ry-
czattowych.

Kolejnym czynnikiem, ktéry powinien uwzglgdni¢ rolnik ryczaltowy ana-
lizujac optacalnos¢ rezygnacji ze zwolnienia sa zakupy inwestycyjne. Maszyny
rolnicze opodatkowane sa podstawowa stawka VAT. W analizowanym przykta-
dzie zakup np. ptuga o wartosci netto 10 000,00 zt zwigksza kwote zwrotu podat-
ku z urzedu skarbowego z 2588,16 do 24588,16 zt (tab. 2).

Tabela 2
Skutki finansowe opodatkowania i zwolnienia z VAT z uwzglednieniem zakupow inwe-
stycyjnych

Zasady ryczattowe Zasady ogolne

oszczednosci podatkowe 2 271,84 | VAT nalezny
utracone korzysci 26 860,00 | VAT naliczony
korzysci finansowe z wyboru zasad

straty finansowe z wyboru zwolnienia |24 588,16 )
0golnych

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Innym czynnikiem przemawiajacym za rezygnacja z systemu ryczattowego
jest mozliwos¢ skorzystania z dofinansowania z Programu Rozwoju Obszaréw
Wigjskich. Jezeli rolnik planuje zakup pluga i ma mozliwos¢ skorzystania z do-
finansowania w wysokosci np. 50% inwestycji netto, to catkowity koszt zakupu
dla rolnika ,,;ryczattowca” jest o0 44% wigkszy niz dla rolnika ,,vatowca”. Podatek
VAT nie jest wliczany do kwoty dofinansowania z PROW, nie jest tzw. kosztem
kwalifikowanym i rolnik ryczaltowy bedzie musial zaptaci¢ caty podatek VAT.
Zwigkszy w ten sposob catkowity koszt zakupu maszyny. Sytuacja taka nie wy-
stapi u rolnika platnika podatku VAT, otrzyma on bowiem zwrot calego podatku
VAT zaptaconego przy zakupie maszyny (tab. 3).

Tabela 3
Skutki finansowe opodatkowania i zwolnienia z VAT z uwzglednieniem dofinansowania
zakupéw inwestycyjnych

Zasady ryczattowe Zasady ogdlne

wartos¢ netto maszyny 10 000,00 10 000,00
podatek VAT 22% 2 200,00 2 200,00
wartos¢ brutto 12 200,00 12 200,00
dofinansowanie (50%) 5 000,00 5 000,00
zwrot VAT brak 2 200,00
catkowity koszt zakupu 7 200,00 5 000,00

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Przyktady liczbowe, pokazujace skutki finansowe zwolnienia
1 opodatkowania podatkiem VAT, przemawiaja za oplacalnoscia rezygnacji
z systemu ryczattowego. Jezeli rolnik takie rozwiazanie wybierze, to musi spet-
ni¢ wymogi ustawowe rezygnacji z ryczattu, tj.:

1) musi dokona¢ w poprzednim roku podatkowym dostawy produktéw rolnych
oraz $wiadczenia ushug rolniczych o wartosci przekraczajacej 20 000 zt,

2) dokona¢ zgloszenia rejestracyjnego w podatku VAT,

3) zaprowadzi¢ ewidencje pozwalajaca na okreslenie przedmiotu i podstawy
opodatkowania, wysokosci podatku naleznego i1 naliczonego podlegajacego
odliczeniu oraz kwoty podatku podlegajacej wptacie do urzedu skarbowego
lub zwrotowi z tego urzedu oraz innych danych niezbednych do prawidto-
wego sporzadzania deklaracji podatkowej (art. 43 ust. 3 ustawy o VAT).
Rolnik rozliczajacy VAT na zasadach ogo6lnych musi prowadzi¢ ewidencjg za-

kupow VAT i ewidencjg sprzedazy VAT. Na podstawie tych dwoch rejestréw spo-

rzadzana jest deklaracja podatkowa shuzaca rozliczeniu transakcji za dany okres
rozliczeniowy. Nie ma ustawowych zasady dotyczacych prowadzenia ewidencji

VAT. Podatnik ma wigc prawo do dowolnego ustalenia wzoru takiej ewidencji

lub skorzystania z drukow akcydensowych. Optymalna forma ewidencji VAT jest

zastosowanie programéw komputerowych, ktore na podstawie wprowadzonych
zapisOw w rejestrach zakupu i sprzedazy generuja deklaracje podatkowa. Sys-
tem ewidencyjno-rozliczeniowy dla rolnikow, ktorzy zdecyduja si¢ uczestniczy¢

w systemie VAT, nie jest uciazliwy, a korzysci finansowe sa ewidentne.

Nalezy wspomnie¢, ze przedsigbiorstwa prowadzace dzialalno$¢ pozarol-
nicza, begdace ptatnikami podatku VAT i rozliczajace podatek dochodowy na
zasadach ogdlnych, prowadza ewidencje VAT identycznie jak przedsigbiorstwa
rolnicze. Ponadto prowadza ewidencje przychoddéw i kosztow wymagana dla
obliczenia podatku dochodowego. Rolnik nie ptaci podatku dochodowego, ale
gdyby $wiadczyt ustugi swoim sprzgtem rolniczym, to przychody z takiej dzia-
talno$¢ sa opodatkowane podatkiem dochodowym i nalezy prowadzi¢ ewidencj¢
przychodow lub ewidencje przychodéw i kosztow.

System ewidencyjno-rozliczeniowy podatku VAT
dla rolnikéw niemajacych wyboru uczestnictwa
w systemie podatku VAT

Przymusowe opodatkowanie rolnika podatkiem VAT wynika z przepisow
ustawy o rachunkowosci (art. 2 pkt 1). Rolnik, zobowiazany na podstawie odrgb-
nych przepisow do prowadzenia ksiag rachunkowych, dokonuje dostaw produk-
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tow rolnych lub §wiadczy ustugi rolnicze, jednak z tytutu tej dziatalnosci obo-
wiazkowo podlega opodatkowaniu podatkiem od towaroéw 1 ustug. Obowiazek
stosowania przepisow ustawy o rachunkowos$ci w przedsigbiorstwie rolniczym
najczesciej jest powodowany:
— zmiang formy prawnej przedsigbiorstwa (np. z przedsigbiorstwa jednooso-

bowego na spotke z 0.0.) lub
— przekroczeniem za poprzedni rok przychodow netto ze sprzedazy produk-

tow o réwnowartosci w walucie polskiej 1 200 000 euro.

Stosowanie zasad pelnej rachunkowos$ci pozwala na terminowe
1 prawidlowe sporzadzanie zestawien, gtdéwnie w celu prezentowania przedsig-
biorstwa na zewnatrz, m.in. w urzedach skarbowych?. Rolnik prowadzacy ksiegi
handlowe ma obowiazek prowadzenia ewidencji VAT. Skutki finansowe rozli-
czania podatku VAT sa identyczne jak dla rolnika, ktory zrezygnowat z ryczal-
tu. Podstawowa réznica dotyczy obowiazku prowadzenia ewidencji ksiggowej
1 sporzadzania sprawozdania finansowego. Rolnik zobowiazany do prowadzenia
ksiag handlowych powinien dostosowac¢ urzadzenia ewidencyjne, tj. konta ksig-
gowe, do wlasciwego ksiggowania rozrachunkéw z tytutu podatku VAT, ktore
stanowia najwazniejsza grupg rozrachunkow z urzgdami skarbowymi. Prawidto-
wo przygotowane konta ksiggowe pozwalaja na prawidtowe sporzadzenie dekla-
racji podatkowych®.

Nr konta Nazwa

223 Rozrachunki z Urzgdem Skarbowym z tytulu podatku VAT
224 VAT naliczony 1 rozliczenie
224-00 VAT naliczony 0% i rozliczenie
224-03 VAT naliczony 3% i rozliczenie
224-07 VAT naliczony 7% i rozliczenie
224-22 VAT naliczony 22% i rozliczenie
224-7zw VAT zwolniony

225 VAT nalezny i rozliczenie
225-03 VAT nalezny 3 % i rozliczenie
225-07 VAT nalezny 7 % i rozliczenie
225-22 VAT nalezny 22 % i rozliczenie

Zastosowane konta syntetyczne w przedsigbiorstwie rolnym nie rdznia si¢
od rozwigzan ewidencyjnych stosowanych w innych przedsigbiorstwach. Jedy-
nie w ewidencji analitycznej widoczna jest specyfika produkcji rolniczej, bo wy-

3 Wyszkowska Z.: Rachunkowosé w przedsiebiorstwach rolniczych. Difin, Warszawa 2006, s. 53.
4 Goraj L., Manko S., Sass R., Wyszkowska Z.: Rachunkowos¢ rolnicza. Difin Warszawa 2004,
s. 147.
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szczegblniony jest podatek VAT w wysokos$ci 3%, na towary i ustugi zwiagzane
z rolnictwem.

W przypadku otrzymania faktury VAT dotyczacej zakupu i dokonania ewi-
dencji operacji na koncie ,,VAT naliczony i jego rozliczenie” zapis jest jednocze-
$nie wprowadzany do rejestru zakupu VAT 1 uwzgledniony w deklaracji VAT-7.

W praktyce moment udokumentowania podatku VAT nie zawsze pokrywa
si¢ z realizacja transakcji, a dopiero wowczas mozna rozliczy¢ podatek VAT,
Moze wystapi¢ sytuacja, gdy przedsigbiorca otrzymat fakture VAT zakupu, ale nie
otrzymat towaru. W mysl art. 86 ust. 12 ustawy o VAT —w przypadku otrzymania
faktury przed nabyciem prawa do rozporzadzania towarem jak wlasciciel prawo
do obnizenia podatku powstaje z chwila nabycia prawa do rozporzadzania tym to-
warem. W takiej sytuacji w rejestrze zakupu VAT rejestruje si¢ fakturg zakupu, ale
do momentu otrzymania towaru nalezy wykaza¢ wartosci zerowe. Jezeli przed-
sigbiorca stanie si¢ wlascicielem towaru, to dopiero wtedy do rejestru VAT wpro-
wadza dane z faktury zakupu. Taki sposob zapisu w rejestrze zakupu uniemozliwi
przeoczenie braku dokumentu przyjecia towaru (PZ), szczegolnie gdy jest duza
liczba zakupow. Po uzupetnieniu danych w rejestrze zakupu w deklaracji VAT-7
pojawia si¢ kwoty odliczenia. W przypadku braku PZ z danej faktury w rejestrze
beda wykazane warto$ci zerowe i takie zostana przeniesione do deklaracji VAT-7
za dany miesiac. Deklaracja za dany miesiac bgdzie sporzadzona prawidtowo.
Otrzymanie towaru w nastgpnym miesiacu pozwoli uzupetni¢ wartosci w fakturze
zakupu 1 odliczy¢ VAT w deklaracji VAT-7. Wedtug art. 86 ust 11 ustawy o VAT,
jezeli podatnik nie dokonat obnizenia kwoty podatku naleznego w odpowiednim
terminie, to moze obnizy¢ kwote podatku naleznego w deklaracji podatkowej za
jeden z dwoch nastgpnych okresow rozliczeniowych. Analizujac rejestr zaku-
pu, podatnik na biezaco widzi, czy wszystkie faktury zostaty rozliczone. Row-
niez analiza zapiséw na koncie ksiggowym ,,VAT naliczony i jego rozliczenie”
1 pojawienie si¢ salda wskazuje, ze VAT nie zostal jeszcze w biezacym miesiacu
rozliczony. We wskazanych sytuacjach, gdy podatek VAT podlega odliczeniom
w kolejnych miesiacach, szczegotowa ewidencja ksiggowa podatku jest niezbedna
dla jego prawidlowego 1 terminowego rozliczenia. Jezeli bowiem minal ustawo-
wy termin odliczenia VAT, to dowodem PK nalezy przeksiggowac kwote VAT-u
naliczonego w cigzar kosztow operacyjnych. W rejestrze zakupu nalezy wowczas
uzupehi¢ fakture VAT dotyczaca zakupu, jednak z znaczeniem, iz podatek VAT
nie podlega odliczeniu. W sytuacjach gdy podmiot dokonuje zakupu towarow,
w odniesieniu do ktoérych nie przyshuguje odliczenie naliczonego podatku VAT
wykazanego w otrzymane;j fakturze (np. zakup paliwa do samochodu osobowego,
VAT od ustug noclegowych), to podatek VAT naliczony od takiego zakupu jest

3 Gmytrasiewicz M., Karmanska A.: Rachunkowosc finansowa. Difin, Warszawa 2002, s. 414.
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ksiggowany w cigzar kosztow operacyjnych. Dla czytelnego rozliczenia dokonuje
si¢ dwoch ksiggowan: faktury zakupu, na podstawie ktorej rejestrowany jest po-
datek VAT, w rejestrze zakupu i nastgpnie dowodem PK podatek wyksiggowany
jest w cigzar kosztow z ewidencji ksiggowe;.

Po zakonczeniu miesiaca kwota podatku VAT naliczonego jest rozliczana,
tj. podlega odliczeniu od podatku VAT naleznego. W sytuacji gdy w danym mie-
sigcu wystapit zakup z podatkiem VAT niepodlegajacym odliczeniu, to VAT ten
nie bedzie wykazany jako naliczony, wczesniej bowiem zostal przeksiggowany
na konto ,,Podatki i optaty”. Konto ,,VAT naliczony i jego rozliczenie” moze
wykazywa¢ wylacznie saldo debetowe, ktore oznacza podatek VAT naliczony,
w stosunku do ktorego jednostce przystuguje prawo do obnizenia kwoty podatku
naleznego, lecz w rozliczeniu za okres nastepny.

Na koncie syntetycznym ,,VAT nalezny i jego rozliczenie” ewidencjonuje si¢
podatek VAT nalezny od sprzedazy wlasnej, czynno$ci zwiazanych ze sprzedaza
oraz od importu ustug. Kazda operacja zaksiggowana na tym koncie musi by¢
udokumentowana wystawionymi fakturami VAT lub fakturami korygujacymi
VAT przekazanymi kontrahentom. Ewidencja analityczna umozliwia prawidtowe
sporzadzenie deklaracji VAT-7. Dokonujac zapisu na koncie ,,VAT nalezny i jego
rozliczenie” zapisana kwota jest jednocze$nie przenoszona do rejestru sprzedazy
i uyymowana w deklaracji VAT-7 za dany miesiac. Jezeli podmiot dokonuje sprze-
dazy zwolnionej z podatku VAT — sprzedajac np. maszyny rolnicze, dla ktorych
w momencie zakupu nie przyslugiwalo prawo do odliczenia podatku VAT, to
wykazuje sprzedaz w ewidencji ksiggowej i jednoczes$nie w ewidencji sprzedazy
VAT z zapisem w rejestrze VAT wartosci zerowej podatku. Konto ,,VAT nalez-
ny i jego rozliczenie” na koniec miesiaca nie wykazuje salda, poniewaz kwot¢
podatku naleznego za dany miesiac przeksiggowuje si¢ na konto ,,Rozrachunki
z Urzgdem Skarbowym z tytutu podatku VAT”, stuzace koncowemu rozliczeniu
z tytutu podatku VAT za dany miesiac.

