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Synopsis. Wopracowaniu podjeto probe oceny wzajemnych zaleznosci migdzy rentowno-
$cig kapitatu wlasnego i ptynnoscia finansowa grup producentow owocow i warzyw. Materiat
badawczy stanowily sprawozdania finansowe wstepnie uznanych grup i uznanych organizacji
producentow za lata 2009-2011. Badania wykazaty, ze rentownos$¢ kapitatu wiasnego ana-
lizowanej zbiorowosci byta dos¢ zréznicowana, na ogoét jednak grupy producenckie, ktore
miaty wyzszy stopien biezacej ptynnosci finansowej, odznaczaly si¢ tez wyzsza rentownoscia
kapitatu wtasnego.

WPROWADZENIE

Rentownosc¢ i ptynno$é finansowa odgrywajg znaczaca role w ksztaltowaniu sytuacji
majatkowo-finansowej przedsigbiorstw [Wasilewski, Gatecka 2010]. Rentowno$¢ w
og6lnym ujeciu odzwierciedla efektywno$é gospodarowania jednostka, a ptynno$¢ — jej
zdolno$¢ do terminowego regulowania biezacych zobowigzan [Sierpinska, Jachna 2006,
Jerzemowska 2006, Kaczmarek 2007]. Zjawiska te nie musza jednak wystepowac row-
noczesnie, a charakter zaleznosci migdzy nimi moze znaczaco si¢ rézni¢ w odniesieniu
od okresu (krotki i dhugi) i rodzaju dziatalno$ci prowadzonej przez dang jednostke [Zuba
2009, Sierpinska, Wedzki 2005, Jerzemowska 2006].

Poziom plynnosci finansowej przedsicbiorstw moze by¢ determinowany wieloma
czynnikami. Do podstawowych mozna zaliczy¢ strukturg aktywow, wlasnosciowa struk-
ture zrodet ich finansowania czy tez strukture dlugu [Sierpinska, Jachna 2006]. Jednym
z wazniejszych determinantéw jest takze zysk [Wasilewski, Galecka 2010]. Czynniki te
ksztattujg rowniez rentowno$¢ kazdego podmiotu, poniewaz jego efektywnos¢ zalezy m.in.
od osiggnigtego przychodu ze sprzedazy, a co za tym idzie — takze zysku oraz wykorzystania
efektu dzwigni finansowej [Zawadzka i in. 2011].

W dotychczasowych badaniach nad zaleznoscig migdzy ptynnoscig i rentownos$cia
gospodarstw rolnych czy przedsigbiorstw z réoznych branz w Polsce wykazano m.in., ze
wysoka plynnos¢ finansowa gospodarstw rolnych ma niewielki wptyw na ich rentowno$¢
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[Kisielinska 2003]. Inne badania ujawnity, ze w miar¢ wzrostu poziomu ptynnosci finan-
sowej indywidualnych gospodarstw rolnych zwicksza si¢ rentowno$¢ majatku i kapitatow
tych jednostek [Gatecka 2012, Wasilewski, Gatecka 2010]. Podobna zalezno$¢ wynikta z
badan Danuty Zawadzkiej, Romana Ardana i Ewy Szafraniec-Siluty [2011] prowadzonych
w przedsigbiorstwach rolnych z ,,Listy 300 oraz Marka Stachowiaka [2006] wykona-
nych w zakladzie budzetowym prowadzacym gospodarke rybna. W branzy cukierniczej
odnotowano natomiast negatywny wplyw wzrostu pltynnosci finansowej na rentownosé
przedsigbiorstw [ Wascinski, Kruk 2010]. Zatem zaleznosci miedzy okre§lonymi poziomami
ptynnosci finansowej i rentownosci w gospodarstwach rolnych oraz w przedsigbiorstwach,
réwniez z otoczenia rolnictwa, nie sg catkowicie wyjasnione, co uzasadnia podejmowanie
dalszych badan w tym zakresie.

W opracowaniu podj¢to probe okreslenia zalezno$ci migdzy rentownoscia kapitatu
wlasnego i pltynnoscia finansowa wybranych ogrodniczych grup producenckich.

