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S y n o p s i s. W artykule przeprowadzono analizê bezpieczeñstwa finansowego i jego
zwi¹zku z wysoko�ci¹ stóp zwrotu z kapita³ów w³asnych w�ród przedsiêbiorstw w dzier-
¿awie, jednoosobowych spó³ek agencji i gospodarstw administrowanych. Stwierdzono, i¿
wystêpuje bezpo�rednia zale¿no�æ miêdzy zachowaniem bezpieczeñstwa finansowego,
którego wyznacznikami s¹: p³ynno�æ finansowa oraz sprawno�æ gospodarowania, w tym
cykl kapita³u obrotowego, a efektywno�ci¹ zaanga¿owania kapita³ów w³asnych. Najko-
rzystniejsze wielko�ci wska�nika bezpieczeñstwa finansowego i najwy¿szej stopy zwrotu
z kapita³ów w³asnych cechowa³y przedsiêbiorstwa dzier¿awione, najgorsze wska�niki
oraz wyniki by³y charakterystyczne dla gospodarstw administrowanych.

WSTÊP

Jedn¹ z najszybciej rozwijaj¹cych siê nauk, obok biotechnologii i telekomunikacji, s¹
finanse. Nie ma ¿adnych w¹tpliwo�ci, ¿e ten aspekt funkcjonowania ka¿dego podmiotu
gospodarczego powinien pozostawaæ w sferze szczególnych zainteresowañ kierownictwa.
Jednym z podstawowych warunków sprawnego gospodarowania i rozwoju przedsiêbior-
stwa jest zapewnienie bezpieczeñstwa finansowego.

Zdaniem Wêdzkiego [2003] bezpieczeñstwo finansowe w Polsce maleje, gdy¿ poziom
finansowania pasywów obrotowych aktywami obrotowymi maleje. W tej sytuacji podsta-
wê analiz powinno stanowiæ badanie p³ynno�ci finansowej, a zasadniczym przedmiotem
zarz¹dzania ni¹ jest kapita³ obrotowy. Bezpieczeñstwo finansowe nale¿y bowiem rozumieæ
jako zdolno�æ zachowania p³ynno�ci finansowej oraz wysok¹ sprawno�æ gospodarowania.

CEL I METODYKA BADAÑ

Celem opracowania by³o zbadanie bezpieczeñstwa finansowego w przedsiêbiorstwach
rolniczych uczestnicz¹cych w �Rankingu 300� w aspekcie uzyskiwanej stopy zwrotu z
zaanga¿owanych kapita³ów w³asnych. Badania obejmowa³y lata 1994-2003. Bezpieczeñ-
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stwo finansowe i tendencje jego zmian okre�lone zosta³y przez relacjê aktywów obroto-
wych do sumy bilansowej, pasywów obrotowych do sumy bilansowej, relacj¹ �rodków
pieniê¿nych do aktywów obrotowych (LR1), wska�nikiem p³ynno�ci bie¿¹cej1  i przyspie-
szonej2. Do pog³êbienia analizy wykorzystane zosta³y wska�niki sprawno�ci: cykl zapasów
w dniach3, cykl nale¿no�ci w dniach4 , cykl zobowi¹zañ w dniach5 , cykl kapita³u obrotowe-
go w dniach6 . Efektywno�æ wykorzystania zaanga¿owanych w dzia³alno�æ gospodarcz¹
kapita³ów w³asnych oceniona zosta³a stop¹ zwrotu z kapita³ów w³asnych7.

