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Synopsis: W artykule podjeto probe analizy gospodarowania wynikiem finansowym
przez kierownictwo przedsigbiorstw uczestniczacych w ,.Rankingu 300” w latach 1994-
2003. Uwzgledniono zmiang warto$ci pieniadza w czasie. Stwierdzono, iz czg$¢ przedsie-
biorcow przeznaczata wygospodarowany zysk na premie i nagrody. Zauwazono, ze wigk-
szo$¢ przedsigbiorstw cechowat zysk inflacyjny, co powodowato ,,przejadanie” posiada-
nego majatku.

WPROWADZENIE

Podziat wyniku finansowego jest podstawowym zagadnieniem z zakresu finansow
przedsigbiorstw. Przeznaczenie czgsci zysku na premie i nagrody, to zrédto wyptywu go-
towki, waznej z punktu widzenia ptynnosci finansowej przedsigbiorstw. Majac do dyspozy-
cji wygospodarowany wynik finansowy nalezy podja¢ decyzje, czy i w jakich proporcjach
podzieli¢ go na cze$¢ wyptacong oraz reinwestowana. Dazenie do zwiekszenia (lub utrzy-
mania na dotychczasowym poziomie) kapitatu wlasnego w strukturze finansowania nie jest
rownoznaczne z koniecznos$cia reinwestowania zysku, chociaz powszechnie uznaje sig, iz
jest to najtansze zrodto gromadzenia funduszy (cho¢ w tym podej$ciu nierozwiazanym
pozostaje problem pomiaru wysoko$ci kosztu kapitatu wlasnego). Dodatkowo rozwazenia
wymaga sytuacja, gdy firma nie ma plandéw inwestycyjnych.

Zagadnienie gospodarowania wynikiem finansowym w przedsigbiorstwach rolniczych
nie zostato dotychczas szeroko zbadane. Przypuszczac nalezy, ze w zdecydowanej wigkszosci
wypracowany wynik finansowy pozostaje w przedsiebiorstwach. Oznaczatoby to, ze kierow-
nictwo zachowuje si¢ zgodnie z teorig hierarchii'. Podjecie decyzji o pozostawieniu w przed-
sigbiorstwie wypracowanego zysku nie chroni jednak przed konsekwencjami zmiany warto-

' Teoria hierarchii zaktada, ze przedsigbiorcy preferuja wewngtrzne zrodla finansowania (np. zyski

netto, odpisy amortyzacyjne, wpltywy ze sprzedazy krétkoterminowych papieréw warto$ciowych i zbed-
nych aktywow) [Duliniec 1998].
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$ci pieniadza w czasie. Pomijanie tego aspektu moze prowadzi¢ do podziatu wyniku finanso-
wego o charakterze inflacyjnym? i w rzeczywistosci ,,przejadania” kapitatu wlasnego.

Celem opracowania jest przeprowadzenie analizy w zakresie ksztaltowania i podziatu
wyniku finansowego, z uwzglednieniem jego realnej wartosci. Badaniem objeto probe przed-
sigbiorstw uczestniczacych w ,,Rankingu 300” w latach 1994-2003.

CHARAKTERYSTYKA BADANEJ GRUPY PRZEDSIEBIORSTW

Analizowane przedsigbiorstwa dobrowolnie uczestniczyly w ,,Rankingu 300” w latach
1994-2003 (préba obejmowata rowniez te jednostki, ktére nie zajety miejsca 1-300). Zbioro-
wos¢ skladata si¢ z przedsigbiorstw zréznicowanych pod wzglgdem organizacyjnym oraz
prawnym (gospodarstwa administrowane, jednoosobowe spoltki agencji, przedsigbiorstwa
dzierzawione przez osoby fizyczne, spotki pracownikow i dzierzawy pozostate). Dane cha-
rakteryzujace badang grupe przedsigbiorstw zestawiono w tabeli 1. Liczba jednostek byta
zmienna, o malejacej tendencji (1996 r. — 430, 2003 r. — 188). Najmniej licznie w ostatnim
okresie reprezentowane byly gospodarstwa w administrowaniu, jako zanikajaca forma go-
spodarowania (w 2003 r. — 2). Przedsi¢biorstwa charakteryzowaly si¢ na ogot stabilng po-
wierzchnia uzytkéw rolnych (ok. 1205 ha UR). Znaczne zmiany dotyczyly podmiotow w
administrowaniu, ktére zmniejszyly obszar gospodarowania. Najwigksza powierzchnig UR
dysponowaly jednoosobowe spoétki agencji. W analizowanych latach, we wszystkich gru-
pach przedsigbiorstw, zmniejszono o potowg zatrudnienie w przeliczeniu na 100 ha UR.
Najnizszy byl poziom w przedsigbiorstwach dzierzawionych przez osoby fizyczne (2,12 os./
100 ha UR w 2003 r.), a najwyzszy w gospodarstwach administrowanych, gdzie poziom
zatrudnienie w 2001 r. wynosito 22,8 0s/100 ha UR i byt skutkiem znacznego zmniejszenia
powierzchni bez redukcji zatrudnienia. W jednostkach tych ograniczenie zatrudnienia na-
stegpowato przez odchodzenie na renty i emerytury.