MATERIAL I METODY BADAN

Do analiz wybrano zbiorowo$¢ grup i organizacji producentéw owocow i warzyw z
uwagi na obserwowany w ostatnich latach dynamiczny wzrost liczby tych jednostek w
Polsce i skromne badania w tym zakresie. Dostepne w literaturze wyniki badan odnosza si¢
w wiekszosci do produkeyjno-technologicznych aspektow dziatalnosci tych jednostek, po-
mijaja za$ wazne zagadnienie oceny wynikow finansowych, ktore wskazuja na ich obecna i
przyszta sytuacj¢ majatkowo-finansowa i mozliwosci ich dalszego funkcjonowania. Niniej-
sze opracowanie jest kontynuacja badan nad rentownoscia ogrodniczych grup i organizacji
producentéw w Polsce i czynnikami ja determinujgcymi. W dotychczasowych badaniach
udowodniono, Ze grupy i organizacje producentdw owocoéw i warzyw charakteryzuja si¢
wysokim udzialem kapitalu obcego w strukturze pasywow i do$¢ niskim udziatem aktywow
obrotowych w aktywach ogotem [Paszko, Pawlak 2014], co w znacznym stopniu wptywa
na ich ptynnos$¢ finansowa, a najprawdopodobniej takze rentownosc¢. Dlatego podjgto probe
ukazania zalezno$ci migdzy tymi zjawiskami, jako poglebienie badan.

Analize¢ zaleznoséci migdzy rentownoscig kapitatu wlasnego i1 ptynnoscia finansows
wybranych grup producentow owocoéw i warzyw przeprowadzono w oparciu o dane zro-
dlowe pochodzace ze sprawozdan finansowych formalnie dziatajacych grup i organizacji
producenckich'. Badaniami objeto trzy lata obrachunkowe (2009-2011). Grupy wybrano w
sposob celowy ze wzgledu na dostgpnos¢ danych oraz ich zrdznicowanie w catej populacjiz.
Do badan wybrano zbiorowos¢ zroznicowana pod wzgledem stopnia uznania i przyjetej
formy prawnej (spotki z o.0. i spétdzielnie). Ogétem analizie poddano sprawozdania
finansowe 25 grup producenckich, co stanowito $rednio okoto 10% catej populacji zare-
jestrowanych ogrodniczych grup producenckich w Polsce w latach 2009-2011. W badanej
zbiorowos$ci 75% stanowily spoiki z 0.0., a udziat wstgpnie uznanych grup producenckich
wynosit 68%. Przyjecie do analizy wyzej wymienionych cech roznicujacych wigze si¢ z

! Badane organizacje producentow funkcjonowaty $rednio od 8 lat, liczac do pierwszego roku badan, a
wstepnie uznane grupy — od 4 lat.

2 W latach 2009-2011 liczba ogrodniczych grup producenckich w Polsce wynosita odpowiednio 176, 210
i 287 wstegpnie uznanych grup i uznanych organizacji producenckich. W strukturze wlasnosciowej domi-
nowaly spotki z o.0., ktore stanowity przecigtnie 70-80%, za$ grupy wstegpnie uznane $Srednio 80% ogotu
populacji (obliczenie wlasne na podstawie danych ze stron internetowych urzedéw marszatkowskich po-
szczegolnych wojewodztw).
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tym, ze stopien uznania odzwierciedla poziom rozwoju danej grupy, zaréwno pod wzgledem
finansowym, jak i organizacyjnym, co moze mie¢ wpltyw na osigganie wyzszej rentowno-
$ci przez uznane organizacje producenckie (bgdace na wyzszym etapie rozwoju). Z kolei
forma prawno-organizacyjna zwigzana jest dos¢ scisle ze sposobem zarzadzania, ktore w
formach o wielostopniowym zarzadzaniu (np. spotdzielniach) jest znacznie trudniejsze
niz w spotkach, czego wyrazem moga by¢ stabsze wyniki finansowe [Chlebicka 2011].