Jezeli kwota podatku naliczonego w okresie rozliczeniowym jest wyzsza
od kwoty podatku naleznego, podatnikowi zgodnie z art. 86 ust 1 ustawy o VAT
przystuguje prawo do obnizenia podatku naleznego w nast¢pnych okresach lub
zwrot rdznicy na rachunek bankowy. Zastosowanie stawek preferencyjnych przy
rozliczaniu z urzedem skarbowym zapewnia przedsigbiorstwu zwrot podatku
VAT. Jedynie w sytuacji, gdy jest duza sprzedaz, wynikajaca np. z tytutu kontrak-
tacji, moze wystapi¢ zobowiazanie z tytutu podatku. Najlepszym rozwiazaniem
jest prowadzenie ewidencji przy wykorzystaniu systemoéw finansowo-ksi¢go-
wych. Zapisy dokonywane w ksiggach handlowych rejestrowane sa w ewidencji
VAT i umozliwiaja wygenerowanie deklaracji podatkowej. Poréwnanie danych
z ewidencji ksiggowej z danymi z ewidencji VAT §wiadczy o prawidlowym roz-
liczeniu VAT za dany miesiac.
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WhiosKi

Dokonujac wyboru zwolnienia lub opodatkowania, nalezy bra¢ pod uwage
korzysci ekonomiczne z zastosowania podatkowych praw wyboru. Z przepro-
wadzonych obliczen jednoznacznie wynika, iz dla przedsigbiorstwa rolniczego
optacalna jest rezygnacja ze zwolnienia z podatku VAT. Dzigki preferencyjnej
stawce na produkty rolne oraz dokonywanym zakupom inwestycyjnym w anali-
zowanym przedsigbiorstwie podatek nalezny jest nizszy od naliczonego i poda-
tek VAT zwracany jest przez urzad skarbowy. Mozliwos$ci skorzystania z progra-
moéw unijnych stanowia dodatkowy argument przemawiajacy za rezygnacja ze
statusu rolnika ryczattowego.

Analizujac optacalno$¢ zwolnienia czy tez rezygnacji, rolnik musi liczy¢
si¢ z okreslonymi konsekwencjami. Dotycza one konieczno$ci prowadzenia
ewidencji, sktadania deklaracji oraz ryzyka sankcji z tytulu nieprawidlowosci
w rozliczaniu podatku VAT. W sytuacji gdy nastgpuje zwrot podatku, przedsig-
biorstwo musi liczy¢ si¢ z kontrola podatkowa. Ewidencja VAT nie jest jednak
czynno$cig skomplikowang. Jedynie dla rolnikow prowadzacych ksiggi han-
dlowe zapisy ewidencyjne sa pracochtonne. Rolnicy chcac zwigkszy¢ swoje
dochody coraz czgsciej obok dzialalnosci rolniczej prowadza dziatalno$¢ po-
zarolnicza. W tej sytuacji pojawiaja si¢ nowe kwestie dotyczace ewidencji i roz-
liczania podatku VAT.
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The register, accounting and effects of the score-settling
of farming enterprises on account of the value added tax

Abstract

Determining principles of the register and accounting for the value added tax
is a purpose of the study and showing effects of the adopted solution with refer-
ence to the farming enterprise. The farmer has an opportunity of choice about
the flat-rate scheme or broad principles of accounting for the VAT. Farmers don’t
have such a law obliged to the bookkeeping. Record duties are also involving
determined choice.
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Doptaty do indywidualnych gospodarstw
rolnych w wojewoddztwie slaskim

Wstep

Z chwilg przystapienia Polski do Unii Europejskiej (UE) z dniem 1 maja
2004 r. nasze rolnictwo 1 obszary wiejskie zostaty objgte wspdlna polityka rol-
na (WPR) oraz pomoca w ramach funduszy strukturalnych UE. Polscy rolnicy
stangli przed duza szansa pozyskania funduszy pozwalajacych na restruktury-
zacj¢ 1 modernizacje gospodarstw indywidualnych. Dotychczasowe reformy
WPR uksztattowaty model rolnictwa europejskiego, opartego na rodzinnym
gospodarstwie rolnym, ktére wymaga szczegolnego traktowania ze wzgledu na
réznorodno$¢ potrzeb, zréznicowanie regionalne oraz znaczenie ogolnospotecz-
ne [Kutkowska, Labedzki 2008, s. 226-227]. Srodki finansowe przeznaczone
na realizacj¢ celow WPR do 2006 r. byty pokrywane przez Europejski Fundusz
Orientacji i Gwarancji Rolnej — Sekcja Gwarancji (tzw. pierwszy filar) [Klepac-
ki, Grontkowska 2007, s. 351-355], a na lata 2007-2013 utworzono dwa odr¢b-
ne fundusze rolnicze:

e Europejski Fundusz Gwarancji Rolnej, ktory finansuje dzialania zwiazane
z platnos$ciami bezposrednimi, interwencja rynkowa i instrumentami wete-
rynaryjnymi,

e  Europejski Fundusz Rolny na rzecz Rozwoju Obszarow Wiejskich, ktory
wspiera dzialania zwigzane z rozwojem obszaréw wiejskich [Szumski 2007,
s. 88-92].

Rozwoj rolnictwa i1 gospodarstw rolnych odbywa si¢ przez przedsigwzig-
cia inwestycyjne, ktore stanowia podstawg wzrostu produkeji 1 ustug [Klepac-
ki, Grontkowska 2007, s. 68—70]. Polscy rolnicy mogli wigc korzysta¢ z wielu
réznych form wsparcia zwiazanych z realizacja inwestycji we wlasnych gospo-
darstwach [Czubak 2008a, s. 97-98]. Do tego celu przeznaczone byty Srodki
z nastepujacych funduszy i programow:

*  SAPARD 2002-2006,

e Sektorowy Program Operacyjny (SPO) 2004-2006,
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e Plan Rozwoju Obszarow Wiejskich (PROW) 2004-2006,
*  Program Rozwoju Obszarow Wiejskich (PROW) 2007-2013.

Za najwazniejsze nalezy jednak uzna¢ doptaty bezposrednie, ktore stanowia
najwigksza sume¢ funduszy pomocowych, trafiajacych bezposrednio do gospo-
darstw producentéw rolnych. W latach 2004-2008 w ramach doptat bezposred-
nich polscy rolnicy otrzymali okoto 37,5 mld zt. Celem ptatnosci bezposrednich
jest zabezpieczenie odpowiedniego poziomu dochodéw rolnikéw, bez potrzeby
podwyzszania cen dla konsumentéw. W UE z doptat bezposrednich pochodzi
prawie potowa dochodow rolnikéw. Jest to zatem bardzo istotny element opla-
calno$ci produkcji rolnej [Kotoszko-Chomentowska 2006, s. 91-99; Marcysiak
2006, s. 113—117; Kisiel, Babuchowska 2006, s. 157-160]. Od samego poczatku
funkcjonowania doptat bezposrednich w Polsce wystgpowata wyrazna tendencja
malejacego znaczenia doplat w tworzeniu dochodu wraz ze wzrostem wielko-
sci ekonomicznej gospodarstw. O ile w klasie gospodarstw najmniejszych (do
4 ESU) otrzymane doptaty miaty od 23,7% w 2004 r. do 90% w 2008 r. udzialu
w tworzeniu dochodu, to w klasie gospodarstw najwigkszych udziat ten wyno-
sit 7,7% w 2004 r. i 42% w 2008 r. Wedlug Goraja [2005, s. 2-29], tak wyso-
ki udziat doptat w tworzeniu dochodu w klasie gospodarstw najmniejszych nie
powoduje jednak znaczacej poprawy wyniku ekonomicznego, gdyz dochod ten
w przeliczeniu na osobg petnozatrudniong wyniost w 2004 r. zaledwie 4039 zt
w skali roku, co odpowiada 22% S$redniej ptacy netto w gospodarce narodowe;.
Wzglednie niskie znaczenie ptatnosci bezposrednich w ksztaltowaniu dochodow
tej grupy gospodarstw wynika z matej powierzchni uprawniajacej do otrzymania
tych ptatnosci [Majewski 2009, s. 122—-129; Sulewski 2009, s. 409—414; Spiak
2004, s. 170-175]. W wigkszych gospodarstwach kwoty doptat sa duzo wyzsze,
ale znaczaco wigksze s takze dochody gospodarstw. Wptywa na to wigksza ska-
la produkcji, co znajduje wyraz migdzy innymi w mniejszych kosztach wytwa-
rzania jednostki warto$ci produkcji. W najmniejszych gospodarstwach rolnych
(2—4 ESU) relacja kosztow do wartosci produkcji wynosita 94,9%, a w gospo-
darstwach o wielkosci 4-8 ESU juz tylko 88,4% [Wo$ 2007, s. 393-399].

Z uwagi na fakt, iz udzial doptat bezposrednich w catos$ci wsparcia rolnictwa
jest bardzo duzy, waznym elementem oceny systemu tych doptat jest ich rozdy-
sponowanie w wydatkach zwiazanych z dziatalnos$cia rolnicza i inwestycyjna
w gospodarstwach rolnych. Z badan Czubaka [2008b, s. 118—127] wynika, ze
wigkszos$¢ gospodarstw rozdysponowywata doptaty bezposrednie wielokierun-
kowo, a zaledwie 13% gospodarstw przeznaczylo je na jeden cel. Najwicksze
znaczenie w rozdysponowaniu ptatnosci miaty wydatki na nawozy mineralne,
na ktore az 86% badanych gospodarstw przeznaczylo cato$¢ lub czes¢ doptat,
a kwota skierowana na ten cel stanowita jedna trzecia ogolnej sumy doptat.
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Celem opracowania jest okreslenie poziomu i struktury funduszy unijnych,
ukierunkowanych na inwestycje w indywidualnych gospodarstwach rolnych
w woj. $laskim. Okres badawczy obejmuje lata 2003—2008. Zrodtem materia-
tow empirycznych byty dane systemu informacji zarzadczej Agencji Restruktu-
ryzacji i Modernizacji Rolnictwa (ARIMR) w Warszawie, Slaskiego Oddziatu
Regionalnego ARiIMR w Czgstochowie, Ministerstwa Rolnictwa i Rozwoju Wsi
(MRiRW), Gtéwnego Urzedu Statystycznego (GUS) oraz niektore akty prawne,
dotyczace ptatnosci bezposrednich. W opracowaniu dokonano analizy porow-
nawczej wybranych funduszy pomocowych, a do prezentacji danych wykorzy-
stano technike tabelaryczna [Kope¢ 1983, s. 166—199].

Uwarunkowania produkcji rolniczej w woj. slagskim

Warunki przyrodniczo-glebowe na obszarze woj. $laskiego sa bardzo zr6z-
nicowane. Najkorzystniejsze warunki dla produkcji roslinnej wystepuja w sub-
regionie rybnicko-jastrzgbskim, tzw. zachodnim, charakteryzujacym si¢ dobry-
mi glebami i dtugim okresem wegetacyjnym. Przecigtne warunki sa charaktery-
styczne dla subregionu centralnego (powiaty: mikotowski, tarnogoérski, gliwicki
i lubliniecki). Trudne warunki przyrodniczo-glebowe wystgpuja w subregionie
bielsko-bialskim (potudniowym), w ktorym w wigkszo$ci na terenach gorskich
1 podgorskich wystepuja gleby stabe. Rowniez w subregionie pétnocnym woje-
wodztwa warunki uprawowe nie sa sprzyjajace do prowadzenia produkc;ji rol-
niczej. Wystegpuje tu przewaga gleb lekkich o niskiej klasie bonitacyjnej, a w
strukturze zasiewow dominuja uprawy zbozowe, ziemniaki i rosliny pastewne.
Ogdlny wskaznik jakosci rolniczej przestrzeni produkcyjnej dla woj. $laskie-
go wynosi 64,2 pkt i jest nizszy od przecigtnego w Polsce (66,6 pkt). Pod tym
wzgledem wojewddztwo zajmuje dopiero trzynaste miejsce w kraju [Plan Zago-
spodarowania Przestrzennego Wojewodztwa Slaskiego 2004, s. 439-449].

Na terenach wiejskich wojewddztwa zyje blisko 998 tys. osob, tj. ponad
21% wszystkich mieszkancoéw. Powierzchnia uzytkéw rolnych (UR) wynosi 486
tys. ha i stanowi 39,4% powierzchni wojewddztwa. Grunty orne stanowia 76%
UR, a udziat uzytkéw zielonych, zlokalizowanych gtownie w rejonach gorskich
i podgorskich, wynosi ponad 22% UR. Na tej przestrzeni produkcyjnej funk-
cjonuje 110,9 tys. gospodarstw rolnych, z ktorych 82% to gospodarstwa o po-
wierzchni nieprzekraczajacej 5 ha. Srednia wielko$¢ powierzchni UR w gospo-
darstwie za 2008 r. wyniosta 6,55 ha (w Polsce — 10,02 ha), co daje trzynaste
miejsce w kraju. Plon zb6z ogdétem w wysokosci 37,8 dt/ha byt o 6,7% wyzszy
od sredniej krajowej, wynoszacej 35,4 dt/ha. Powierzchnia upraw roslin prze-
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mystowych w strukturze zasiewoé6w w subregionie centralnym, pétnocnym i po-
hudniowym wojewodztwa wynosita 5%. W subregionie zachodnim ich udziat
przekraczat 10%, co bylo zwiazane z koncentracja uprawy burakow cukrowych.
Na uwage zastuguje fakt, ze wojewodztwo $laskie jest znaczacym producen-
tem warzyw. Warzywa gruntowe uprawiane sa na powierzchni przeszto 3800 ha,
a zbiory wynosza 115 875 ton, co oznacza 2,3% udziatu w produkcji krajowe;.
W produkcji zwierzecej obsada bydta ogotem wynosi 26,7 sztuk na 100 ha/UR,
wobec 32,8 sztuk na 100 ha/UR $rednio w kraju. Oznacza to dziesiate miejsce
w Polsce. Rowniez pogtowie trzody chlewnej wynoszace 87,1 sztuk na 100/ha
UR znaczaco odbiega od $redniej krajowej (113,9 sztuk na 100 ha/UR). Produk-
cja mleka wynosi 307 min litréw, to jest 2,7% produkcji krajowej. Jednostko-
wa wydajnos¢ od jednej krowy wynosi 4558 litréw (czwarta pozycja w kraju).
Wojewddztwo $laskie jest duzym producentem zywca drobiowego i jaj. Udziat
produkcji zywca drobiowego w produkcji krajowej wynosi 3,3%, a jaj konsump-
cyjnych ponad 8% [Rocznik Statystyczny 2007, s. 32-292; Uzytkowanie grun-
tow, powierzchnia zasiewow i poglowie zwierzat gospodarskich 2003, s. 9-161;
Rolnictwo w wojewodztwie $laskim 2004, s. 5—44].