SPOSOB GOSPODAROWANIA WYNIKIEM FINANSOWYM

Brak badan dotyczacych gospodarowania wynikiem finansowym w gospodarstwach
rolniczych powoduje, ze utrudnione sa mozliwosci porownawcze. Podjeto jednak probe
analizy zalezno$ci w ciagu 10 lat w grupie ,,300” przedsiebiorstw uczestniczacych w ,,Ran-
kingu”. W potowie lat 90. przedsigbiorstwa rolnicze uzyskiwaly dodatnie wyniki finansowe
(tab. 2). Byly to zyski znaczace, na poréwnywalnym poziomie, do uzyskiwanych w latach
2000-2003. Poza latami 1998-1999, we wszystkich przedsiebiorstwach uzyskiwano dodatnie
wyniki finansowe. Wskazywato to na dobra kondycje ekonomiczna tych jednostek (poza
gospodarstwami w administrowaniu, ktore osiagaty gorsze wyniki, poglebiajac stratg w
latach 2002-2003).

Jedyna grupa przedsigbiorstw, w ktérej wynik finansowy nie miat charakteru inflacyj-
nego (poza okresem 1997-1999) byly przedsiebiorstwa dzierzawione przez spotki pracowni-
kow. We wszystkich pozostatych grupach przedsigbiorstw zysk miat charakter przyrostu

2 Warto$¢ wyniku finansowego w danym roku byta mniejsza niz réznica migdzy wartoscia nomi-
nalna a realna kapitatlu wlasnego w danym roku.
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warto$ci majatku/kapitalu wynikajacy ze wzrostu cen. W latach 1994-1996 poza przedsig-
biorstwami dzierzawionymi przez spotki pracownikow, tylko osoby fizyczne uzyskaly rze-
czywisty wynik finansowy w 1995 r. na poziomie 119 tys. zF (w tym czasie ksiegowy wynik
finansowy wyniost 316 tys. zt). W latach 1997-1999 zadna z grup przedsigbiorstw nie wypra-
cowala realnego wyniku finansowego. W latach 2000-2001 wszystkie grupy dzierzawcow
(poza przedsigbiorstwami dzierzawionymi przez osoby fizyczne w 2001 r.) uzyskiwaly rze-
czywisty przyrost wyniku finansowego. Waznym spostrzezeniem wydaje si¢, ze w catym
badanym okresie gospodarstwa w administrowaniu ani razu nie wypracowaty realnego
wyniku finansowego, a jednoosobowe spotki agencji osiagnely korzystny efekt tylko w
2003 r. Wskazywatoby to na niska efektywnos¢ ich gospodarowania. O ile w przypadku
jednoosobowych spolek agencji, ktore sa nastawione na rozwdj materiatu hodowlanego,
mozna tej sytuacji nie interpretowac jako niekorzystnej, o tyle gospodarstwa w administro-
waniu okazaly si¢ po raz kolejny grupa funkcjonujaca w sposob niegospodarny, w zakresie
zarzadzania posiadanymi kapitatami [Franc 2003].

Niezwykle waznym wydaje si¢ podejmowanie decyzji w zakresie podziatu zysku (szcze-
gdlnie w kontekscie przewazajacych zyskow inflacyjnych). Pozostawienie wyniku finanso-
wego w przedsigbiorstwie nie chroni bowiem przed utrata realnej wartosci kapitalow wia-
snych. Dodatkowo nie zasilenie kapitatu wlasnego zyskiem majacym charakter inflacyjny,
powoduje podziat posiadanego majatku i deprecjacje kapitalow wlasnych. Skumulowana
deprecjacja kapitatow wiasnych moze prowadzi¢ do pogorszenia si¢ zdolno$ci przedsie-
biorstwa do obstugi zadluzenia [Bien 2006].