Problem zostat przedstawiony na przyktadzie wskaznika biezacej ptynnosci finanso-
wej, obliczanego jako iloraz aktywdw obrotowych do zobowigzan krotkoterminowych. Z
kolei rentowno$¢ kapitatu wtasnego obliczono jako relacj¢ zysku netto do wartosci tego
kapitatu. W badaniach ukazano takze wartosci wybranych sktadnikow aktywow i pasywow
oraz inne parametry ekonomiczno-finansowe badanych grup. Przy okresleniu zaleznosci
mi¢dzy biezacg ptynnoscia finansowa a rentownoscia kapitatu wiasnego badane jednostki
podzielono na trzy grupy. Kryterium podzialu byt wskaznik biezacej ptynnosci finanso-
wej. Obliczony dla danej grupy producenckiej wskaznik porownywano ze standardami
wypracowanymi i ogélnie przyjmowanymi jako wielkosci normatywne®. Na potrzeby
opracowania wyszczegolniono grupe pierwsza (I) obejmujaca podmioty, w ktorych po-
ziom ptynnosci byl najnizszy (wartos¢ wskaznika biezacej ptynnosci finansowej wynosita
ponizej 1,2), druga (II) grupe, w ktorych warto§¢ wskaznika biezacej ptynnosci finansowe;j
przyjmowata wartosci optymalne (od 1,2 do 2), do grupy trzeciej (III) zakwalifikowano
organizacje wykazujace tzw. nadplynnos¢ (warto§¢ wskaznika powyzej 2,0). Rdznicujac
badane jednostki ze wzgledu na stopien uznania i przyjeta forme prawna wyszczegolniono
dwie grupy. Pierwsza (I') stanowity podmioty, w ktorych nie zostata zachowana ptynnos¢
finansowa (warto$¢ wskaznika biezacej ptynnosci finansowej wynosita ponizej 1,2), a
do drugiej (II") zakwalifikowano jednostki, w ktorych warto$¢ powyzszego wskaznika
przyjmowatla wartosci powyzej 1,2.

WYNIKI BADAN

Gospodarstwa ogrodnicze w Polsce stanowig do$¢ zréznicowang grupe podmiotéw, od
bardzo matych do wielkoobszarowych, od nastawionych na wielokierunkowa produkcje
do wyspecjalizowanych. Kazde z nich niezaleznie od wielkosci, kierunku produkcji czy
poziomu nowoczesnosci, jesli dziala na rynku, musi dostosowac si¢ do jego wymagan.
Rynek eliminuje najstabszych i czyni to bardzo skutecznie i bardziej bezwzglednie niz
jakikolwiek inny mechanizm. Jednocze$nie pomaga podejmowac decyzje i stwarza wa-
runki do zapewnienia rentownosci prowadzonych przedsigwzigé [Boguta 2008]. Jednym z
takich dziatan podejmowanych przez ogrodnikow jest integracja w roznego rodzaju grupy
i organizacje. Dziatanie to umozliwia zrzeszonym rolnikom uzyskanie wielu korzysci
zwigzanych z budowaniem przewagi konkurencyjnej ich gospodarstw. Wymierng korzyscia
integracji jest poza tym mozliwos¢ uzyskania pomocy finansowej przez rolnikow na roz-
nego rodzaju przedsigwzigcia realizowane w ramach grupy. W latach objetych badaniami
w ramach wspolnej organizacji rynku owocoéw i warzyw mogty si¢ o nig ubiegac tzw.
wstepnie uznane grupy i uznane organizacje producentéw owocow i warzyw speltniajace
kryteria wstgpnego uznania lub uznania.