WYNIKI BADAÑ I DYSKUSJA

CHARAKTERYSTYKA BADANEJ GRUPY PRZEDSIÊBIORSTW

Badane jednostki stanowi³y zró¿nicowan¹ pod wzglêdem organizacyjnym i prawnym
zbiorowo�æ przedsiêbiorstw bior¹cych dobrowolnie udzia³ w �Rankingu 300� organizowa-
nym przez Guzewicza w Instytucie Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki ̄ ywno�ciowej. Li-
czebno�æ podmiotów by³a zmienna, najliczniej reprezentowana w 1996 r. Zró¿nicowana
równie¿ by³a jej struktura. Pocz¹tkowo dominowa³y gospodarstwa w administrowaniu (w
kolejnych latach ich udzia³ zmniejsza³ siê, gdy¿ by³a to przej�ciowa forma gospodarowania),
nastêpnie najliczniej reprezentowani byli dzier¿awcy, w tym przedsiêbiorstwa dzier¿aw spó³ek
pracowników. Badana zbiorowo�æ nie by³a tak¿e jednorodna w zakresie posiadanego po-
tencja³u produkcyjnego. Najwiêksz¹ powierzchni¹ u¿ytków rolnych (UR) dysponowa³y
jednoosobowe spó³ki Agencji (�rednio 1500 ha UR), a najmniejsz¹ przedsiêbiorstwa dzier-
¿awione przez osoby fizyczne (�rednio 600 ha UR). Administratorzy zatrudniali najwiêksz¹
liczbê pracowników (w przeliczeniu na 100 ha UR). Od 2000 r. zatrudnienie to wzros³o 2-
krotnie i by³o skutkiem znacznego zmniejszenia powierzchni bez jednoczesnego ogranicze-
nia liczby pracowników. Najmniejsze zatrudnienie cechowa³o przedsiêbiorstwa dzier¿awio-
ne przez osoby fizyczne i by³o ponad 2-krotnie mniejsze od �redniej dla ca³ej zbiorowo�ci.

Badane jednostki dysponowa³y tak¿e zró¿nicowanym potencja³em maj¹tku. Maj¹tek
najwiêkszej warto�ci i o rosn¹cej tendencji cechowa³ jednoosobowe spó³ki agencji (wzrost
warto�ci maj¹tku w ci¹gu 10 lat o 125%), a najmniejszej warto�ci i pozostaj¹cy na zbli¿onym
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poziomie w ci¹gu dziesiêciolecia przedsiêbiorstwa osób fizycznych. Posiadany potencja³
produkcyjny nie mia³ bezpo�redniego odzwierciedlenia w uzyskiwanych wynikach finan-
sowych. Najbardziej stabilne efekty w okresie 10 lat wypracowywa³o kierownictwo jedno-
osobowych spó³ek agencji (�rednio 230 tys. z³ na przedsiêbiorstwo). Najgorsze wyniki
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charakterystyczne by³y dla gospodarstw administrowanych, pogarszaj¹ce siê systema-
tycznie od 2000 r., gdy inne formy gospodarowania zwiêksza³y zyski, w³¹cznie z pog³êbia-
niem straty od 2002 r.