Fundusze i dzialania wspierajace przedsiewziecia
inwestycyjne w gospodarstwach rolnych

Pierwszym funduszem unijnym, ktérego zadaniem bylo przygotowanie Pol-
ski do cztonkostwa w UE w zakresie rolnictwa i rozwoju obszaréw wiejskich,
byl przedakcesyjny fundusz SAPARD (Specjalny Przedakcesyjny Program na
rzecz Rolnictwa i Rozwoju Obszarow Wiejskich). Program stanowit instrument
wsparcia przez Uni¢ Europejska panstw kandydujacych w procesie przeksztatcen
strukturalnych i dostosowawczych do standardow unijnych na wsi i w rolnictwie.
W Polsce realizowany byt od lipca 2002 r. do pazdziernika 2006 r. i mial na celu
poprawe konkurencyjnosci polskiego rolnictwa, przyspieszenie dostosowania
sektora rolno-spozywczego do wymogow unijnych oraz rozwoj obszaréw wiej-
skich. Program SAPARD finansowany byt z budzetu wspdlnotowego (z Sekcji
Gwarancji Europejskiego Funduszu Orientacji i Gwarancji Rolnej) i krajowego
oraz ze srodkow prywatnych beneficjentow. Na inwestycje w gospodarstwach
rolnych przeznaczone byty srodki z Dziatania 2. Inwestycje w gospodarstwach
rolnych. W ramach tego dziatania do rolnikow woj. §laskiego trafito 11 min zt.

W tabeli 1 przedstawiono liczbe zrealizowanych wnioskow 1 wielkosci kwot
dokonanych ptatnosci w kolejnych latach funkcjonowania poszczegdlnych fun-
duszy, programow oraz platnosci bezposrednich i ONW. Formalne uruchomienie
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programu SAPARD nastapito dopiero pod koniec 2003 r., dlatego rolnicy ztozyli
wtedy tylko 21 wnioskow. Najwiecej, gdyz az 155 wnioskow ztozyli rolnicy
w 2004 r. (na kwotg 8,1 mln z, co stanowito 73,6% catej sumy pozyskanej przez
rolnikéw w woj. $laskim z tego funduszu). W dwoch ostatnich latach funkcjo-
nowania programu, tj. w 2005 1 2006 r., po $rodki siggngto razem juz tylko 43
rolnikow na kwote 2 min zt. Gradziuk-Jezierska [2006, s. 122] stwierdza, ze
SAPARD byt programem skonstruowanym w sposob faworyzujacy finansowo
silniejsze 1 lepiej zorganizowane jednostki, dysponujace kapitatem wtasnym lub
majace tatwiejszy dostep do kredytow. Program byt wigc od poczatku pomy-
Slany jako instrument majacy na celu wsparcie duzych 1 silnych gospodarstw.
Dlatego w 2004 r. taka wtasnie grupa rolnikéw podje¢ta decyzje o wykorzystaniu
srodkow z tego funduszu w woj. Slaskim, co w efekcie spowodowato zlozenie
tak duzej liczby wnioskow.

Jednym z gtownych instrumentoéw przeksztatcen strukturalnych w rolnictwie
w pierwszym okresie akcesji w latach 2004-2006 byt SPO — Restrukturyzacja
i modernizacja sektora zywno$ciowego oraz rozwoj obszarow wiejskich. Stano-
wil on pod wieloma wzglgdami kontynuacj¢ programu SAPARD i funkcjonowat
na podobnych zasadach, r6zniac sig tylko w szczegoétach. Program SPO finanso-
wany byt z budzetu UE (z Sekcji Orientacji Europejskiego Funduszu Orientacji
i Gwarancji Rolnej), z budzetu krajowego oraz ze srodkow prywatnych benefi-
cjentow. Najbardziej znaczacymi z punktu widzenia inwestycyjnego w gospo-
darstwach rolnych w SPO byty dziatania 1.1. Inwestycje w gospodarstwach rol-
nych i 1.2. Ulatwianie startu mtodym rolnikom. Do gospodarstw rolnych w woj.
slaskim razem z tych dziatan trafito 74,1 min zt. Z przyczyn proceduralnych
sktadanie wnioskéw z Dziatania 1.1 rozpoczgto si¢ dopiero we wrzesniu 2005
r. 1 w woj. $laskim do grudnia 2005 r. ztozono 106 wnioskow na kwotg 10,4 mln
zt. W 2006 . rolnicy mogli sktada¢ wnioski przez caty rok, wigc zainteresowanie
pozyskiwaniem $rodkéw byto znacznie wigksze, a rolnicy ztozyli w sumie 268
wnioskéw na kwote 26,9 min zt. W zwiazku z uruchomieniem dodatkowych
srodkow przez Ministerstwo Rolnictwa i Rozwoju Wsi przeznaczonych na to
dziatanie rolnicy mogli ubiega¢ si¢ o finansowanie jeszcze w latach 2007-2008.
W woj. §laskim ztozono wtedy razem 163 wnioski na kwotg 19,8 min zi, co sta-
nowito 34,7% calej puli srodkow pozyskanych w woj. $laskim z tego dziatania.
Przebieg realizacji Dziatania 1.2 §wiadczy o duzym zainteresowaniu mlodych
0sOb prowadzeniem dzialalno$ci rolniczej w woj. slaskim. W 2005 r. ztozono
339 wnioskéw na kwotg¢ 17 min zl, co stanowito 22,9% wszystkich srodkoéw
pozyskanych z dziatan inwestycyjnych do gospodarstw rolnych w woj. slaskim
z SPO.

Dziatania realizowane w ramach PROW 2004-2006 miaty na celu popraweg
konkurencyjno$ci gospodarstw rolnych oraz wspieranie zrownowazonego rozwo-
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ju obszarow wiejskich. Ich realizacja przebiegata w sposob spojny z programami
strukturalnymi, w tym zwlaszcza z SPO. Catos¢ srodkow przewidzianych na fi-
nansowanie PROW to $rodki publiczne, z czego 80% pochodzito z Sekcji Gwa-
rancji Europejskiego Funduszu Orientacji i Gwarancji Rolnej, a 20% z budzetu
krajowego. Ogromna zaleta dziatah PROW, w poréwnaniu do SPO, jest brak ko-
niecznosci ponoszenia wlasnych kosztow przy realizacji danych przedsigwzigc

Tabela 1

Realizacja ptatnosci w ramach funduszy i dziatan wspierajacych przedsiewziecia inwe-
stycyjne w gospodarstwach rolnych w wojewddztwie Slaskim

Fundusze i dziatania

Lata

2003

2004

2005

2006

2007

2008

1

2

3

4

5

SAPARD:

— liczba zrealizowanych wnioskéow

— kwota zrealizowanych ptatnosci
(min zt)

21

0,9

155

8,1

37

1,7

6

0,3

SPO:

Dziatanie 1.1. Inwestycje w gospodar-

stwach rolnych

— liczba zrealizowanych wnioskéw

— kwota zrealizowanych ptatnosci
(min zt)

Dziatanie 1.2. Utatwianie startu mtodym

rolnikom

— liczba zrealizowanych wnioskéw

— kwota zrealizowanych ptatnosci
(min zt)

106

10,4

339

17,0

268

26,9

65

8,7

537

57,1

339

17,0

PROW 2004-2006:

Dziatanie 2. Wspieranie gospodarstw
niskotowarowych

— liczba zrealizowanych wnioskéw

— kwota zrealizowanych ptatnosci
(min zt)

Dziatanie 6. Dostosowanie gospodarstw
rolnych do standardéw UE
— liczba zrealizowanych wnioskow

— kwota zrealizowanych ptatnosci
(min zb)

2901

21,8

649

19,9

2901

21,8

649

19,9

PROW 2007-2013:
Dziatanie 112. Utatwianie startu mtodym
rolnikom
— liczba ztozonych wnioskow
— wnioskowana kwota pomocy
(min zt)

121

6,1

121

6,1

Dziatanie 121. Modernizacja gospo-

darstw rolnych

— liczba ztozonych wnioskow

— wnioskowana kwota pomocy
(min zt)

318

42,7

318

42,7
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cd. tab. 1
1 2 3 4 5 6 7 8
PLATNOSCI OBSZAROWE:
— liczba ztozonych wnioskow - 52978 | 56 702 | 55485 | 54 455 | 52 231 -
— kwota zrealizowanych ptatnosci
(min zt) - 153,7 | 166,6 | 1955 | 191,2 | 183,3 | 890,3
w tym:

— kwota zrealizowanych ptatnosci
w ramach JPO

— kwota zrealizowanych ptatnosci
w ramach UPO

— kwota zrealizowanych ptatnosci
w ramach ptatnosci zwierzecych

— kwota zrealizowanych ptatnosci
w ramach ptatnosci cukrowych

- | 679 | 773 | 943 | 1025 | 107,0 | 449,0
- | 858 | 892 | 979 | 69,3 | 59,7 | 401,9
_ _ - - 154 | 130 | 284

— - - 3,3 4,0 3,7 10,9

PLATNOSCI ONW:

— liczba ztozonych wnioskow - 15539 | 16 501 | 17 141 | 19 263 | 20 001 -
— kwota zrealizowanych ptatnosci
(min zt) - 155 | 19,0 | 19,7 43,8 98,0

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych Systemu Informacji Zarzadczej ARIMR
oraz na podstawie danych Slgskiego Oddziatu Regionalnego ARIMR w Czestochowie.

przez rolnikow korzystajacych z pomocy. Najwigksze znaczenie z punktu widze-
nia inwestycyjnego w gospodarstwach rolnych miato Dziatanie 6. Dostosowanie
gospodarstw rolnych do standardéw Unii Europejskiej. Nabor wnioskow w tym
dzialaniu odbywat si¢ w latach 2005-2006, a w woj. slaskim ztozono wtedy 649
wnioskow. Wedtug Butkowskiej [2007, s. 49; za Wigier 2006], rolnicy najczg-
sciej w tym dziataniu wnioskowali o dofinansowanie budowy urzadzen do prze-
chowywania nawozéw naturalnych (prawie 90% inwestycji).

Z badan Czubaka [2007, s. 77-82] wynika, ze gtdéwnie gospodarstwa duze sa
beneficjentami funduszy skierowanych na poprawg warunkoéw utrzymania zwie-
rzat w gospodarstwie, aby warunki te odpowiadaty wymogom UE. Mozna wigc
przyjac, ze kwota 19,9 min zt pozyskana przez 649 gospodarstw w woj. $laskim
zostata wykorzystana przez takie wlasnie gospodarstwa (tab. 1). Interesujace
z punktu widzenia pomocy dla nieduzych gospodarstw byto Dziatanie 2. Wspie-
ranie gospodarstw niskotowarowych, na ktore rolnicy mogli sktada¢ wnioski
w latach 2005-2006. W woj. $laskim ztozono 2901 wnioskow na taczna kwot¢
21,8 mln zt. Wsparcie to ma posta¢ premii w wysokos$ci 1250 euro rocznie przez
5 kolejnych lat. W zwiazku z tym ostatnie ptatnosci dla wnioskow zlozonych
w 2006 r. beda realizowane jeszcze w 2011 r. Tak duza liczba rolnikéw korzy-
stajacych z tego dziatania §wiadczy o tym, ze w woj. $laskim produkcja rolnicza
zajmuja si¢ glownie gospodarstwa mate o wielkosci 2—4 ESU.
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W 2007 r. w krajach UE rozpoczal si¢ nowy siedmioletni okres programowa-
nia 1 finansowania, obejmujacy lata 2007-2013. Kazdy z krajow cztonkowskich
przygotowal wtasny Program Rozwoju Obszarow Wiejskich na ten okres. Polski
PROW 2007-2013 zostat przyjety przez Unijny Komitet Rozwoju Obszarow
Wiejskich w dniu 25 lipca 2007 r. PROW 2007-2013 zastgpuje dwa uprzed-
nio realizowanie programy w latach 2004-2006, tj. SPO i PROW 2004-2006.
Wigkszo$¢ przewidzianych w nim dziatan jest ich kontynuacja. Celem PROW
20072013 jest dalsza modernizacja polskiego rolnictwa oraz szybszy rozwoj
obszaréw wiejskich. Wszystkie dziatania programu sa wspotfinansowane z Eu-
ropejskiego Funduszu Rolnego na rzecz Rozwoju Obszarow Wiejskich oraz ze
srodkow krajowych przeznaczonych na ten cel w ustawie budzetowej. Na inwe-
stycje w gospodarstwach rolnych zasadniczy wplyw maja dziatania 112. Utla-
twianie startu mtodym rolnikom oraz 121. Modernizacja gospodarstw rolnych.
W Dziataniu 121 $lascy rolnicy ztozyli w 2008 r. 318 wnioskow na kwotg 42,7
mln zt. Porownujac te wielkosci z Dzialaniem 1.1. Inwestycje w gospodarstwach
rolnych w SPO, mozna stwierdzi¢, ze zainteresowanie Dziataniem 121 z PROW
2007-2013 byto bardzo duze, a kwota wnioskowanej pomocy tylko w 2008 .
byta zblizona do srodkow uzyskanych przez rolnikow za okres 3 lat w Dziataniu
1.1 w SPO. Moze to $wiadczy¢ o tym, ze rolnicy w pierwszym okresie funk-
cjonowania $srodkéw pomocowych z UE nie byli jeszcze na tyle przygotowani,
aby w petlni wykorzystywac oferowane im mozliwosci. Mozna wigc zatozy¢, ze
srodki z funduszy pomocowych PROW 2007-2013 zostana lepiej i efektywniej
wykorzystane na cele inwestycyjne w gospodarstwach rolnych. Dane w zakre-
sie Dziatania 112. Utlatwianie startu mlodym rolnikom pokazuja, ze w 2008 r.
w woj. $laskim ztozono 121 wnioskow na kwotg 6,1 min zt. Jesli te liczby po-
réwnamy z Dziataniem 1.2. Ulatwianie startu mtodym rolnikom w SPO za 2005
1., to uwidacznia si¢ fakt, ze prawie trzy razy mniej mtodych rolnikéw zwrocito
si¢ 0 pomoc w 2008 r. (tab. 1). Przyczyna tego zjawiska jest zmiana przepisow
w zakresie pozyskiwania §rodkow z tego dziatania. Od 2008 r. mlodzi rolnicy
musza dokonywac¢ $cistych rozliczen finansowych z wydatkowanych srodkow
(70% wydatkowanych srodkéw podlega rozliczeniu fakturowemu), co najmniej
przez trzy lata od otrzymania pomocy musza pozostawa¢ ubezpieczeni w syste-
mie KRUS i po trzech latach powierzchnia ich gospodarstwa powinna wynosi¢
tyle co $rednia krajowa, tj. 10,15 ha. W Dziataniu 1.1 z 2005 r. nie bylo potrzeby
spetnienia tych warunkow przez mlodych rolnikow. Wynika stad wniosek, ze
w zaleznosci od wymagan i przepiséw okreslajacych tryb postepowania przy po-
zyskiwaniu srodkow rolnicy moga z nich korzysta¢ w mniejszym lub wigkszym
zakresie.