3

Przyjeto optymalny poziom wskaznika biezacej ptynnosci w granicach 1,2-2,0 [Sierpinska, Jachna 2006,
Sierpinska, Wedzki 2005]. Przyjecie do porownan tych standardow pozwala na oceng pozycji jednostki
na tle ogodlnie przyjetych w gospodarce regut i nie prowadzi do wyciagania blednych wnioskow i innych
uchybien [Sierpinska, Wedzki 2005].
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Grupg wstepnie uznang* jest jednostka organizacyjna, ktora skupia rolnikow produku-
jacych owoce lub warzywa, majaca osobowos¢ prawna i status wstgpnego uznania nadany
przez marszatka wojewodztwa wlasciwego ze wzgledu na siedzibe grupy. Podmiot ten moze
by¢ tworzony tylko w celu uzyskania decyzji o uznaniu go za organizacj¢ producentow
i jest zobowiazany do przedstawienia panstwu cztonkowskiemu planu dochodzenia do
uznania (PDU), ktérego realizowanie gwarantuje uzyskanie statusu organizacji producen-
tow (OP). Natomiast za organizacj¢ producentéw uznaje si¢ taka jednostke, ktora spetnia
kryteria uznania okre$lone w aktualnie obowiazujacych przepisach Unii Europejskiej (UE)
i Polski, a w szczegdlnosci jest to podmiot, ktory zrzesza minimum pigciu producentow
kategorii produktéw okreslonych przepisami UE, ze wzgledu na ktore wnioskuje o uznanie,
warto$¢ produktow wytworzonych i sprzedanych przez producentéw wynosi co najmniej
rownowarto$¢ 100 tys. euro oraz spetnia pozostate warunki okreslone w przepisach UE
w zakresie uznawania organizacji producentow.

Z danych zawartych w tabeli 1. wynika, ze badane grupy producentdéw owocow i
warzyw w latach przyjetych do badan odznaczaly si¢ znacznym zréznicowaniem w za-
kresie podstawowych danych bilansowych. Srednia warto$¢ aktywow wynosita 17,2 mln
zt i wahata si¢ od 482 tys. zt do 94 mln zt. W ich strukturze dominowaty aktywa trwate, a
aktywa obrotowe, ktore zdaniem Wiktora Gabrusewicza [2005, s. 70, 85-101], odgrywaja
znaczaca rolg w zachowaniu przez jednostke ptynnosci finansowej oraz przyczyniaja si¢ do
wzrostu zysku, a tym samym rentownosci przedsigbiorstwa, stanowily $rednio tylko 32%
(3583 tys. zt). Ich poziom w poszczegodlnych grupach réznit si¢ od $redniej, przecigtnie o
3950 tys. z1, a udziat 0 25,89%.

Na poziom ptynnos$ci finansowej i rentowno$¢ podmiotu wptywa struktura zrodet finan-
sowania majatku, ktora w badanej zbiorowosci wskazywata na bardzo duzy udziat kapitatow
obcych w ogdlnej sumie pasywow. Maksymalna warto§¢ wskaznika udziatu zobowigzan
ogblem w pasywach ogotem wynosita 99,19%, a wskaznika zadtuzenia kapitatu wtasnego
122,58, $rednio odpowiednio 82,06% 1 11,51% (tab. 1.). Ponadto w 50% badanych grup
producenckich warto$¢ wskaznika zadtuzenia kapitatu wtasnego wynosita mniej niz 5,6, a
w pozostalych 5,6 i wigcej. Tak wysoki udziat zobowiazan w strukturze pasywow wynikat
prawdopodobnie z wysokosci zacigganych kredytow i pozyczek na wspolfinansowanie
inwestycji realizowanych przez te podmioty w ramach wspoélnej organizacji rynku owo-
cow 1 warzyw. Stad tez zobowigzania z tytutu odsetek byly do§¢ znacznym obcigzeniem
badanych jednostek, na co wskazuje m.in. do$¢ duza réznica pomiedzy srednim zyskiem
operacyjnym a zyskiem netto, wynoszaca 176 tys. zt. Przecigtny zysk netto w badanym
okresie wynosit $rednio zaledwie 25 tys. zt, na co wptynat jego zakres wahan od okoto
-1,8 mln zt do prawie 3 mln zt. Natomiast warto$¢ zysku operacyjnego roéwnata si¢ $rednio
201 tys. z1, a $rednie odchylenie 599 tys. zt.