BEZPIECZEÑSTWO FINANSOWE

Podstawow¹ relacj¹ wyznaczaj¹c¹ bezpieczeñstwo finansowe jest udzia³ aktywów ob-
rotowych w sumie bilansowej i tendencje jego zmian. Je¿eli stosunek ten maleje, mo¿e
wskazywaæ na zmniejszenie zapotrzebowania na aktywa obrotowe i oznaczaæ poprawê efek-
tywno�ci zarz¹dzania nimi [Wêdzki 2003]. Z zawartych w tabeli 2 liczb wynika, ¿e badan¹
zbiorowo�æ cechowa³ wysoki udzia³ aktywów obrotowych w maj¹tku ogó³em (poza gospo-
darstwami w administrowaniu) przekraczaj¹cy 50%. W kolejnych latach zaobserwowano
tendencjê malej¹c¹ tego wska�nika we wszystkich grupach (poza gospodarstwami w admi-
nistrowaniu). Najwiêksze ograniczenie relacji nast¹pi³o w przedsiêbiorstwach dzier¿awio-
nych przez osoby fizyczne (o 42 p.p.), a najmniejsze w jednoosobowych spó³kach agencji
(o 9 p.p.). Tendencjê tê nale¿a³oby uznaæ za korzystn¹, jednak wymaga ona konfrontacji ze
zmianami udzia³u zobowi¹zañ krótkoterminowych w sumie bilansowej. Je¿eli relacja ta ro-
�nie, zwiêksza siê ryzyko utraty p³ynno�ci finansowej. Jednostkami, w których oba wska�-
niki zachowa³y korzystn¹ tendencjê zmian byli dzier¿awcy. We wszystkich grupach dzier-
¿aw nast¹pi³o zmniejszenie udzia³u zobowi¹zañ bie¿¹cych w sumie bilansowej (�rednio o 36
p.p.), w najwiêkszym stopniu � podobnie jak w przypadku pierwszego analizowanego wska�-
nika � w�ród przedsiêbiorstw dzier¿awionych przez osoby fizyczne, wskazuj¹c na zmniej-
szenie ryzyka utraty p³ynno�ci finansowej. Gorsz¹ relacjê obydwu wska�ników zaobserwo-
wano w jednoosobowych spó³kach Agencji, w których nast¹pi³o zmniejszenie udzia³u ak-
tywów obrotowych i zwiêkszenie udzia³u zobowi¹zañ bie¿¹cych. Niekorzystna sytuacja
cechowa³a gospodarstwa administrowane, gdy¿ obydwa wska�niki wykaza³y tendencjê
wzrostow¹. Mia³o to swoje bezpo�rednie odbicie w wysoko�ci stopy zwrotu z kapita³ów
w³asnych, której najwy¿sze poziomy uzyskiwali dzier¿awcy, nieco ni¿sze kierownictwo jed-
noosobowych spó³ek Agencji, a najni¿sze administratorzy.

Spo�ród wyznaczników bezpieczeñstwa finansowego zwróciæ nale¿y uwagê na wska�-
nik LR1, który w gospodarce cechuj¹cej siê zatorami p³atniczymi powinien byæ utrzymywa-
ny na stosunkowo wysokim poziomie. Korzystne zmiany, potwierdzaj¹ce wcze�niejsze stwier-
dzenia, charakterystyczne by³y dla dzier¿awców, w�ród których wska�nik LR1

 utrzymywa-
ny by³ (szczególnie od 1999 r.) na wy¿szym poziomie i systematycznie wzrasta³. Podobnie
korzystn¹ tendencjê zmian zaobserwowano w jednoosobowych spó³kach Agencji, a naj-
gorsz¹ w�ród administratorów (w 2000 r. wska�nik LR1 wyniós³ 1/7 warto�ci �redniej dla
ca³ej zbiorowo�ci).

Omówione zale¿no�ci znalaz³y odzwierciedlenie we wska�nikach p³ynno�ci. Najwy¿sze
osi¹gali administratorzy i kierownictwo jednoosobowych spó³ek Agencji. Jednak poza przed-
siêbiorstwami dzier¿awionymi przez osoby fizyczne w latach 1997-1998 i przedsiêbiorstwa-
mi dzier¿aw pozosta³ych w 1999 r. analizowane wska�niki uznaæ nale¿y za w³a�ciwe (zawie-
raj¹ce siê w graniach uznawanych za optymalne [Sierpiñska, Jachna 2005] dla wszystkich
grup przedsiêbiorstw. Podobnie sytuacja przedstawia³a siê w przypadku wska�ników p³yn-
no�ci przyspieszonej, któr¹ równie¿ oceniæ nale¿y jako prawid³ow¹ (poza przedsiêbiorstwa-
mi dzier¿awców pozosta³ych i spó³ek pracowników w latach 1998-1999 oraz przedsiêbior-
stwami osób fizycznych w 2000 r.) [Sierpiñska, Jachna 2005].
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Wska�niki p³ynno�ci nie stanowi¹ ca³kowitego odzwierciedlenia bezpieczeñstwa fi-
nansowego, a wa¿ne ich uzupe³nienie stanowi analiza sprawno�ci. Z danych zawartych w
tabeli 3 wynika, ¿e badana zbiorowo�æ zró¿nicowana by³a równie¿, gdy za kryterium porów-
nañ przyjêto wska�niki sprawno�ci gospodarowania.