Najwigcej srodkow finansowych trafia do rolnikow z tytutu doptat bezpo-
srednich. Jest to instrument, ktéry ma najwigksze oddziatywanie zarowno pod
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wzgledem skali dofinansowania, jak rowniez liczby gospodarstw objetych po-
moca. W Polsce obowiazuje uproszczony system platnosci (tzw. system jedno-
litej ptatnosci obszarowej SAPS — single area payment scheme), ktory polega
na stosowaniu platnosci do hektara UR, bez wzgledu na rodzaj produkcji rol-
niczej. Po raz pierwszy polscy rolnicy mogli ubiega¢ si¢ o platnosci w 2004 r.
Zgodnie z ustawa o platnosciach bezposrednich', system platnosci obszarowych
w latach 20042006 sktadat si¢ z dwoch elementéw: jednolitej ptatnosci obsza-
rowej (JPO), przystugujacej do powierzchni gruntow rolnych utrzymywanych
w dobrej kulturze rolnej?, oraz z uzupetniajacych ptatnosci obszarowych (UPO),
umozliwiajacych podwyzszenie dochodoéw rolnikow w gospodarstwach, ktérym
przystuguje ptatnos¢ JPO 1 w ktorych uprawiane sa rosliny wspierane w kra-
jach UE doptatami. W grupie UPO wydzielono — jako osobne sektory platnosci
— chmiel, tyton, ziemniaki przeznaczone do przetworzenia na skrobi¢ oraz grupg
»innych roslin”. Wykaz sektora wszystkich ,,innych roslin”, do ktorych przystu-
guja ptatnosci UPO, jest okreslany corocznie w drodze rozporzadzenia Ministra
Rolnictwa i Rozwoju Wsi w sprawie rodzajow roslin objetych ptatno$ciami uzu-
petiajacymi. W grupie UPO wtlasnie sektor ,,innych roslin” ma zasadnicze zna-
czenie w finansowaniu gospodarstw rolnych. W 2006 r. uruchomiono oddzielna
ptatnos¢ z tytulu cukru, ktoéra zostala wprowadzona w celu rekompensowania
plantatorom burakow spadku przychodéw, jaki powoduje reforma rynku cukru w
krajach UE, obowiazujaca od 1 lipca 2006 r. Istotne z punktu widzenia skali po-
zyskiwanych srodkow sa rowniez platnosci zwierzgce wprowadzone w 2007 r3,
przystugujace dodatkowo do trwatych uzytkéw zielonych, na ktorych prowa-
dzona jest uprawa ro$lin przeznaczonych na paszg dla posiadaczy bydta, owiec,
kéz lub koni w ramach rekompensaty dla rolnikdw ponoszacych wyzsze koszty
produkc;ji z tytutu chowu zwierzat tych gatunkow.

W tabeli 2 przedstawiono udzial ptatnosci bezposrednich oraz pozostatych
funduszy w woj. §laskim w odniesieniu do ptatnosci zrealizowanych w catym
kraju. W latach 2004-2008 do rolnikéw uprawnionych do otrzymania doptat
obszarowych w woj. $laskim trafito 890,3 miln zt, co stanowito 2,4% doptat ob-
szarowych, jakie otrzymali rolnicy w catej Polsce w analizowanym okresie. Po-

! Ustawa z 18 grudnia 2003 r. o platno$ciach bezposrednich do gruntdéw rolnych (Dz.U. z 2004 r.
Nr 6, poz. 40).

2 Wg klasyfikacji EUROSTAT-u, do gruntdw rolnych zalicza si¢ grunty orne, trwate uzytki zie-
lone, plantacje wieloletnie oraz ogrody przydomowe. Minimalne wymagania dotyczace dobre;j
kultury rolnej zostaty okreslone w Rozporzadzeniu Ministra Rolnictwa i Rozwoju Wsi z 7 kwiet-
nia 2004 r. w sprawie minimalnych wymagan utrzymywania gruntow rolnych w dobrej kulturze
rolnej (Dz.U. z 2004 r. Nr 65, poz. 600 z pézn. zm.).

3 Ustawa z dnia 26 stycznia 2007 r. o ptatnosciach do gruntéw rolnych i ptatnosci cukrowej (Dz U.
Nr 35, poz. 217).
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Tabela 2

Realizacja ptatnosci w ramach funduszy i dziatan wspierajacych przedsiewziecia inwe-
stycyjne w gospodarstwach rolnych w wojewddztwie slaskim za lata 2003—2008 na tle
kraju

Kraj Wojewoddztwo Slgskie

_Fun_dusz_e zrealizowane zrealizowane zrealizowane | zrealizowane
i dziatania whioski ptatnosci whioski ptatnosci

liczba % min zt % liczba % | mnzt | %
SAPARD 12 929 100,0 | 588,5 |100,0| 219 1,7 11,0 | 1,9
SPO:
Dziatanie 1.1. Inwestycje
w gospodarstwach
rolnych 28 199 100,0 | 2414,5 | 100,0 | 537 19 | 571 | 2,4
Dziatanie 1.2. Utatwianie
startu mtodym rolnikom 14 151 100,0 | 707,6 |100,0| 339 24 | 170 | 24

PROW 2004-2006:

Dziatanie 2. Wspieranie
gospodarstw niskotowa-
rowych 172467 | 100,0 | 1316,4 | 100,0 | 2901 1,7 | 21,8 | 1,7

Dziatanie 6. Dostosowa-
nie gospodarstw rolnych
do standardow UE 71 385 100,0 | 2437,5 [ 100,0 | 649 09| 199 | 0,8

PROW 2007-20132:
Dziatanie 112.

Utatwianie startu mtodym
rolnikom 6 505 100,0 | 325,3 |100,0 | 121 1,9 6,1 1,9

Dziatanie 121.
Modernizacja gospo-

darstw rolnych 18372 |100,0| 2361,9 [100,0| 318 | 1,7 | 42,7 | 1,8
PLATNOSCI

OBSZAROWE 1419375°| - |37551,0(100,0|52231°| - | 890,3 | 2,4
PLATNOSCI ONW 755 658° - | 6311,0 |100,0 |20001¢| — | 98,0 | 1,6

— dane programu dotyczg wnioskowanej kwoty ptatnosci dla liczby juz ztozonych wnioskow.
b _ dane za kampanie obszarowa 2008 zgodnie z tabelg 3.
¢ — dane za kampanie obszarowg 2008.

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych Systemu Informacji Zarzadczej ARIMR
oraz na podstawie danych Slaskiego Oddziatu Regionalnego ARIMR w Czestochowie.

roéwnujac udziat zrealizowanych ptatnosci z pozostatych funduszy pomocowych,
mozna stwierdzi¢, ze podobna wielkos¢ (tj. 2,4%) srodkow krajowych wplynegta
do woj. slaskiego z SPO w Dziataniu 1.1 (57,1 mln zt) i w Dziataniu 1.2 (17,0
mln z}t). Fundusz SAPARD 1 rozpoczgty w 2008 r. PROW 2007-2013 miaty niz-
szy udziat w finansowaniu gospodarstw rolnych i wynosity 1,8—1,9%. Najnizszy
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udzial $§rodkoéw pozyskanych do woj. §laskiego w porownaniu z pula krajowa
miat miejsce w Dziataniu 6 PROW 2004-2006 (Dostosowanie gospodarstw rol-
nych do standardow UE) i wynosit 0,8% w kwocie 19,9 min zt.

Od czasu wprowadzenia doptat bezposrednich w 2004 r. rolnicy moga ubie-
gac sig rowniez o wsparcie finansowe z tytutu dziatalnos$ci rolniczej na obszarach
o niekorzystnych warunkach gospodarowania (ONW). W ramach tego instru-
mentu wspierane sg gospodarstwa rolne zlokalizowane na obszarach, na ktérych
produkcja rolnicza jest utrudniona ze wzgledu na niekorzystne warunki srodo-
wiskowe [Czapiewski, Nieweglowska 2006, s. 8-18]. Pomoc finansowa ma re-
kompensowac¢ trudno$ci zwiazane z prowadzeniem gospodarstw w stosunku do
gospodarowania na innych terenach, gdzie warunki dla rolnictwa sa korzystniej-
sze. Ma takze przeciwdziala¢ wyludnianiu si¢ obszaréw wiejskich i zatracaniu
ich rolniczego charakteru [Pomajda 2004, s. 109—110]. Przy racjonalnym go-
spodarowaniu zasobami na ONW mozna zmniejszy¢ koszty produkcji rolniczej
do pozioméw uzasadnionych przyrodniczo i ekonomicznie [Roszkowska-Madra
2008, s. 104—109]. Nie jest to wigc wsparcie typowo inwestycyjne, niemniej jed-
nak z tego tytutu do gospodarstw rolnych potozonych na terenach ONW co roku
wptywaja okreslone kwoty pienigzne. Do rolnikow w woj. §laskim w ramach
wsparcia ONW trafita w latach 2004-2008 kwota 98 mln zt (tab. 2). Platnosci
ONW finansowane byly ze srodkéw PROW 2004-2006 oraz z PROW 2007—
-2013.

Tabela 3 zawiera liczby ztozonych wnioskéw obszarowych z podzialem na
wojewodztwa. Najwigcej wnioskow sktada si¢ w woj. mazowieckim (15,1%),
a najmniej w woj. lubuskim (1,5%). Pod tym wzgledem woj. $laskie zajmuje 11.
miejsce w kraju. W 2008 r. o ptatnosci obszarowe ubiegato si¢ w woj. $slaskim
ponad 52 tys. rolnikéw, w tym 20 tys. ztozylo wnioski o ptatnosci z tytutu ONW.
Stanowito to 3,7% wszystkich ztozonych wnioskéw obszarowych w Polsce
w 2008 r., ktorych liczba wynosita 1419,5 tys. W poréwnaniu do 2004 r. w calym
kraju przybyto w 2008 r. 1,4% rolnikéw, ktorzy ztozyli wnioski o platnosci ob-
szarowe. Najwigcej wnioskow (1483,6 tys.) ztozono w 2005 r., a w nastepnych
latach nastgpowat niewielki spadek ich liczby. Taka sama tendencja wystepowata
we wszystkich wojewddztwach w catej Polsce. W woj. $laskim w 2008 r. rolnicy
ztozyli 0 0,8 tys. wnioskow mniej niz w 2004 r. Rdznica ta stanowita zmniejsze-
nie o 1,4% liczby wnioskoéw. Mozna wnioskowac¢, ze przyczyna takiego rozktadu
liczby sktadanych wnioskow byt fakt, ze w 2004 r. rolnicy sktadali je po raz
pierwszy. Nie wszyscy byli jeszcze wtedy dobrze przygotowani w zakresie spet-
nienia termindw i wymogow obowiazujacych przy sktadaniu wnioskéw o ptat-
nosci obszarowe, a wigc nie chcieli ryzykowaé zadeklarowania nieprawidtowych
danych we wnioskach. W 2005 r. w catym kraju o ptatnosci obszarowe ubiegato
si¢ 1483,6 tys. rolnikéw. W poroéwnaniu z 2004 r. do sktadania wnioskéw dota-
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Tabela 3
Liczba zlozonych wnioskéw o przyznanie ptatnosci obszarowych z podziatem na po-
szczegolne wojewoddztwa

Lata Zmiana
Wojewddztwo 2004 2005 2006 2007 2008 2008/2004
tys. % tys. % tys. % tys. % tys. % |tys. | %
Dolnoslaskie 615 | 44 | 632 | 43| 622 | 42 | 610 | 42 | 591 | 42 |-2,3|-3,8

Kp‘gfn"éf:;e 693 | 49 | 702 | 47 | 695 | 47 | 686 | 47 | 675 | 48 |-1,8| =26
Lubelskie 1734 | 12,4 | 186,0 | 12,5 | 1853 | 12,6 | 1844 | 12,7 | 1816 | 12.8 | 82 | 4.7
Lubuskie 203 | 15 | 215 | 15 | 214 | 15 | 212 | 15 | 206 | 1,5 | 03 | 1,3
¢ bdzkie 1278 | 91 |1346| 91 | 1332 | 91 | 131,7| 91 1291 | 91 | 1.3 | 1,0

Matopolskie 1319 94 | 1429 96 | 1403 | 9,6 | 138,0| 95 | 1328 | 94 | 09 | 0,7
Mazowieckie | 207,9 | 14,8 | 223,4| 15,1 | 221,6 | 15,1 | 219,8 | 15,1 | 2145 | 151 | 6,6 | 3,2

Opolskie 30,5 |22 |306 21| 299 |20 293 | 20 | 287 | 20 |-18]|-59
Podkarpackie | 119,3 | 85 |131,5| 89 | 130,1| 8,9 | 1282 | 88 | 1244 | 88 | 52 | 4,3
Podlaskie 80,7 | 58 | 84,7 | 57 | 843 | 57 | 836 | 58 | 826 | 58 | 20 | 2,4
Pomorskie 391 | 2,8 | 40,7 | 2,7 | 40,3 | 2,7 | 400 | 28 | 392 | 28 | 0,1 | 0,2
Slaskie 530 | 3,8 | 56,7 | 3,8 | 555 | 3,8 | 54,5 | 3,7 | 522 | 3,7 |-08|-14

Swietokrzyskie| 92,1 | 6,6 | 97,2 | 66 | 96,0 | 65 | 949 | 6,5 | 924 | 655 | 0,3 | 0,3
Warminsko-
mazurskie
Wielkopolskie | 122,6 | 8,8 | 126,0| 85 | 1251 | 85 | 1242 | 85 | 1229 8,7 | 0,3 | 0,2

Zachodnio-po-
morskie

Razem 1400,4|100,0(1483,6/100,0| 1468,6|100,0(1452,7(100,0(1419,5|100,0| 19,1 | 1,4

419 | 3,0 | 441 | 30 | 441 | 3,0 | 439 | 30 | 43,1 | 30 | 1,2 | 3,0

292 | 21 (303 | 20| 300 |20 296 | 20 | 286 | 20 |-0,5|-19

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych Systemu Informacji Zarzadczej
ARIMR.
czylo 83,2 tys. (5,9%) rolnikéw przygotowanych do otrzymania srodkéw z tego
tytutu. Wsréd sktadajacych wnioski obszarowe byli tez tacy rolnicy, ktorych go-
spodarstwa nie spetniaty formalnych wymogoéw do otrzymania ptatnosci bezpo-
srednich. Dodatkowo kontrole terenowe prowadzone przez ARIMR stwierdzaty
w niektorych gospodarstwach liczne nieprawidtowosci, ktore nie kwalifikowa-
ty ich do otrzymania $rodkow z tytutu ptatnosci bezposrednich. W niektorych
przypadkach szczegdlnie witasciciele bardzo matych gospodarstw $wiadomie
rezygnowali z doplat w nastgpnych latach, poniewaz nieoptacalne stawato si¢
dla nich przygotowanie matych dziatek rolnych do spelnienia wymogdéw dobrej
kultury rolnej. W zwiazku z tym od 2005 r. liczba sktadanych wnioskéw zmniej-
szata si¢ i w 2008 r. wynosita 1419,6 tys., tj. zmniejszyla si¢ 0 4,3%.