Na zachowanie ptynnosci finansowej czy tez rentownos$¢ prowadzonej dziatalno$ci w
duzej mierze wptywa réwniez struktura zobowigzan. Dominacja zobowigzan krotkotermi-

4 Wmysl obowigzujacych, w latach przyjetych do badan, przepisdéw m.in. Rozporzqgdzenia Rady nr 1234/2007
z dnia 22.10.2007 r. ustanawiajgcego wspolng organizacje rynkow rolnych oraz przepisy szczegotowe do-
tyczqce niektorych produktow rolnych [Dz.Urz. WE L 299 z 16.11.2007, z pozn. zm.], Rozporzgdzenia
Komisji (WE) nr 543/2011 z dnia 7.06 2011 r. ustanawiajqcego szczegolowe zasady stosowania rozporzq-
dzenia Rady (WE) nr 1234/2007 w odniesieniu do sektora owocow i warzyw oraz sektora przetworzonych
owocow i warzyw [Dz.Urz. UE L 157, z 15.06.2011], Rozporzqdzenia Ministra Rolnictwa i Rozwoju Wsi z
dnia 16 grudnia 2008 r w sprawie warunkow wstepnego uznawania grup producentow owocow i warzyw,
uznawania organizacji producentow owocow i warzyw oraz warunkow i wymagan, jakie powinny spetniac
plany dochodzenia do uznania [Dz.U. 2009.5.27].
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Tabela 1. Wybrane parametry ekonomiczno-finansowe badanych grup i organizacji producentow
w latach 2009-2011

Min. Max. Srednia Mediana Odchylenie

Parametr

standardowe
Aktywa/pasywa ogotem [tys. z1] 482 94077 17175 9692 20318
Aktywa obrotowe ogolem [tys. z1] 115 20914 3583 2137 3950
Kapitat wiasny [tys. zt] 58 11487 2120 901 2570
Zobowiazania krotkoterminowe [tys. zt] 31 34506 5704 3215 7422
Zysk operacyjny [tys. zt] -1707 3297 201 145 599
Zysk netto [strata] [tys. zt] -1759 2936 25 35 512
Wskaznik udziatu majatku obrotowego [%] 2,50 97,71 32,03 24,28 25,89
Wskaznik udziatu kapitatu wlasnego [%] 0,81 66,62 1794 15,15 14,66
Wskaznik zadluzenia ogotem [%] 33,38 99,19 82,06 84,85 14,66
Wskaznik zadluzenia kapitatu wtasnego [% ] 0,50 122,58 11,51 5,6 16,97
Wskaznik zadtuzenia krotkoterminowego [%] 1,86 95,57 41,03 34,75 26,26
Wskaznik udzialu zobowiazan
krotkoterminowych w zobowigzaniach 2,22 100 50,92 46,71 32,28
ogblem [%]
Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej 0,06 3,80 0,99 0,82 0,76

Zrodto: opracowanie wlasne.

nowych nie sprzyja jej zachowaniu, ponadto nie zawsze powoduje poprawe efektywnosci
dziatalnosci [Zawadzka i in. 2011]. W badanej zbiorowoSci grup i organizacji maksymalny
udziat zobowigzan krotkoterminowych w zobowigzaniach ogdtem wynosit 100%, sredni
prawie 51% (tab. 1.). Tak duze uzaleznianie si¢ badanych grup i organizacji producen-
tow od kapitatu obcego, szczegolnie krotkoterminowego, moze prowadzi¢ do gorszych
wynikéw finansowych w przysztosci, na co wskazaly wyniki badan nad rentownoscia
kapitalu wlasnego badanych jednostek (bez ujmowania zalezno$ci tego wskaznika od
biezacej ptynnosci). Generalnie, badane jednostki odznaczaly si¢ stosunkowo niskim i do$¢
zréznicowanym poziomem rentownos$ci kapitatu wlasnego. Ponadto w latach przyjetych
do badan warto$¢ wskaznika rentownosci kapitalu wlasnego (ROE) znacznie zmalata, o
prawie 8 p.p w ostatnim roku badan w poréwnaniu do pierwszego roku, przyjmujac wartos$¢
ujemna (-2,9%), co jest zjawiskiem bardzo niekorzystnym z punktu widzenia rozwoju tych
jednostek. Zauwazono jednak, na co wskazuja wyniki przedstawione w m.in. tabeli 2., ze
utrzymanie odpowiedniego poziomu biezacej ptynnosci przez badane jednostki sprzyjato
wzrostowi rentownos$ci kapitatow wlasnych. Wartos¢ wskaznika ROE w zbiorowosci grup
i organizacji producentow, ktorych wskaznik ptynnosci finansowej przyjmowatl wartosci
optymalne, wzrosta o 7,8 p.p.