Najd³u¿szym cyklem obrotu zapasów cechowa³y siê jednoosobowe spó³ki Agencji,
wskazuj¹c na najwolniejsz¹ zamianê zapasów na �rodki pieniê¿ne. Znacznie szybciej rotacja
zapasów nastêpowa³a w�ród dzier¿awców, wskazuj¹c na sprawniejsze gospodarowanie
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nimi. Wiêksze ró¿nice zaobserwowano w zakresie cyklu rotacji nale¿no�ci. Najkrótszy cykl
cechowa³ gospodarstwa w administrowaniu (poza 2000 r.) we wszystkich latach poni¿ej
�redniej dla ca³ej zbiorowo�ci. Wskazywa³oby to na d¹¿enie przez administratorów do szyb-
kiego egzekwowania nale¿no�ci i realizowania sprzeda¿y gotówkowej (w ten sposób ogra-
niczaj¹c poziom nale¿no�ci). W konsekwencji polityka taka mog³a doprowadziæ do utraty
kontrahentów na rzecz podmiotów chêtniej udzielaj¹cych kredytów kupieckich. D³u¿sze
cykle sp³ywu nale¿no�ci charakterystyczne by³y dla pozosta³ych grup przedsiêbiorstw, we
wszystkich jednak podlega³y wahaniom w kolejnych latach, nie pozwalaj¹c na wyznaczenie
zdecydowanej linii trendu. Mo¿e to byæ sygna³em, ¿e przedsiêbiorcy niezale¿nie od formy
prawnej zdani byli na sprzeda¿ produktów bez mo¿liwo�ci jej zakontraktowania i ustabilizo-
wania zarówno wysoko�ci przychodów ze sprzeda¿y, jak i wp³ywu nale¿no�ci. Potwierdze-
nie stanowi³y wska�niki cyklu zobowi¹zañ, znacznie przekraczaj¹ce d³ugo�æ cykli nale¿no-
�ci. Najd³u¿sze cykle zobowi¹zañ cechowa³y przedsiêbiorstwa dzier¿aw pozosta³ych (�red-
nio dla 10 lat 106 dni). Najgorsza sytuacja wyst¹pi³a w 1999 r., gdy cykl zobowi¹zañ wyniós³
182 dni, o 10 tygodni przewy¿szaj¹c �redni¹ dla ca³ej zbiorowo�ci i o 19 tygodni cykl
nale¿no�ci. Wskazywa³o to na trudno�ci z bie¿¹cym regulowaniem zobowi¹zañ i stanowi³o
pogorszenie bezpieczeñstwa finansowego. Najd³u¿sze okresy sp³at zobowi¹zañ cechowa³y
wszystkie grupy przedsiêbiorstw w latach 1998-1999, gdy ponios³y one straty i mia³y trud-
no�ci finansowe. Najlepiej sytuacja prezentowa³a siê w�ród administratorów, których ce-
chowa³ najkrótszy cykl zobowi¹zañ wskazuj¹c na zachowawcz¹ postawê w zakresie ich
regulacji (administratorzy jako jedyna grupa nie ponie�li w 1999 r. straty finansowej). Z
badañ przeprowadzonych w 2002 r.8  wynika, ¿e czê�æ przedsiêbiorców �wiadomie wyd³u¿a-
³a terminy regulacji zobowi¹zañ, inwestuj¹c w tym czasie �rodki pieniê¿ne na lokatach
bankowych [Franc 2003]. W tych przypadkach nie mo¿na stwierdziæ zagro¿enia bezpie-
czeñstwa finansowego, gdy¿ by³o to �wiadomie dzia³anie, uwzglêdniaj¹ce ewentualne kon-
sekwencje w postaci utraty kontrahentów, którym nie zap³acono w terminie. Uzyskiwane
przez dzier¿awców (w tym okresie, gdy cykl zobowi¹zañ by³ najd³u¿szy) stopy zwrotu z
kapita³ów w³asnych wskazywa³y na s³uszno�æ podjêtych decyzji. We wszystkich analizo-
wanych latach (poza 1998-1999) dzier¿awców wyró¿nia³y wysokie stopy zwrotu z kapita³ów
w³asnych. W pocz¹tkowym okresie wp³yw mia³a niska warto�æ kapita³ów w³asnych, a po
1999 r. wy¿sza efektywno�æ prowadzonej dzia³alno�ci. Pocz¹wszy od 2000 r. charaktery-
styczna by³a zale¿no�æ: im krótszy cykl kapita³u obrotowego (�wiadcz¹cy o szybszej rotacji
�rodków pieniê¿nych) tym wy¿sze stopy zwrotu z kapita³ów w³asnych, informuj¹ce o lep-
szym wykorzystaniu zaanga¿owanych kapita³ów w³asnych9.