W tabeli 4 przedstawiono powierzchni¢ uzytkéw rolnych, o doptaty ktorej
ubiegali si¢ polscy rolnicy w latach 2004—2008 w ramach ptatnosci obszaro-
wych. W woj. slaskim najwicksza powierzchnia zostata zgloszona przez rolni-
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Rysunek 1
Struktura ptatnosci realizowanych w ramach funduszy i dziatan wspierajacych inwestycje
w gospodarstwach rolnych w Polsce w latach 2003-2008 (%)

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ARIMR.
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Rysunek 2
Struktura ptatnosci realizowanych w ramach funduszy i dziatan wspierajgcych inwestycje
w gospodarstwach rolnych w wojewoddztwie $lagskim w latach 2003—-2008 (%)

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ARIMR.

kéw w 2007 r. 1 wynosita 353,8 tys. ha. W 2008 r. powierzchnia ta wynosita
344 .4 tys. ha i w stosunku do 2004 r. byta wigksza o0 5,1%. W calym kraju rolnicy
zglosili 14 218,7 tys. ha i byla to powierzchnia wigksza o 530 tys. ha w porow-
naniu do 2004 r. Patnosci obszarowe stanowity najwigkszy udziat w strukturze
wszystkich funduszy pomocowych, skierowanych do gospodarstw indywidual-
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nych w Polsce (rys. 1). Razem z ptatnosciami ONW do gospodarstw trafito w la-
tach 2004-2008 tylko z tych dwoch funduszy 81,2% wsparcia finansowego. Ze
srodkéw SAPARD, SPO, PROW 2004-2006 i PROW 2007-2013 do rolnikow
trafito 18,8%. W podobny sposob rozdysponowano srodki z funduszy pomoco-
wych w woj. $laskim (rys. 2). Udzial ptatnosci bezposrednich byl tu wigkszy
niz w strukturze srodkow catego kraju 1 wynosit 76,5%, a razem z ONW byto
to 84,9%. Na pozostate fundusze przypadato 15,1%, wsrod ktorych najwigeej
uzyskano ze srodkow SPO, tj. 6,4%. Oznacza to, ze dla rolnikow z woj. $laskie-
go srodki pochodzace z doptat bezposrednich maja jeszcze wigksze znaczenie
w udziale pozostalych funduszy pomocowych niz w strukturze zrealizowanych
ptatnosci dla calego kraju.

WhioskKi

Celem opracowania bylo okreslenie wielkosci pozyskanych §rodkow finan-
sowych z funduszy unijnych ukierunkowanych na inwestycje w indywidualnych
gospodarstwach rolnych w woj. §laskim w latach 2003-2008. W opracowaniu
dokonano analizy porownawczej wybranych funduszy pomocowych. Na podsta-
wie przeprowadzonych badan sformutowano nastgpujace wnioski:

1. W latach 2003-2008 rozpoczal si¢ proces wdrazania unijnych funduszy
pomocowych do indywidualnych gospodarstw rolnych w Polsce, a rolni-
cy w woj. slaskim aktywnie wlaczyli si¢ w pozyskiwanie nowych $rodkow
w celu zainwestowania ich w rozw6j wtasnych gospodarstw.

2. Udziat $srodkéw pozyskanych do woj. §laskiego z roznych funduszy pomoco-
wych na cele inwestycyjne w gospodarstwach rolnych w latach 2003—-2008
byl na ogoét staly i miescit si¢ w przedziale 1,7-2,5% $rodkéw krajowych
przeznaczonych na te cele.

3. Wigkszo$¢ dziatan w programach SAPARD, SPO i PROW byta adresowana
do rolnikéw spetniajacych okreslone kryteria, a wigc do gospodarstw to-
warowych 1 rozwijajacych si¢. Liczba gospodarstw korzystajacych z tych
funduszy byta stosunkowo niewielka.

4. Wielko$¢ ptatnosci ONW w woj. §laskim w analizowanym okresie wynosita
98 mln zt (11% kwoty ptatnosci bezposrednich), co pokazuje, ze sa to row-
niez wazne $rodki, ktore w odpowiedni sposob wykorzystane w gospodar-
stwach rolnych moga je doinwestowac.

5. Zdecydowanie najwigksza wartos¢ srodkéw finansowych pochodzi z ptatno-
$ci obszarowych, a liczba gospodarstw korzystajacych z tej formy wsparcia
jest najwigksza. Na 110,9 tys. gospodarstw rolnych w woj. §laskim zareje-
strowanych w spisie GUS tylko polowa korzysta z doptat bezposrednich.
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Slascy rolnicy sktadali wnioski o ptatnosci obszarowe na 72% powierzchni
UR wojewddztwa. W 2008 r. Srednia wielko$¢ platnosci obszarowych (bez
ONW) w przeliczeniu na 1 gospodarstwo uczestniczace w systemie platno-
$ci w woj. $laskim wynosita 3275 zt i byta mniejsza od $redniej krajowej,
ktéra w przeliczeniu na 1 gospodarstwo wynosita 5647 zt.
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Payments to Individual Farms in the Silesian
Voivodeship

Abstract

In the article the scale of financing of farms from the European Union Funds
assigned for rural investments in 2003—-2008 is determined, with a particular re-
view of Silesian Voivodeship. The course of application and the level of pay-
ments’ realization according to the activities’ scope of each of the supporting
funds such as SAPARD, SOP, RDP 2004-2006, RDP —2007-2013 are described.
Most of these activities were addressed to the farmers who fulfilled mentioned
criteria, namely to large and developing farms. At the same time the number
of the farms using these funds was relatively small. According to research, the
majority of funds come from the area payments, and the scale of the farms using
this form of support is the biggest one. Payments for non-profitable areas are also
important, that can maintain farms if invested properly.
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Zmiany w strukturze nadwyzek finansowych
rolnikéw indywidualnych w Polsce lokowanych
w bankach w latach 2000-2010

Wstep

W naukach ekonomicznych oszczgdnosci gospodarstw domowych definio-
wane sa jako nadwyzka osiagnictego w danym okresie dochodu nad poniesiony-
mi wydatkami. Z kolei proces oszczedzania utozsamiany jest z kazdym dziata-
niem polegajacym na powstrzymywaniu si¢ od wydatkowania cato$ci uzyskane-
go w okreslonym czasie dochodu. Oszczgdnosci, jako kategoria ekonomiczna,
stanowig istotny czynnik przyczyniajacy si¢ do rozwoju gospodarki. Srodki gro-
madzone przez gospodarstwa domowe na rachunkach bankowych umozliwia-
ja ich redystrybucje¢ do podmiotow, ktore zglaszaja zapotrzebowanie na kapitat
(przedsigbiorstwa, inne gospodarstwa domowe). Przez dziatanie mechanizméw
przeksztatcania oszczgdnosci w inwestycje nastgpuje rozwdj gospodarczy kraju.

Jednym z obszaréw decyzyjnych gospodarstw domowych w zakresie zarza-
dzania oszczgdnos$ciami jest wybor formy ulokowania wygospodarowanej nad-
wyzki finansowej, tak by osiagna¢ maksymalne korzysci. Jedna z mozliwos$ci
w tym zakresie stanowia depozyty bankowe, ktére naleza do mniej ryzykow-
nych form gromadzenia oszczednos$ci przez gospodarstwa domowe. Ograniczo-
ny stopien ryzyka oznacza rownocze$nie niezbyt wysoka dochodowos¢ tej grupy
instrumentow finansowych. Jednakze pomimo niskiej rentownosci depozytow
bankowych, wyniki badan empirycznych wskazuja na duze zainteresowanie go-
spodarstw domowych taka forma lokowania nadwyzek finansowych. Potwier-
dzeniem tego sa wyniki badania dotyczacego najczgsciej preferowanych form
oszczgdzania przez gospodarstwa domowe w Polsce, przeprowadzonego w 2007
roku!, w ktérym 50% respondentow okreslito, ze gromadzi swoje oszczednosci

! Badanie preferencji inwestycyjnych Polakéw przeprowadzone w maju 2007 roku przez firme
MillwardBrown SMG/KRC na zlecenie Open Finance. Badaniu poddano ogdlnopolska probe,
reprezentatywna dla mieszkancow Polski w wieku 20-70 lat, ktdrzy nie sa bezrobotni [Open
Finance: wiemy, jak oszczedzajq Polacy, www.open.pl, 23.02.2009 r.].
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na lokatach bankowych. Rowniez badanie przeprowadzone przez autorkg w 2009
roku dowiodlo, iz najbardziej popularng forma lokowania oszczgdno$ci przez
gospodarstwa domowe na rynkach finansowych w Polsce w latach 2002-2007
byly depozyty bankowe. W 2002 roku stanowity one ponad 58% wszystkich
aktywow finansowych gospodarstw domowych i pomimo faktu, iz do 2007 roku
ich udzial w catej strukturze z roku na rok malal, zajmowaty one pozycje domi-
nujaca w stosunku do innych form oszczedzania [Starczewska 2009, s. 350].

W literaturze przedmiotu istnieje kilka klasyfikacji oszczgdnosci, a jedna
z nich rozréznia oszcze¢dnosci resztowe oraz buforowe [Fatuta 2010, s. 39].
W niniejszym artykule poddano pod rozwagg druga z wymienionych grup nad-
wyzek finansowych. Oszczedno$ci buforowe oznaczaja srodki odktadane przede
wszystkim w razie nieprzewidzianych wydatkow oraz wypadkow losowych. Za-
zwyczaj takie oszczednosci gromadzone sa na rachunkach biezacych lub banko-
wych lokatach terminowych i wymagaja samokontroli, aby nie zostaly wydane
na biezaca konsumpcjg.

Cel i metody badan

Podstawowym celem niniejszego artykutu jest ustalenie zmian, jakie nasta-
pity w wielkos$ci oraz strukturze nadwyzek finansowych rolnikow indywidual-
nych w Polsce lokowanych w bankach w latach 2000-2010. Badanie rozszerzo-
no o poréwnanie oszczednosci depozytowych gromadzonych w bankach przez
poszczegdlne podsektory gospodarstw domowych. W analizie przyjeto klasyfi-
kacje stosowang przez Narodowy Bank Polski oraz Europejski Bank Centralny.
Zgodnie z ta metodologia, w ramach sektora gospodarstw domowych wyrdznia
SIQ nastepujace podsektory [Swiecka 2009, s. 27-28]:

rolnicy indywidualni — sa to osoby fizyczne, ktorych gtéwne zrodto dochodu

pochodzi z produkcji rolniczej, a ich dzialalno$¢ nie zostala zarejestrowana

w formie spotdzielni, przedsigbiorstwa, spotki lub grupy producenckie;;

* przedsigbiorcy indywidualni — sa to osoby fizyczne, ktore prowadza dziatal-
nos¢ gospodarcza na wlasny rachunek i1 zatrudniaja do 9 oséb, ktérym bank
sprawozdajacy §wiadczy ushugi zwiazane z prowadzona przez nie dziatal-
noscia,

* osoby prywatne — sa to osoby fizyczne, z wyjatkiem tych, ktére prowadza
dziatalno$¢ gospodarcza i zostaly zakwalifikowane do sektora rolnikow in-
dywidualnych lub przedsigbiorcéw indywidualnych.

W pracy wykorzystano dane statystyczne dotyczace sektora bankowego, pu-
blikowane przez Narodowy Bank Polski. Badanie przeprowadzono korzystajac
z danych rocznych za lata 2000-2010 (w 2010 roku uwzgledniono wyltacznie
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pierwszy kwartat). Aby osiagna¢ zatozony cel, przeprowadzono kwerendg lite-
ratury, zastosowano metodg prezentacji oraz oceny zgromadzonych danych, wy-
korzystujac podstawowe narzedzia statystyczne.

Analiza zmian w poziomie oszczednosci depozytowych
rolnikéw indywidualnych

W tej czgsci artykutu zostana zaprezentowane wyniki badania dotyczacego
zmian w poziomie oszcz¢dnosci gromadzonych w formie depozytéw bankowych
przez rolnikéw indywidualnych w Polsce w latach 2000-2010 (rys. 1). W anali-
zie uwzgledniono wytacznie nadwyzki finansowe lokowane w bankach?.
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Rysunek 1
Depozyty bankowe ogétem rolnikéw indywidualnych w Polsce w latach 2000—2010

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Na podstawie analizy danych zobrazowanych na rysunku 1 zauwaza sig, ze
warto$¢ depozytow gromadzonych przez gospodarstwa domowe rolnikow in-
dywidualnych w catym badanym okresie z roku na rok wzrastata, przy czym
zrdznicowane bylo tempo tych zmian. Najwyzszy wzrost warto$ci odnotowano
w 2006 roku, kiedy to depozyty bankowe rolnikoéw wzrosty o 61% w poréwna-
niu do wartos$ci z roku poprzedniego.

2 Narodowy Bank Polski pozyskuje statystyki dotyczace depozytow gospodarstw domowych
zgromadzonych w monetarnych instytucjach finansowych. W niniejszej publikacji uwzgledniono
wylacznie depozyty ulokowane w bankach, z wytaczeniem tych, ktore gromadzone sa w Narodo-
wym Banku Polskim.
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Specyfika gospodarstw domowych rolnikéw indywidualnych poniekad po-
woduje przymus gromadzenia nadwyzek finansowych przez te podmioty. Przy-
czyn upatrywaé mozna w niepewnosci co do przysztych dochodow, uzaleznio-
nych w gldwnej mierze od przychodow ze sprzedazy, ktore podlegaja wahaniom
sezonowym w zaleznosci od warunkéw gospodarowania w danym roku [Wasi-
lewski, Madra 2009, s. 474]. Ma i Tian [2006] na podstawie przeprowadzonych
badan dowodza ponadto, ze gromadzenie oszcz¢dnosci przez rolnikow jest skut-
kiem utrudnionego dostgpu tej grupy podmiotéw do zewngtrznych zrodet finan-
sowania, mi¢dzy innymi kredytéw i pozyczek. Powoduje to koniecznos¢ akumu-
lacji kapitalu wlasnego na pokrycie wydatkow zwiazanych z funkcjonowaniem
gospodarstwa rolniczego — zaréwno konsumpcyjnych, jak i inwestycyjnych.

Zmiany w strukturze nadwyzek finansowych rolnikéw
indywidualnych lokowanych w bankach

W tej czg$ci artykutu zostang omowione wyniki badania dotyczacego zmian
w strukturze nadwyzek finansowych rolnikow indywidualnych gromadzonych
w formie depozytéw w bankach. Jako podstawowe kryteria klasyfikacji przyjeto
czas (depozyty biezace i terminowe) oraz walutg (depozyty ztotowe 1 walutowe/
dewizowe). Analiza oszczednosci depozytowych wedtug czasu, na jaki zosta-
ty ulokowane, w pewnym stopniu umozliwia identyfikacj¢ gtéwnego motywu
oszczedzania®, jakim kierowat si¢ podmiot lokujacy $rodki finansowe w banku.
Na podstawie przeprowadzonej kwerendy literatury przyjeto, ze gospodarstwa
domowe lokuja nadwyzki finansowe w depozytach bankowych z dwoch pod-
stawowych powoddéw: $rodki finansowe utrzymywane w depozytach termino-
wych moga by¢ wyrazeniem oszcze¢dno$ci gospodarstw domowych gromadzo-
nych z motywu przezorno$ci* oraz z motywu spekulacyjnego’ [Rytlewska 2005,
s. 29]. Z kolei nadwyzki finansowe ulokowane w formie depozytéw biezacych
moga by¢ przejawem gromadzenia oszczedno$ci z motywu transakeyjnego®.