Ponadto w calym analizowanym okresie wraz ze wzrostem ptynnosci finansowej ba-
danych podmiotéw wzrastala rowniez rentowno$¢ kapitatow wlasnych, chociaz w roznym
zakresie. Najwyzsza rentownoscig kapitatu wlasnego charakteryzowaty si¢ grupy produ-
centow o najwyzszym wskazniku biezacej ptynnosci finansowej, wykazujace nadptynnosé
(grupa III). W tej grupie badanych podmiotow odnotowano jednak tendencje malejaca
badanego wskaznika. Warto§¢ wskaznika w tej zbiorowo$ci wynosita w poszczegoélnych
latach 32,6%, 18,1% oraz 16,6% (tab. 2.). Warto$¢ wskaznika rentownosci kapitatu wta-
snego w grupie II, w ktorej wskaznik biezgcej pltynnosci finansowej przyjmowat wartosci
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optymalne, ksztaltowata si¢ w zalezno$ci od Tabela 2. Rentownos¢ kapitatu wlasnego
roku od 1,8 do 9,6%, z tendencja rosngca.  a poziom biezacej plynnosci finansowej grup
Natomiast najnizszg rentowno$cig kapitatu producentow owocow i warzyw w latach
wlasnego odznaczaly si¢ grupy producenc- 2009-2011

kie, w ktorych wskaznik biezacej ptynnosci Rentowno$é kapitalu ~ Zmiana
finansowej byl ponizej wartoéci optymalnej ~ 9™P3  wiasnego w roku [%]  2011-
(grupa I) i przyjmowat warto$ci od 3,7% w 2009 2010 2011 2009
2009 r. do -16,0% w 2011 r. Zatem mozna I 3,7 27,6 -16,0  -19,7
wnioskowaé, ze w badanych jednostkach i 1,8 47 9,6 7,8
utrzymanie ptynnosci finansowej na odpo- I 32,6 18,1 16,6 -16,0
wiednim poziomie umozliwia wzrost ren-  Qggtem 5,0 09 29 7.9

townosci kapitatow wiasnych. Tym samym
wyznacza to realne mozliwosci dalszego
funkcjonowania i rozwoju badanych podmiotow. Natomiast zardwno permanentny niedobor
ptynnosci finansowej, jak rowniez nadptynnos¢ moga skutkowac obnizaniem zyskownosci
badanych podmiotéw, co moze mie¢ duzy wptyw na zahamowanie ich rozwoju.

Biorac pod uwage stopien uznania badanej zbiorowosci grup i organizacji produ-
centow, bez ujmowania zaleznosci od biezacej ptynnosci finansowej, generalnie uznane
organizacje producenckie wykazywaty w prawie calym analizowanym okresie wyzsza
warto$¢ wskaznika rentownosci kapitalu wlasnego (ogétem) w poréwnaniu do wartosci
wskaznikow uzyskiwanych przez wstepnie uznane grupy. Mozna to uzasadni¢ wyzszym
stopniem rozwoju tych organizacji w poréwnaniu do wstepnie uznanych grup. Jednak w
tej zbiorowosci wystepuje niekorzystne zjawisko, ktore dotyczy takze wstepnie uznanych
grup — stale obnizajaca si¢ rentowno$¢ kapitatu wlasnego. Mimo to, zauwazono, ze w
uznanych organizacjach warto$¢ wskaznika zmalata w 2011 r. w poréwnaniu do 2009 r.
0 2,6 p.p., a we wstepnie uznanych grupach az o 10,4 p.p. (tab. 3.). Prawdopodobnie byt
to skutek zaciggania znacznie wyzszych kredytow przez te grupy, ktore realizujac plan
dochodzenia do uznania, finansowaty inwestycje znacznie wyzszymi kapitatami obcymi
W poréwnaniu z uznanymi organizacjami.