Przypuszczac nalezy, ze w latach, w ktérych dominowaly przedsi¢biorstwa z ujemnym
wynikiem finansowym, gdy poglebialy si¢ trudnosci ptatnicze przedsigbiorstw rolniczych,
nie podejmowano decyzji o podziale wyniku finansowego (w przedsigbiorstwach ze strata
pomniejszano kapitat wlasny). Prawdopodobnie rowniez w kolejnych latach nie przezna-
czano wyniku finansowego na premie i nagrody, co cze$ciowo potwierdzily badania tereno-
we przeprowadzone w 2002 r. [Franc 2003].

Biorac pod uwage kierunek zmian wartosci kapitatu wasnego, przypuszczac nalezy, ze
w latach 1994-1996 czgs¢ przedsigbiorcdw podejmowata decyzje o przeznaczeniu wyniku
finansowego na premie i nagrody (co potwierdzity badania przeprowadzone w 1998 r. [Franc
1999]. Lata 1997-2000 cechowat spadek kapitatu wtasnego, jako efekt strat poniesionych
przez przedsigbiorstwa w latach 1998-1999, ktére powinny zostac pokryte kapitatem wia-
snym, oraz trudnej sytuacji przedsigbiorstw rolniczych w latach 1997-1999. W kolejnych
latach malata tendencja przyrostu kapitalu wlasnego, a w latach 2002-2001 byta ona ujemna.

Gospodarowanie wynikiem finansowym, a co za tym idzie decyzje w zakresie po-
wigkszania warto$ci kapitalu wlasnego, znalazty odzwierciedlenie we wskaznikach rentow-
nosci kapitatoéw wlasnych. Ze wzgledu na niewielki udziat srodkow wlasnych w poczatko-
wym okresie gospodarowania, najwyzsza rentownos$¢ kapitatu wlasnego cechowata dzier-
zawcow, w tym przedsigbiorstwa dzierzawione przez osoby fizyczne i przedsigbiorstwa
dzierzaw pozostalych. W kolejnych latach, wraz ze wzrostem stopnia samofinansowania,
nastapilo wyréwnanie si¢ uzyskiwanych wskaznikdéw rentownosci wsrod wszystkich ba-
danych grup przedsigbiorstw*, chociaz przez caly badany okres efekty dzierzawcow byty

3 Wartos¢ ksiggowa wyniku finansowego skorygowana o wskaznik inflacji dobr i ustug konsump-

cyjnych [Bien 2006].
4 Zmniejszone zostaly dysproporcje z potowy lat 90, gdy dzierzawcy osiagali rentowno$¢ kapita-
16w wihasnych na poziomie 800%, a kierownictwo jednoosobowych spotek agencji 6%.
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najwyzsze i zdecydowanie przewyzszajace zyskowno$¢ uzyskiwana przez administratorow
i kierownictwo jednoosobowych spotek agencji. Wskazniki rentownosci kapitatéw wia-
snych korespondowaly z oméwionymi zaleznosciami w zakresie gospodarowania wyni-
kiem finansowym.

PODSUMOWANIE

Podejmowanie decyzji w zakresie zagospodarowania wyniku finansowego nie jest ta-
twe. W badanej grupie przedsigbiorstw w poczatkowym okresie czes¢ przedsiebiorcow
podejmowata decyzj¢ o przeznaczeniu czgsci zysku na premie i nagrody. W dtuzszej per-
spektywie czasu, biorac pod uwage trudny okres 1998-1999 przeznaczano dodatni wynik
finansowy na zasilenie kapitatu wlasnego.

Niemal w catym analizowanym okresie ksiggowy zysk netto miat charakter inflacyjny,
czyli wynikatl ze zmian wartosci pieniadza w czasie spowodowanego inflacja, a nie byt skut-
kiem efektywnego gospodarowania. Niewatpliwie ten aspekt powinno sig¢ bra¢ pod uwage
zaro6wno w zakresie decyzji o charakterze operacyjnym, jak i strategicznym, z mysla o powigk-
szaniu korzysci gospodarowania i aby uniknac¢ niekontrolowanego przejadania majatku.
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Justyna Franc-Dgbrowska
FINANCIAL RESULTS’ MANAGEMENT IN AGRICULTURAL ENTERPRISES
Summary

This article tries to analyze the way how managers of enterprises listed in “Ranking 300 in the
years 1994-2003 dealt with achieved financial results. Factor of money value change over time has been
included in this analysis. It has been found that part of entrepreneurs spend realized profits for bonuses
and prizes. For majority of enterprises profits realized were however lower than the increase of compa-
ny’s value (due to inflation rates) what effectively lead to “over consumption” of assets hold.
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