3 Pierwsza klasyfikacjg motywow oszczedzania przedstawit Keynes, wyrdzniajac: motyw ostroz-
nosci, przezornosci, wyrachowania, popraweg bytu, niezaleznosc¢, przedsigbiorczo$é, dumg oraz
skapstwo [Keynes 2003, s. 97-98].

4 Motyw przezornosci — przygotowanie si¢ do innego w przysztosci niz obecny stosunku miedzy
dochodem a potrzebami, np. ksztalcenie dzieci, staros¢ [Keynes 2003, s. 97-98].

> Motyw spekulacyjny (wyrachowania) — che¢ wykorzystania wyzszej stopy procentowej [Keynes
2003, s. 97-98].

 Motyw transakcyjny — utozsamiany z konieczno$cia utrzymywania pewnego zasobu aktywow
finansowych o najwyzszym stopniu pltynnosci, aby moc regulowac zobowigzania i dokonywac
ptatnosci [Korenik 2003, s. 28].
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Na rysunku 2 przedstawiono zmiany w aktywach finansowych rolnikow in-
dywidualnych w Polsce zgromadzonych w formie depozytéw bankowych bieza-
cych oraz terminowych w latach 2000-2010.

Na podstawie danych przedstawionych na rysunku 2 mozna stwierdzié, iz
w calym badanym okresie dominujaca forme alokacji oszczednosci w bankach
stanowity depozyty biezace. Mozna zatem uznaé, ze w badanym okresie pod-
stawowym motywem utrzymywania przez rolnikow indywidualnych nadwyzek
finansowych w bankach byt motyw transakcyjny. Ponadto zauwaza sig, ze tempo
wzrostu wartosci depozytow terminowych w calym badanym okresie utrzymy-
wato sig¢ na podobnym poziomie, wynoszacym $rednio 1% rocznie. Analizujac
dane mozna ponadto wywnioskowaé, ze depozyty biezace rolnikéw indywidu-
alnych w catym badanym okresie wzrastaty, przy czym zr6znicowane bylo tem-
po tych zmian. Najwyzszy wzrost odnotowano w 2004 roku, kiedy to depozyty
biezace rolnikéw indywidualnych wzrosty w poréwnaniu do roku poprzedniego
o prawie 69%. Rowniez w 2006 roku warto$¢ przedmiotowych depozytéw wzro-
sta o ponad 65% w poréwnaniu do roku poprzedniego. Przyczyn tak znacznego
wzrostu wartosci zgromadzonych depozytow biezacych mozna upatrywac mig-
dzy innymi w tym, ze rolnicy, ktorzy ubiegali si¢ o dotacje z Unii Europejskiej,
byli zmuszeniu do posiadania konta bankowego, gdyz wszelkie wyplaty z fundu-
szy UE dokonywane sa wylacznie w formie bezgotoéwkowe;.
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Rysunek 2
Struktura depozytow bankowych rolnikow indywidualnych w Polsce w latach 2000-2010
— biezace i terminowe

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
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Zmiany w poziomie oszczgdnosci rolnikow indywidualnych zgromadzo-
nych w bankach w analizowanym okresie, z uwzglgdnieniem kryterium waluty
depozytu, przedstawiono na rysunku 3.

Z danych przedstawionych na rysunku 3 wynika, ze dominujaca formg loko-
wania oszczgdnosci w bankach, preferowana przez rolnikow indywidualnych w ca-
tym badanym okresie, stanowity depozyty ztotowe. Warto$¢ przedmiotowych de-
pozytéw z roku na rok wzrastata, przy czym w zrdznicowanym tempie. Najwigkszy
przyrost wystapit w 2006 roku i wynidst 61%w poréwnaniu do roku poprzedniego.
W latach 20002006 warto$¢ depozytéw ztotowych z roku na rok rosta w szybkim
tempie’. Z kolei poczawszy od 2007 roku przedmiotowe depozyty wzrastaty $red-
nio o 5% rocznie, osiagajac w marcu 2010 roku warto$¢ 7140,3 min zt.

Zmiany w wartosci depozytow walutowych rolnikow indywidualnych w ba-
danym okresie nie wykazywaty jednolitych tendencji. Najwyzszy wzrost warto-
sci tych depozytéw odnotowano w 2001 roku, kiedy to wzrosty one 0 93% w po-
réwnaniu do roku poprzedniego, osiagajac poziom 12,2 min zt. W 2002 roku
nastapil spadek wartosci oszczednosci dewizowych rolnikéw indywidualnych
0 3% w stosunku do roku poprzedniego. Z kolei w latach 2003-2006 depozyty
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Rysunek 3
Depozyty bankowe rolnikow indywidualnych w Polsce w latach 2000-2010 — ztotowe
i walutowe

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

7 Przyjmujac rok poprzedni jako bazowy: 2001 1. — 35%, 2002 r. — 11%, 2003 r. — 13%, 2004 r.
—58%, 2005 1.— 30%, 2006 1. — 61%.
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walutowe badanej grupy podmiotow z roku na rok ponownie wzrastaty, §rednio-
roczne tempo wzrostu wynosito 50%. W I kwartale 2010 roku oszczednosci rol-
nikow indywidualnych zgromadzone w formie depozytow dewizowych przekro-
czyly poziom 7200 mln zi. W analizowanym okresie oszcz¢dnosci zgromadzone
w bankach w walutach obcych stanowity mniej niz 1% wszystkich oszczgdno$ci
depozytowych zgromadzonych przez rolnikéw indywidualnych, z wyjatkiem
2003 1 2005 roku, kiedy to udziat oszcz¢dnosci dewizowych tej grupy gospo-
darstw domowych w badanej strukturze nieznacznie przekroczyt 1%°.

Oszczednosci depozytowe rolnikéw indywidualnych
na tle oszczednosci pozostatych podsektoréw
gospodarstw domowych

Na rysunku 4 zaprezentowano zmiany w warto$ci depozytéw bankowych
zgromadzonych przez gospodarstwa domowe w Polsce w latach 2000-2010,
z uwzglednieniem oszczednosci ulokowanych przez poszczegodlne podsekto-
ry gospodarstw domowych: osoby prywatne, przedsigbiorcow indywidualnych
oraz rolnikow indywidualnych.
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Rysunek 4

Nadwyzki finansowe gospodarstw domowych w Polsce gromadzone w bankach w latach
2000-2010 — wedtug podsektoréw gospodarstw domowych

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

8 W 2003 1. — 1,01%, w 2005 r.— 1,19%.
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Z analizy danych zaprezentowanych na rysunku 4 wynika, ze najwigcej nad-
wyzek finansowych zgromadzonych w formie depozytéw bankowych znajduje
si¢ w posiadaniu 0so6b prywatnych (ponad 90%), najmniej za$ oszczgdnos$ci de-
pozytowych posiadaja rolnicy indywidualni. Z kolei badanie przeprowadzone
przez autorke w 2010 roku [Strzelecka 2010, s. 309—312] dowiodto, Ze rolnicy sa
grupa spoleczno-ekonomiczna, ktoéra gromadzi jedne z najwyzszych oszczedno-
$ci. Mozna zatem uznad, ze rolnicy preferuja inne niz depozyty bankowe formy
lokowania swoich nadwyzek finansowych.

WhiosKi

Na podstawie przeprowadzonego w niniejszym artykule badania wysnuc
mozna nastgpujace wnioski:

1. Wartos¢ depozytow bankowych gromadzonych przez gospodarstwa domo-
we rolnikow indywidualnych w catym badanym okresie z roku na rok wzra-
stata, przy czym zréznicowane byto tempo tych zmian.

2. W analizowanym okresie dominujaca wsrdd rolnikow indywidualnych for-
me alokacji oszczednosci w bankach stanowily depozyty biezace. Na pod-
stawie powyzszego mozna przyjac, ze w badanym okresie podstawowym
motywem utrzymywania przez rolnikow indywidualnych nadwyzek finan-
sowych w bankach byt motyw transakcyjny.

3. Rozpatrujac depozyty bankowe wedtug kryterium waluty, stwierdzono, ze
dominujaca forme¢ lokowania oszczednosci w bankach, preferowana przez
rolnikow indywidualnych w badanym okresie, stanowity depozyty zlotowe.

4. Podstawowa grupe gospodarstw domowych lokujaca nadwyzki finanso-
we w depozytach bankowych stanowia osoby prywatne. Z kolei najmnie;j
oszczgdnosci depozytowych posiadaja rolnicy indywidualni.
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Changes in the structure of financial surpluses
of farmers in Poland invested in banks in the years
2000-2010

Abstract

The main aim of the article was determination of changes in structure of sav-
ings deposits of farmers in Poland in the years 2000-2010. The key sources of
information were statistical data of The National Bank of Poland. To achieve the
target the literature search was carried out as well as basic statistical tools were
used to present and evaluate the collected data.
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Ptynnos¢ finansowa gospodarstw rolniczych
potozonych w wojewodztwie lubelskim

Wstep

Plynno$¢ finansowa jest bardzo istotnym czynnikiem ksztattujacym sytuacje
ekonomiczna przedsigbiorstwa, poniewaz nalezy do podstawowych wyznaczni-
koéw efektywnosci ekonomicznej kazdej organizacji [Wedzki 1995, s. 125]. Ka-
tegoria ta jest roznie rozumiana i definiowana. Najczgsciej spotykane okreslenia
ptynnosci finansowej to [Wasniewski i Skoczylas 1996, s. 271-280]: pozytyw-
ny stan $rodkow platniczych, tatwo$¢ zamiany sktadnikéw majatku na $rodki
pieni¢zne, stopien pokrycia zobowiazan sktadnikami majatku obrotowego oraz
mozliwos$¢ regulowania zobowiazan przedsigbiorstwa w kazdym momencie.

Wedzki [2003, s. 33] okresla ptynno$¢ finansowa w aspekcie majatkowym
1 majatkowo-kapitalowym. W pierwszym znaczeniu ptynnos¢ finansowa kon-
centruje si¢ na aktywach i oznacza zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do przeksztatcania
aktywow w $rodki pienigzne w jak najkrotszym czasie 1 bez utraty wartoSci
[Ross, Westerfield, Jordan 1999, s. 40]. Latwos$¢, z jaka przedsigbiorstwo moze
uzyska¢ dodatkowe zasoby gotowki przez sprzedaz innych aktywow stanowi
o skali pltynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Drugi sposdb rozumienia plyn-
no$ci finansowej jest bardziej popularny i1 wyraza zdolno$¢ przedsigbiorstwa
do terminowego regulowania zobowiazan biezacych [Sierpinska, Jachna 2004,
s. 145]. Zdolno$¢ te wyrazaja wzajemne relacje zobowigzan finansowych oraz
majatku stanowigcego zabezpieczenie terminowej splaty tych zobowiazan. T¢
sytuacje Wedzki [2003, s. 33] okresla jako ptynno$¢ finansowa w aspekcie ma-
jatkowo-kapitalowym.

Zmniejszajaca si¢ ptynnos¢ finansowa i zwiazany z tym wzrost trudno
sciagalnych nalezno$ci oraz narastanie zobowiazan jest jednym z czynnikow
swiadczacych o stabnacej kondycji finansowej przedsigbiorstwa [Golebiowski,
Ttaczata 2005, s. 157]. Wlasciwe sterowanie ptynnoscia wymaga statej kontroli
doptywu $rodkow pieni¢znych uzyskiwanych ze sprzedazy, aby zapewnic¢ sptate
biezacych zobowiazan [Wedzki 1997, s. 347]. Pomimo $wiadomosci istotnej roli
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ptynnosci finansowej dla egzystencji i realizacji celow przedsigbiorstwa, bardzo
wiele z nich ma powazne problemy z plynnoscia finansowa. Stadtherr [2004,
s. 203-204] na podstawie licznych obserwacji stwierdzit duza skalg zjawiska
utraty plynnosci finansowej przez polskie przedsigbiorstwa, si¢gajaca okoto 70%
obserwowanej ich populacji.

Najwyzszym poziomem ptynnosci biezacej cechuje si¢ dziatalnos¢ w sferze
rolnictwa, towiectwa i le$nictwa (1,94-2,91) oraz branza budowlana (1,25-1,35),
najnizszym gornictwo i kopalnictwo (0,40-0,90) [Bieniasz i Gotas 2007, s. 10].
Rolnictwo jest specyficzna branza, w ktorej ptynno$¢ finansowa jest zazwyczaj
na wysokim poziomie. Kisielinska [2003, s. 80-97] analizujac sytuacj¢ finan-
sowa gospodarstw rolniczych prowadzacych rachunkowos¢ rolng w 2000 roku
stwierdzita, ze 73,1% badanych gospodarstw cechuje nadptynnos¢ finansowa.
W duzej czesci wynika to ze specyfiki dziatalnosci gospodarstw rolniczych, po-
legajacej na utrzymywaniu zapaséw produktéw roslinnych jako zabezpieczenia
realizacji produkcji zwierzgcej.

Istnieje wiele sposobow oceny ptynnosci finansowej. Do pomiaru ptynnosci
finansowej opartego na bilansie stuzy wiele wskaznikow, ktore maja wigksze
lub mniejsze zastosowanie w praktyce. Do najczgsciej stosowanych wskazni-
kéw ptynnosci finansowej zalicza sig: wskaznik biezacej ptynnos$ci finansowej,
wskaznik przys$pieszonej ptynnosci finansowej (tzw. wskaznik szybki), wskaznik
srodkéw pienigznych, wskaznik natychmiastowej ptynnos$ci finansowe;j [Sierpin-
ska, Jachna 2004, s. 146].