Niew¹tpliwie wska�niki sprawno�ci gospodarowania wskazuj¹ na okresowe trudno�ci
p³atnicze, czego nie stwierdzono w analizie wska�ników p³ynno�ci. Jednak jednostki cechu-
j¹ce siê du¿ymi ró¿nicami w cyklach nale¿no�ci i zobowi¹zañ, uzyskiwa³y jednocze�nie
wy¿sze stopy zwrotu z kapita³ów w³asnych, mimo pogorszenia bezpieczeñstwa finansowe-
go i okresowych trudno�ci p³atniczych. Dzier¿awcy podejmowali ryzyko i uzyskiwali lepsze
wyniki ni¿ administratorzy i kierownictwo jednoosobowych spó³ek agencji.

8 Badania przeprowadzone przez autorkê w 2002 r. w ramach projektu badawczego nr 6P06J02120
pt.: �Struktura kapita³u w procesie rozwoju przedsiêbiorstw rolniczych�, finansowanego przez Ko-
mitet Badañ Naukowych.

9 Z wy³¹czeniem gospodarstw w administrowaniu, które jako przemijaj¹ca grupa gospodarowania,
w 2003 r. nie stanowi³y próby reprezentatywnej.
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PODSUMOWANIE

Zachowanie bezpieczeñstwa finansowego warunkuje uzyskiwanie wy¿szych efektów
z zaanga¿owanych kapita³ów w³asnych. Spo�ród badanych grup przedsiêbiorstw najko-
rzystniejsze wyznaczniki bezpieczeñstwa finansowego utrzymywali dzier¿awcy wypraco-
wuj¹c jednocze�nie najwy¿sze stopy zwrotu z kapita³ów w³asnych. Najgorsze wska�niki
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cechowa³y gospodarstwa administrowane, które te¿ uzyskiwa³y najs³absze wyniki. Zacho-
wawcza postawa administratorów i ograniczanie sprzeda¿y do sprzeda¿y gotówkowej spo-
wodowa³a zmniejszenie przychodów i w konsekwencji gorsze wypracowane efekty. Zbyt
d³ugi cykl kapita³u obrotowego i zamro¿enie �rodków pieniê¿nych w zapasach spowodo-
wa³o nisk¹ efektywno�æ ich zaanga¿owania. Odmienn¹ postawê prezentowali dzier¿awcy,
podejmuj¹c ryzyko i okresowo �wiadomie wyd³u¿aj¹c terminy regulacji zobowi¹zañ, inwe-
stuj¹c w miêdzyczasie �rodki pieniê¿ne i uzyskuj¹c dodatkowe efekty. Cechowa³ ich rów-
nie¿ krótszy cykl zapasów, �wiadcz¹c o szybszej ich zamianie na gotówkê. Zachowanie
bezpieczeñstwa finansowego oraz podejmowanie aktywnych dzia³añ skutkowa³o uzyski-
waniem wy¿szych stóp zwrotu przez dzier¿awców.
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Justyna Franc-D¹browska

THE FINANCIAL SECURITY VERSUS EFFECTIVENESS OF EQUITY INVOLVED

Summary

This study presents an analysis of THE financial security and its correlation with ROE rates within
leased enterprises, wholly state owned companies and administered enterprises. The study concludes that
there is a direct correlation between keeping financial security measured by liquidity and efficiency ratios
(including working capital turnover) and ROE. The best financial security and ROE ratios were achieved
by the leased companies while the worst ones appeared within administered enterprises.
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