Z danych zawartych w tabeli 3. wynika, Ze grupy producenckie dziatajace jako spot-
dzielnie charakteryzowatly si¢ znacznie wigkszym zréznicowaniem rentownos$ci kapitatu
wiasnego, bez ujmowania zaleznosci od poziomu ptynnosci finansowej, niz grupy funk-
cjonujace jako spoltki z 0.0. W spétkach z o.0. przecigtna warto$¢ wskaznika rentownosci
ROE w latach 2009-2011 wynosita odpowiednio 3,9%, 0,2%, i -2,1%, czyli zmalata w
2011 r. w poréwnaniu do 2009 r. 0 6 p.p., natomiast w spotdzielniach w analizowanym
okresie wynosita odpowiednio 8,5%, 2,8% oraz -5,2%, zatem zmalata o prawie 14 p.p.

Analizujac ksztattowanie si¢ wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego w zalezno$ci
od poziomu biezacej ptynnosci finansowej i statusu badanych grup producenckich oraz
przyjetej formy prawnej, mozna zauwazyc¢, ze badane zbiorowosci w latach 2009-2011
charakteryzowaly si¢ do$¢ duzym zréznicowaniem wartosci wskaznikow rentownosci.
Jednak we wszystkich analizowanych grupach odnotowano w calym okresie przyjetym
do badan zwigkszenie rentownosci zaangazowania kapitatlu wraz ze wzrostem poziomu
biezacej ptynnosci finansowej, chociaz w ré6znym zakresie. Zarowno wstepnie uznane
grupy, uznane organizacje producenckie, grupy funkcjonujace w formie spotek z o.o,
jak 1 spotdzielni, ktorych wskaznik biezacej plynnosci finansowej wynosit ponad 1,2,
charakteryzowaly si¢ stosunkowo wyzsza rentownoscia kapitalu wlasnego w porownaniu
do podmiotéw, ktore cechowaty si¢ brakiem plynnosci finansowej. W badanych latach

Zrédlo: badania wlasne.
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Tabela 3. Rentownos¢ kapitatu wlasnego
a poziom biezacej ptynnosci finansowej
badanych grup w zaleznosci od stopnia

uznania i przyjetej formy prawnej w latach

2009-2011
Grupa  Rentownos$¢ kapitatu Zmiana
wilasnego w roku [%] 2011-2009

2009 2010 2011

Wstepnie uznane grupy producentéw

I 37 51 -174 21,1
I 53 104 153 10,0
Razem 4,6 22  -58 10,4

Uznane organizacje producentow

JOANNA PAWLAK, DARIUSZ PASZKO

odnotowano odwrotne tendencje — malejaca
i rosnaca wskaznika rentownosci kapitalu
wlasnego w zbiorowosciach grup i orga-
nizacji producenckich oraz dziatajacych w
formie spotek z o.o. i spotdzielni, ktorych
wskaznik biezacej ptynnosci finansowej byt
odpowiednio ponizej lub powyzej zaleca-
nego minimum (ponizej lub powyzej 1,2).
Tendencj¢ rosnaca rentownosci kapitatu
wlasnego stwierdzono w grupach i organi-
zacjach producentéw funkcjonujacych jako
spotki z. 0.0. 1 spotdzielnie w przypadku
zbiorowosci, ktore zachowywaly biezaca

r 34 -30,1 -8,4 -11,8 plynno$¢ finansows. We wstepnie uznanych
I 6,9 2,0 7,4 0,5 grupach producentow wartos¢ wskaznika
Razem 6,0 -2,0 34 -2,6 wzrosta w 2011 r. w porownaniu do 2009