Najstarszym wskaznikiem, pochodzacym z poczatku XX wieku, jest wskaz-
nik pltynnosci biezacej [Michalski 2004, s. 90, za Henderson 1989]. Wskaznik
ten informuje o zdolnos$ci przedsigbiorstwa do terminowego regulowania zobo-
wiazan biezacych na podstawie aktywow biezacych. W literaturze nie ma zgod-
nosci co do optymalnych wielkosci wskaznikow plynnosci finansowej. Wedtug
standardow, wielko$¢ wskaznika biezacej ptynnosci finansowej powinna miescic¢
si¢ w granicach 1,2-2,0 [Sierpifiska, Jachna 2004, s. 147]. Optymalny poziom
ptynnosci finansowej nie ma zastosowania do wszystkich branz. W rolnictwie
wskaznik ptynnosci biezacej jest na ogdt wyzszy, co jest skutkiem dtugiego cyklu
produkcyjnego i koniecznosci gromadzenia zapaséw Srodkéw produkcji [Zigta-
ra, Kosiorek, Tchorzewska, Kondraszuk 1994, s. 98]. Badania przeprowadzone
przez Wasilewskiego [2004, s. 110] wskazuja, Zze w gospodarstwach rolnych war-
tos¢ wskaznikow ptynnosci biezacej byta wyzsza od optimum literaturowego, co
wiazato si¢ z posiadaniem wyzszego poziom zapasow i zaliczeniem do nich in-
wentarza obrotowego. Potwierdzaja to rowniez badania gospodarstw rolnych po-
szczegolnych krajow UE, przeprowadzone na podstawie danych europejskiego
systemu rachunkowos$ci FADN z lat 1989-2005 [Manko, Sobczynski, Sass 2008,
s. 10-20]. Podobnie jest w przypadku przedsigbiorstw rolniczych, w ktorych bie-
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zacy wskaznik plynnosci finansowej utrzymywat si¢ na poziomie wyzszym niz
wzorcowy [Wasilewski 2007, s. 451, Franc-Dabrowska 2008, s. 43—57]. Z uwagi
na wysoki stan zapaséw w przedsigbiorstwach rolniczych wskaznik ptynnosci
biezacej wydaje si¢ malo miarodajny. Bardziej przydatne sa wskazniki ptynnosci
przyspieszonej i natychmiastowej [Franc-Dabrowska 2006, s. 121-128].

Doktadniej ptynno$¢ finansowa okres$la wskaznik przys$pieszonej ptynno-
sci finansowej (zwany szybkim), ktory nie uwzglednia zapasow w aktywach
biezacych. W literaturze przedmiotu optymalny poziom wskaznika plynnosci
szybkiej nie zostat jednoznacznie okreslony. Najczesciej jako warto§¢ poza-
dana podaje si¢ okoto 1,0 [Gotaszewski, Urbanek, Walinska 2001, s. 44-45;
Wasniewski, Skoczylas 2004, s. 439—442; Sierpinska, Jachna 2004, s. 147—
—148; Podstawka 2005, s. 302-304; Siudek 2006, s. 182; Gabrusewicz 2007,
s. 255-261]. Na podstawie badan przedsigbiorstw rolniczych stwierdzono, ze
wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej nie powinien by¢ nizszy niz 0,5 [ Wa-
silewski 2007, s. 451] lub oscylowa¢ w granicach 1,0 [Pietrzak 2006, s. 165;
Franc-Dabrowska 2007, s. 164).

Wskaznik natychmiastowej ptynno$ci finansowej, jest relacja srodkow pie-
nigznych 1 ich substytutow do zobowiazan natychmiast wymagalnych [Sierpin-
ska, Jachna 2004, s. 148]. Zdecydowana wigkszo$¢ badaczy uznaje wskaznik ten
za 0 najmniejszej wartosci informacyjnej, gdyz trudno w tym przypadku okresli¢
optymalny poziom, a ocena przedsigbiorstw powinna by¢ dokonana z uwzgled-
nieniem charakterystycznych cech branzowych i porownan w czasie [Bednarski,
Wasniewski 1996, s. 343; Helfert 2004, s. 178-179; Sierpinska, Jachna 2004,
s. 148; Golebiowski, Ttaczata 2005, s. 113—-116; Podstawka 2005, s. 302-303;
Bednarski 2007, s. 79-80]. Nieliczni za wlasciwy poziom wskaznika ptynnosci
natychmiastowej uznaja wielkos¢ okoto 0,2 [Leszczynski, Skowronek-Mielcza-
rek 2001, s. 102—-103; Wasilewski 2004, s. 111; Gorska-Warsewicz 2005, s. 39;
Siudek 2006, s. 182; Gabrusewicz 2007, s. 255-261]. Badania przeprowadzone
na grupie przedsigbiorstw rolniczych wskazaly, ze przedsigbiorcy utrzymywali
ptynnos¢ natychmiastowa na poziomie literaturowym (okoto 0,2), co pozwala
twierdzi¢, ze przedsi¢biorstwa te powinny by¢ w stanie utrzymywac plynnos¢ na
takim poziomie, jak podmioty z innych branz [Franc-Dabrowska 2008, s. 47].

Cel i metody badan
Celem badan byto okreslenie poziomu ptynnosci finansowej gospodarstw

rolniczych w zaleznosci od powierzchni uzytkéw rolnych, typu rolniczego oraz
sity ekonomiczne;j.



270

Badaniami objgto gospodarstwa rolnicze z terenu wojewoddztwa lubelskiego.
Region ten zostat wybrany z uwagi na typowo rolniczy charakter w ujgciu makro-
ekonomicznym. W regionie tym rolnictwo jest gtdéwna gal¢zia gospodarki, a po-
nadto wojewddztwo lubelskie zaliczane jest do najbiedniejszych w Polsce, a takze
w Unii Europejskiej (UE). Dobor gospodarstw do badan byt celowy. Badaniami
objeto gospodarstwa rolnicze, uczestniczace w systemie PL-FADN (Farm Acco-
untancy Data Network), prowadzace rachunkowo$¢ rolna pod nadzorem Instytutu
Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej — Panstwowego Instytutu Ba-
dawczego w Warszawie (IERiGZ-PIB)'. Okres badan obejmowat lata 2004—2007.
Badaniami objeto nastgpujaca liczbe gospodarstw rolniczych: w 2004 roku — 933,
w 2005 roku — 1055, w 2006 roku — 1066, w 2007 roku — 1050.

W polu obserwacji Polskiego FADN sg gospodarstwa towarowe, majace za-
sadniczy udzial w tworzeniu wartosci dodanej rolnictwa. Za takie uznawane sa
te, ktore mieszcza si¢ w grupie gospodarstw wytwarzajacych w danym regionie
FADN co najmniej 90% wartosci standardowej nadwyzki bezposredniej.

Badane gospodarstwa podzielono wedtug kryterium typu rolniczego, sity
ekonomicznej i powierzchni uzytkow rolnych (UR). Biorac pod uwagg typ rolni-
czy, gospodarstwa podzielono na nastgpujace grupy: uprawy polowe, zwierz¢ta
zywione w systemie wypasowym (razem z krowami mlecznymi), zwierzgta ziar-
nozerne i mieszane.

Wielko$¢ ekonomiczna gospodarstwa rolniczego okre$lona jest suma stan-
dardowych nadwyzek bezposrednich? wszystkich rodzajow dziatalnosci wyste-
pujacych w gospodarstwie rolniczym. Wielkos¢ ekonomiczna mierzona jest
w jednostkach ESU? (1 ESU = 1200 euro). W opracowaniu gospodarstwa po-
grupowano wedtug nastgpujacych klas wielkosci ekonomicznej: bardzo mate
(< 4 ESU), male (4—8 ESU), srednio mate (8—16 ESU), $rednio duze (1640
ESU) oraz duze (> 40 ESU). Trzecim kryterium podzialu gospodarstw byta po-
wierzchnia uzytkéw rolnych. Na podstawie tego kryterium wyszczegolniono na-
stegpujace grupy obszarowe: mate (5—10 ha), srednio mate (10-20 ha), srednio
duze (20-30 ha), duze (30-50 ha) oraz bardzo duze (> 50 ha).

W badaniach pominigto gospodarstwa o typie uprawy ogrodnicze, winnice,
uprawy trwale oraz te o bardzo matej powierzchni (do 5 ha UR) z uwagi na ich

! Ustawa z dnia 29 listopada 2000 r. o zbieraniu i wykorzystywaniu danych rachunkowych z go-
spodarstw rolnych, Dz.U. z 2001 r. Nr 3, poz. 20 z p6zn. zm.

2 Standardowa nadwyzka bezposrednia jest nadwyzka wartosci produkcji danej dziatalnosci rol-
niczej nad warto$cia kosztow bezposrednich w przecigtnych dla danego regionu warunkach pro-
dukcji. Aby wyeliminowa¢ wplyw zmian w produkcji lub ceny produktéw i $rodkow produkeji do
obliczen przyjmowane sa $rednie z trzech lat odpowiedniego okresu, na podstawie usrednionych
rocznych danych z danego regionu [Goraj, Osuch, Ptonka 2008, s. 9].

3 ESU (ang. European Size Unit) — Europejska Jednostka Wielkosci.



271

mata liczebnos$¢. Wyniki w ramach PL-FADN sa bowiem do uzyskania w przy-
padku, gdy w danej grupie gospodarstw ich liczba wynosi co najmniej 15.

Do oceny stopnia ptynnosci finansowej wykorzystano wskaznik ptynnosci bie-
zacej, wskaznik ptynnosci szybkiej oraz wskaznik ptynnosci natychmiastowe;*.

Wyniki badan

W gospodarstwach rolniczych podzielonych wedtug kryterium typu rolni-
czego nie odnotowano jednoznacznych tendencji w ksztaltowaniu si¢ wskaznika
biezacej ptynnosci finansowej w ujeciu dynamicznym (tab. 1). Najwyzsza wiel-
kos$¢ wskaznika wystgpowata w gospodarstwach o typie ,,mieszanym”, utrzy-
mujac si¢ na stosunkowo stabilnym poziomie 4,8-5,2%. Wynika to z faktu, ze
gospodarstwa te prowadza wielokierunkowa produkcj¢, w tym takze zwierzeca,
co wymaga gromadzenia zapaséw produktow roslinnych z przeznaczeniem na
pasze. Najnizszy poziom wskaznika biezacej ptynnosci finansowej odnotowano
w gospodarstwach o typie ,,zwierzeta zywione w systemie wypasowym”, z ten-
dencja malejaca z 3,1 w 2004 roku do 2,2 w roku 2006. Wynikaé to moze z niz-
szej wartosci zapasoOw w gospodarstwach o tym typie rolniczym z tego wzgledu,
ze sa to gtownie pasze objetosciowe. Pasze te w stosunku do wartosci np. zb6z
charakteryzuja si¢ znacznie nizsza wartoscia. Poziom analizowanego wskaznika
w gospodarstwach o typach rolniczych ,,uprawy polowe” i ,,zwierz¢ta ziarnozer-
ne” byl zblizony. W gospodarstwach o typie rolniczym ,,zwierzgta ziarnozerne”
wystapita tendencja malejaca wskaznika z 4,6 do 4,0 w latach 2005-2007. Moze
to odzwierciedla¢ racjonalizacj¢ gospodarowania zapasami pasz, w tym zwlasz-
cza z zakupu.

W przypadku wskaznika szybkiej plynnosci finansowej widoczna byla
dominacja gospodarstw o typie rolniczym ,,uprawy polowe”, na stosunkowo
stabilnym poziomie (1,4—1,7) w badanym okresie. W gospodarstwach o typie
rolniczym ,,mieszanym” wskaznik ten ksztaltowatl si¢ na nieznacznie nizszym
poziomie (1,1-1,4). Oznacza to, ze w tej grupie gospodarstw stosunkowo wy-
sokie bylo znaczenie zapasow w ksztattowaniu wskaznika biezacej ptynnosci
finansowej. Zagrozenie szybkiej ptynnosci finansowej odnotowano w przypadku
gospodarstw o typie ,,zwierzeta zywione w systemie wypasowym” (0,6-0,8). Sy-
tuacje pogarsza fakt, ze gospodarstwa te charakteryzowaty si¢ takze bardzo niska

4 Wskazniki plynnosci biezacej = aktywa obrotowe/zobowiazania krotkoterminowe.
Wskaznik ptynnosci szybkiej = (aktywa obrotowe — zapasy)/zobowiazania krotkoterminowe.
Wskaznik ptynnosci natychmiastowej = $rodki pienigzne i inne aktywa pieni¢zne/zobowigzania
krotkoterminowe.
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Tabela 1
Ptynnos¢ finansowa gospodarstw w zaleznosci od typu rolniczego
L. . Lata Zmiana
Wskaznik Typ rolniczy
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2007-2004
uprawy polowe 4,3 4,3 3,5 4.9 0,6
L. ., . | zwierzeta zywione _
Wskai?(;l; p;;;nnosm w systemie wypasowym 3,1 27 | 22 | 29 0,2
acel zwierzeta ziarnozerne 4,2 4.6 4.1 4,0 -0,2
mieszane 4,8 52 4,9 52 0,4
uprawy polowe 1,6 1,7 1,4 1,6 0
- ., . | zwierzeta zywione ~
Wskazrzukbi:)épnosm w systemie wypasowym 08 | 07| 07 | 06 0,2
ybriel zwierzeta ziarnozerne 0,7 1,0 1,3 | 0,8 0,1
mieszane 1,1 1,3 1,4 1,1 0
uprawy polowe 1,2 1,3 0,8 1,2 0
. . . | zwierzeta zywione B
V\/nS;[a(z::':ﬂzgtr;w;C' w systemie wypasowym 06 0.7 0.5 0.5 0.1
y ) zwierzeta ziarnozerne 0,6 0,8 0,8 0,6 0
mieszane 0,9 1,1 0,9 0,9 0

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych PL-FADN.

wartoscia naleznosci, czego odzwierciedleniem jest brak lub tylko nieznaczna
roéznica w stosunku do wskaznika natychmiastowej ptynnos$ci finansowej. Z ko-
lei poziom tego wskaznika byt zadowalajacy, co $wiadczy o wystarczajacych
zasobach gotowki w stosunku do kwoty zobowiazan w tej grupie gospodarstw.
W pozostalych typach rolniczych gospodarstw roznica migdzy wskaznikiem
szybkiej i natychmiastowej ptynnosci finansowej byta stosunkowo niewielka, co
moze odzwierciedla¢ niski stan naleznosci. Sytuacj¢ taka nalezy oceni¢ korzyst-
nie, gdyz uregulowanie przez odbiorcg produktéw naleznos$ci przyczynia sig to
do zwigkszenia stanu $§rodkow pienigznych. Najwyzsza szybka ptynno$¢ finan-
sowa dotyczyta gospodarstw o typie rolniczym ,,uprawy polowe”, co oznacza,
ze pomimo koncentracji zbiorow produktow rolniczych, ich sprzedaz odbywa
si¢ z uwzglednieniem posiadania ptynnosci finansowej w dtugim okresie. W ba-
danych latach nie odnotowano jednoznacznych zaleznosci w ksztattowaniu si¢
wskaznikow ptynnosci finansowej w ujgciu dynamicznym. Warunki dziatalno$ci
w rolnictwie sg zréznicowane zarowno w zakresie ekonomicznym, jak i przyrod-
niczym. Dlatego tez relacje migdzy warto$cia aktywdéw obrotowych razem, jak
rowniez ich sktadnikow, a zobowiazaniami krotkoterminowymi sa zroznicowane.

W tabeli 2 przedstawiono ksztattowanie si¢ ptynnosci finansowej gospo-
darstw rolniczych w zaleznosci od ich sity ekonomicznej. W przypadku wskaz-
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nika biezacej ptynnosci finansowej nie odnotowano zasadniczej zalezno$ci od
wielko$ci sity ekonomicznej gospodarstw. Na ogoét najnizszym wskaznikiem
biezacej ptynnosci finansowej, przy tym na bezpiecznym poziomie, charaktery-
zowaly si¢ gospodarstwa o duzej sile ekonomicznej. Wynikaé to moze z rozwo-
jowego charakteru tych gospodarstw 1 wykorzystywania w najwigkszym zakresie
kredytow krotkoterminowych do prowadzenia biezacej dziatalno$ci operacyjne;.
Najwyzsza wielkos$¢ wskaznika biezacej ptynnosci finansowej dotyczyta gospo-
darstw matych i srednio matych pod wzgledem sity ekonomicznej. Zarzadzajacy
tymi gospodarstwami charakteryzowali si¢ czgsto bardzo konserwatywna strate-
gia finansowania dziatalnos$ci ze wzgl¢du na maty stopien wykorzystywania zo-
bowiazan krotkoterminowych, w tym takze kredytow bankowych. Czgsto przez
to rentowno$¢ tych gospodarstw byta duzo nizsza niz duzych pod wzgledem
ekonomicznym. Najwyzsza wielkos¢ wskaznika biezacej plynnosci finansowej
wystapita w gospodarstwach matych pod wzgledem ekonomicznym w 2007 roku
(5,4). Oznacza to, ze kwota aktywow obrotowych ponad 5-krotnie przewyzszata
wielkos$¢ zobowiazan krotkoterminowych. Odzwierciedla¢ to moze nieracjonal-
ne zamrozenie srodkéw w aktywach obrotowych, w tym zwlaszcza w zapasach.
Jedynie w gospodarstwach bardzo matych pod wzgledem sity ekonomicznej od-
notowano jednolita tendencjg¢ rosnaca wskaznika biezacej ptynnosci finansowej
w badanych latach.

Tabela 2
Ptynnos¢ finansowa gospodarstw rolniczych wedtug wielkosci ekonomicznej
Wskaznik Wielkos¢ ekonomiczna Lata Zmiana
(ESU) 2004 | 2005 [ 2006 [ 2007 | 2007-2004
bardzo mate (< 4) 3,5 38 | 44 | 45 1,0
L. , . | mate (4-8) 4,4 43 | 44 | 54 1,0
WSkaE?;'; péé’.‘“osc' $rednio male (8-16) 43 | 47 | 46 | 50 0.7
acel $rednio duze (16—40) 47 | 41 | 35| 3,8 -0,9
duze (> 40) 34 | 35 |28 30 -0,4
bardzo mate (< 4) 1,1 1,3 | 1,3 | 1,2 0,1
. _ .| mate (4-8) 13 | 13 ]15] 15 0,2
WSkaZ”"‘bﬁ’fyf‘”osc' $rednio mate (8-16) 12 | 15 | 15 | 1.4 0,2
SzybIe] $rednio duze (16-40) 13 | 14 | 12 | 1,0 | —03
duze (> 40) 09 | 1,0 | 10| 06 -0,3
bardzo male (< 4) 0,9 1,0 1 0,9 | 1,0 0,1
L. . . | mate (4-8) 1,1 1,1 1,0 | 1,3 0,2
Wskaznik plynnosci =0T ote (8-16) 10 | 13 | 11| 1,1 0,1
natychmiastowej - - -
Srednio duze (16—40) 1,0 1,1 0,8 | 0,7 -0,3
duze (> 40) 0,6 0,7 | 06 | 0,5 -0,1

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych PL-FADN.
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Roéznica w ksztaltowaniu si¢ wskaznika szybkiej ptynnosci finansowej w go-
spodarstwach od bardzo matych do $rednio duzych wiacznie byla stosunkowo
niewielka. Przy tym w wigkszosci badanych lat najwyzszy wskaznik wystapit
w gospodarstwach matych, natomiast gospodarstwa duze pod wzgledem sity
ekonomicznej charakteryzowaly si¢ najnizsza wielko$cia wskaznika szybkiej
ptynnosci finansowej, zwtaszcza w 2007 roku (0,6). Mozna stwierdzié, ze zarza-
dzajacy tymi gospodarstwami w sposob racjonalny zarzadzali szybka ptynno$cia
finansowa, ktorej poziom byt odpowiedni w kontekscie rentownosci dziatalnosci.
We wszystkich grupach gospodarstw wystapila znaczaca rdéznica w poziomie
wskaznika biezacej 1 szybkiej plynnosci finansowej, co jest odzwierciedleniem
duzego znaczenia zapaséw w tym zakresie.

Gospodarstwa o duzej sile ekonomicznej charakteryzowaty si¢ takze najniz-
sza wielkoscia wskaznika natychmiastowej plynnosci finansowej, przy tym na
zadowalajacym poziomie 0,5-0,7 w badanych latach. W pozostatych grupach
gospodarstw wskaznik ten byt wyzszy, przy czym ksztattowat si¢ na stosunkowo
zblizonym poziomie. Oznacza to, ze sita ekonomiczna tych grup gospodarstw
nie roznicowala w sposob zasadniczy natychmiastowej ptynnosci finansowe;.
W przypadku tego wskaznika nie odnotowano zasadniczych tendencji w ujgciu
dynamicznym. Jedynie w gospodarstwach $rednio duzych nastapilo zmniejsze-
nie analizowanego wskaznika w latach 2005-2007 do 0,7, tj. 0 0,4.

W tabeli 3 przedstawiono ksztattowanie si¢ ptynnosci finansowej w zalez-
nosci od powierzchni uzytkow rolnych gospodarstw. We wszystkich badanych
latach najnizszy wskaznik biezacej ptynnosci finansowej odnotowano w go-
spodarstwach powyzej 50 ha UR. Odzwierciedla¢ to moze wykorzystywanie
w wigkszym stopniu krotkoterminowych kredytow w finansowaniu dziatalnosci.
Najwyzszy wskaznik wystgpowal na ogot w gospodarstwach matych (5-10 ha
UR). W duzym stopniu wynika to z niskiego stanu zobowiazan krotkotermino-
wych na dzien bilansowy. Gospodarstwa te maja na ogédt ograniczony poziom
powiazania z rynkiem oraz reguluja ptatnosci gotdwka ze wzglgdu na mata skalg
zakupow. Z tego powodu ich biezaca ptynnos¢ finansowa jest wysoka, ale bardzo
konserwatywna (zachowawcza) strategia finansowania moze przyczyniac si¢ do
ograniczenia stopnia rozwoju. W grupach gospodarstw matych i §rednio matych
odnotowano zwigkszenie poziomu biezacej ptynnosci finansowej w badanych
latach (odpowiednio do 6,7 oraz 5,0 w 2007 roku), co moze by¢ odzwiercie-
dleniem wigkszego znaczenia doptat bezposrednich. W gospodarstwach mniej-
szych doptaty te wydatnie zwigkszaja ptynnos¢ finansowa, podczas gdy kwota
zobowiazan krotkoterminowych ulega czgsto w niektorych latach zmniejszeniu.
Stosunkowo czgsto w grupie gospodarstw matych sa takze takie, w ktorych nie
wystapity zobowiazania krotkoterminowe.
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Tabela 3
Plynnos¢ finansowa gospodarstw rolniczych wedtug powierzchni uzytkdw rolnych
- . . Lata Zmiana
Wskaznik Powierzchnia (ha UR) 004 12005 [ 2006 | 2007 | 20072004
mate (5-10) 43 | 49 | 50 6,7 2,4
. . .| érednio mate (10—20) 47 | 47 | 49 | 50 0,3
WSkaE?e”; px’.msc' $rednio duze (20-30) | 4,4 | 4,8 | 3.6 | 4,1 0,3
acel duze (30-50) 41 | 40| 33 | 43 0,2
bardzo duze (> 50) 39 | 3,7 | 31 3,4 -0,5
mate (5—-10) 1,1 1,7 1 1,8 2,5 1,4
. _ .| $rednio mate (10-20) 1,3 1,5 | 1,7 1,4 0,1
WSkaz’;'kbi?é’.‘”osc' srednio duze (20-30) | 1,3 | 15 | 1,2 | 1,0 0,3
vyl duze (30-50) 09 |10 | 12 ] 1.1 0,2
bardzo duze (> 50) 1,1 1,2 1 1,0 0,6 -0,5
mate (5-10) 10 [ 15| 15| 23 1,3
o _ | $rednio mate (10-20) | 1,2 | 1,3 | 1,2 | 1,1 -0,1
Wskaznik plynnosci 1= e 20-30) | 11 | 13 | 08 | 0.8 20,3
natychmiastowej
duze (30-50) 08 |09 | 07 0,8 0
bardzo duze (> 50) 07 {08 06 | 05 -0,2

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych PL-FADN.

W wigkszosci badanych lat nastapitlo zmniejszenie wielkosci wskaznika
szybkiej plynnosci finansowej w miarg wzrostu powierzchni UR gospodarstwa.
Na ogo6l przyczyna tego jest fakt wigkszego wykorzystywania krotkotermino-
wych kredytow bankowych w miarg wzrostu skali dzialalno$ci gospodarstw rol-
niczych. Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej w gospodarstwach matych (5—
—10 ha UR) byt najwyzszy, z tendencja rosnaca w analizowanym okresie do 2,5
w 2007 roku, tj. nastapit wzrost o 1,4. W gospodarstwach o powierzchni powyzej
50 ha UR w tym roku wskaznik wynosil jedynie 0,6, co jest odzwierciedleniem
znaczacej roznicy pod tym wzgledem w stosunku do gospodarstw najmniejszych
(0 1,9). Znaczaca r6éznica w poziomie wskaznika biezacej ptynnosci finansowej
1 szybkiej jest odzwierciedleniem wysokiego udziatu zapasow w strukturze ma-
jatku obrotowego gospodarstw rolniczych, bez wzgledu na powierzchni¢ UR.
Réznica miedzy wskaznikiem szybkiej i natychmiastowej ptynnosci finansowej
w analizowanych grupach gospodarstw rolniczych byta stosunkowo niewielka.
Oznacza to, ze w badanych gospodarstwach rolniczych poziom naleznosci nie
byt znaczacy, co jest odzwierciedleniem odpowiedniego zarzadzania nimi. Za-
rzadzajacy gospodarstwami w racjonalny sposob ksztaltowali relacje migdzy na-
leznosciami i zobowiazaniami krotkoterminowymi. Jedynie w gospodarstwach
matych wystapila jednorodna tendencja rosnaca wskaznika natychmiastowej
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ptynnosci finansowej, do 2,3 w 2007 roku. W pozostatych grupach obszarowych
gospodarstw rolniczych nie odnotowano zasadniczych zalezno$ci w ujgciu dy-
namicznym. Najnizsza natychmiastowa ptynnoscia finansowa charakteryzowaty
si¢ gospodarstwa bardzo duze (powyzej 50 ha UR), przy czym wskaznik ten
ksztattowal si¢ na bezpiecznym poziomie. Mozna stwierdzi¢, ze zarzadzajacy
gospodarstwami o najwigkszej powierzchni UR w sposob najbardziej odpowied-
ni zarzadzaja natychmiastowa ptynnos$cia finansowa.

WhioskKi

W opracowaniu przedstawiono ksztattowanie si¢ ptynno$ci finansowej go-
spodarstw rolniczych w zaleznosci od powierzchni uzytkéw rolnych, typu rolni-
czego oraz sily ekonomicznej. Na podstawie przeprowadzonych badan sformu-
towano nastgpujace wnioski:

1. Gospodarstwa ze wszystkich typow rolniczych charakteryzowaly si¢ za-
chowaniem biezacej i natychmiastowej ptynnosci finansowej. Zbyt niski po-
ziom szybkiej ptynnosci finansowej odnotowano jedynie w gospodarstwach
o typie rolniczym ,,zwierzgta zywione w systemie wypasowym”. Najwyzsza
wielko$¢ ptynnosci finansowej w gospodarstwach o typach ,,uprawy polo-
we” oraz ,,mieszanym” jest odzwierciedleniem uwarunkowan rodzaju pro-
wadzonej produkcji. W stosunku do gospodarstw o zwierzgcych typach rol-
niczych poziom generowanych zobowigzan krotkoterminowych mogt by¢
nizszy z powodu mniejszego ich powiazania z rynkiem $rodkow do produk-
cji z zakupu. We wszystkich typach rolniczych gospodarstw widoczny byt
znaczacy wpltyw wartosci zapasow na ksztattowanie si¢ wskaznika biezacej
ptynnosci finansowej. Gospodarstwa z poszczegolnych typow rolniczych
charakteryzowaly si¢ niewielkim poziomem naleznosci, co odzwierciedla
skuteczne zarzadzanie nimi.

2. Najnizsza ptynnos¢ finansowa odnotowano w gospodarstwach duzych pod
wzgledem sity ekonomicznej. Oznacza to, ze w gospodarstwach tych wyko-
rzystywano w najwigkszym stopniu zobowigzania krotkoterminowe (w tym
kredyty), co przektada si¢ na ogo6t na osiaganie wyzszej rentownos$ci dzia-
talnosci 1 w efekcie przyczynia si¢ do podwyzszenia sity ekonomicznej. Na
ogot najwyzsza ptynno$¢ finansowa gospodarstw matych i $rednio matych
pod wzgledem sily ekonomicznej odzwierciedla ich wigksze bezpieczen-
stwo finansowe. Gospodarstwa te charakteryzuja si¢ jednak czg¢sto stagnacja
w rozwoju, gdyz w zbyt matym stopniu angazuja krétkoterminowy kapitat
obcy w finansowanie biezacej dziatalnosci. Nie jest wtedy wykorzystywany
efekt dzwigni finansowej 1 skali dziatalnosci.
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3. Najwyzsza ptynnoscia finansowa charakteryzowaty si¢ gospodarstwa najmnie;j-
sze obszarowo (5—-10 ha UR). Gléwna tego przyczyna jest niewielki poziom
wykorzystywania kredytow krotkoterminowych w finansowaniu dziatalnosci.
Sprawia to, ze wskazniki ptynno$ci finansowej sa wysokie, ale czgsto gospo-
darstwa te nie sa rozwojowe. W sposob najbardziej racjonalny ptynnoscia fi-
nansowa zarzadzali rolnicy z gospodarstw najwickszych obszarowo. W gospo-
darstwach tych ksztattowanie relacji miedzy sktadnikami majatku obrotowego
1 zobowiazaniami krotkoterminowymi byto najbardziej racjonalne, w duzym
stopniu w wyniku wykorzystywania efektu dzwigni finansowe;.
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The financial liquidity of agriculture farms situated in
Lubelskie voivodeship

Abstract

The elaboration presents the level of financial liquidity in agriculture farms
depending on cropland area, agriculture type and European Size Unit. The re-
searched farms has rained current, quick and cash financial liquidity ratios on
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similar level. The highest level of financial liquidity noticed in “field crops” and
“mixed” agriculture type, while the lowest in “rother grazing livestock” type of
farms. Low liquidity level recorded rather in bigger farms in the aspect of their
economic power, whereas higher ratio described on the contrary small and me-
dium farms. The highest financial liquidity ratio was an attribute of farms with
small cropland area, and was a result of limited range of short-term credit uti-
lization. The most efficient way of managing on the financial liquidity level by
farmers ascertained in the largest area farms. In this group the liquidity was the
lowest, however this level reflected appropriate relation between current assets
and liabilities components.
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