Spotki z o. o. r. 0 10 p.p., a w uznanych organizacjach o
I 29 -87 -123 -15,2 0,5 p.p., biorac pod uwagg przyjeta forme
il 4.6 5,4 11,8 7,2 prawng — w spoltkach z 0.0. o ponad 7 p.p.,
Razem 3.9 0,2 2,1 -6,0 a w spotdzielniach o 1 p.p. Potwierdza to

Spoldzielnie wczesniejszy wniosek, ze badane grupy i
r 6,7 -50 -364 43,1 organizacje producentow powinny dazy¢ do
I 94 107 104 1.0 zachowania ptynnosci finansowej, poniewaz
Razem 8: 5 2:8 _5:2 -1 327 wplywa to na wzrost zyskownosci kapitatlow

Zrodto: badania wiasne.

wiasnych i dalszy ich rozwoj.

PODSUMOWANIE I WNIOSKI

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzic, ze:

Wybrane do badan ogrodnicze grupy producenckie charakteryzowaty si¢ wysokim
udziatem w sumie bilansowej zobowigzan kréotkoterminowych (41%) oraz stosunko-
wo niskim udziatem majatku obrotowego (32%), co znaczaco wptynelo na niska ich
ptynnos$¢ finansowa (Srednia 0,99), a takze rentownos¢ kapitatow wilasnych.
Analizujac poziom rentownosci kapitalu wlasnego badanych grup producenckich,
bez ujmowania zaleznosci od biezacej ptynnos$ci finansowej, zauwazono, ze wskaznik
rentownos$ci kapitalu wlasnego badanych zbiorowosci przyjmowal wartosci bardzo
zréznicowane od -5,8% do 5,0%, przecig¢tna warto$¢ byla jednak bardzo niska — na
poziomie 1,0%. Oznacza to, ze zdolno$ci badanych jednostek do generowania nad-
wyzki ekonomicznej w postaci zysku netto byly silnie ograniczone.

Istnieje zalezno$¢ miedzy biezaca ptynnoscig finansowa a rentownoscia kapitatu
wlasnego badanych jednostek. W catej badanej zbiorowosci ptynnosé¢ finansowa
pozytywnie oddziatywala na rentowno$¢ kapitalow wlasnych. Wraz ze wzrostem
ptynnosci, nawet powyzej wartosci normatywnych, nastgpowat wzrost rentownosci
kapitatu wlasnego. Najwyzsze zwigkszenie odnotowano w 2011 r., pomimo ogo6lnego
obnizenia si¢ rentownosci tego kapitatu (do -2,9%).
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4. W badanych jednostkach utrzymanie odpowiedniego poziomu biezacej ptynnosci
umozliwia wzrost rentownosci kapitatow wtasnych. Natomiast brak ptynnosci finan-
sowej moze skutkowa¢ obnizaniem zyskownosci badanych podmiotow, a co za tym
idzie, takze zahamowaniem ich rozwoju.

Uzyskane wstgpne wyniki analiz przeprowadzonych w ograniczonym zakresie czaso-
wym, przestrzennym i merytorycznym sugeruja kontynuowanie bardziej szczegoétowych
badan. Mogtyby one potwierdzi¢ Iub nie zasygnalizowane w opracowaniu zaleznosci
pomiedzy plynnoscia finansowg oraz innymi cechami grup producenckich a ich rentowno-
$cia 1 bylyby wskazéwkami dla zarzadzajacych grupami i organizacjami producenckimi.
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Joanna Pawlak, Dariusz Paszko

RETURN ON EQUITY IN REGARD TO THE LEVEL OF FINANCIAL LIQUIDITY
FOR SELECTED GROUPS OF FRUIT AND VEGETABLE PRODUCERS

Summary

An analysis of the mutual relations between the return on equity and financial liquidity of groups of fruit
and vegetable producers was presented in the study. The analysis was diversified from the level of recognition
and accepted legal form of the organization. The research material consisted of financial publications of 25
initially accepted groups and producer organizations for the years 2009-2011. The study revealed that producer
groups with a higher level of financial liquidity also featured a higher return on equity. It was also found that
the maintenance of liquidity by the surveyed companies increased their ability to increase return on equity.
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