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1. Wstep

Efektywne zarzadzanie §rodkami pienieznymi powinno prowadzi¢ do zapewnie-
nia ptynnosci finansowej oraz wypracowania dodatniego wyniku finansowego.
Zdolno$¢ do terminowego regulowania zobowigzan w kréotkim czasie decyduje 0
trwaniu firmy na rynku, w dlugim za$ — o rozwoju i zdolnosci do przetrwania w
sytuacjach kryzysowych [Sierpinska, Jachna 2005, s. 161]. Nikt obecnie nie kwe-
stionuje wagi tego zagadnienia. Mozna jednak dopatrywac si¢ pewnej sprzecznosci
migdzy ptynno$cia a efektywnoscia, szczegdlnie w krotkim czasie, gdyz plynnosé
wigksza niz potrzeby przedsigbiorstwa moze wptywaé negatywnie na efektywnos$c.
W tej sytuacji w ocenie powinna pomoéc analiza zarzadzania kapitatem obrotowym
netto, ktory maleje przy zwigkszaniu sprzedazy, podczas gdy jednoczesnie rosnie
ryzyko utraty plynnosci finansowej [Sierpinska, Jachna 2005, s. 153]. Z drugiej
strony utrata ptynnosci finansowej moze doprowadzi¢ do zmniejszenia poziomu
sprzedazy i uznawana jest za pierwszy symptom bankructwa [Wedzki 2003, s. 35;
Sierpinska, Jachna 2005, s. 161].

2. Cel, metodyka i zakres badan

Celem opracowania byla analiza zarzadzania $rodkami pieni¢znymi i plynnoscia
finansowa wobec efektywnosci dzialania przedsigbiorstw dzierzawionych® w latach
1994-2003.

Badaniu poddano podstawowe wskazniki ptynno$ci finansowej. Decyzje w za-
kresie zarzadzania $rodkami pieni¢znymi oceniono ich udzialem w aktywach ogd-

! Przedsiebiorstwa w dzierzawie uczestniczace w ,,Rankingu 300 organizowanym przez zespot
dr. W. Guzewicza w Instytucie Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej (IERiGZ).
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lem oraz udziatem przychodow finansowych w przychodach ogoélem, wartoscia
kapitatu obrotowego netto oraz cyklami obrotu w dniach: zapaséw, naleznosci, z0-
bowiazan i kapitalu obrotowego. Do oceny efektywnosci gospodarowania zastoso-
wano stopg zwrotu z kapitatéw wiasnych?,

Analizowane jednostki dobrowolnie uczestniczyly w ,,Rankingu 300” w latach
1994-2003 (proba obejmowata rowniez te podmioty®, ktore nie zajely miejsca od
1 do 300). Zbiorowo$¢ sktadata si¢ z przedsigbiorstw rolniczych dzierzawionych
przez osoby fizyczne, spo6tki pracownikéw (najliczniej reprezentowane) i dzierzawy
pozostale (tab. 1). Liczba jednostek byta zmienna’, o tendencji malejacej (od 206
przedsigbiorstw w 1996 r. do 143 w 2003 r.). Przedsigbiorstwa cechowata stabilna
powierzchnia uzytkow rolnych ($rednio 932 ha UR). W przedsigbiorstwach dzier-
zawionych przez osoby fizyczne nastapita redukcja powierzchni o ponad potowe (z
1012 ha UR w 1994 r. do 444 ha UR w 2003 r.), w zwiazku z pozbywaniem si¢
gruntow stabszej jakosci. We wszystkich grupach zmniejszono zatrudnienie w prze-
liczeniu na 100 ha UR, ograniczajac koszty wynagrodzen i zwigkszajac wydajnosé
pracy [Franc 2003, s. 45]. Najnizszy poziom zatrudnienia charakteryzowal przedsig-
biorstwa dzierzawione przez osoby fizyczne, a najwyzszy przedsigbiorstwa dzierzaw
pozostatych. Cechowala je rosnaca warto$¢ majatku, ktora powigkszyly $rednio
ponad 4-krotnie. Najwigkszym majatkiem dysponowali dzierzawcy pozostali (Sred-
nio 4700 tys. zt na przedsigbiorstwo), najmniejszym i najwolniej powigkszanym zas
— przedsigbiorstwa osoby fizycznej (Srednio 2100 tys. zt na przedsigbiorstwo).

2 Konstrukcje wskaznikow podano w tab. 4.

® W ,,Rankingu 300” dobrowolnie braty udziat przedsigbiorstwa o roznych formach prawnych i or-
ganizacyjnych, m.in. gospodarstwa administrowane, jednoosobowe spotki Agencji Wtasnosci Rolnej
Skarbu Panstwa, przedsiebiorstwa w dzierzawie. Badania w opracowaniu dotyczyly wylacznie przed-
sigbiorstw dzierzawionych. Catkowita baza ,,Rankingu” obejmowata zmienna liczbg przedsigbiorstw
($rednio w roku ok. 450), wigc analizowana zbiorowos$¢ nie byta jednolita. Centralne twierdzenie gra-
niczne pozwala na wnioskowanie w warunkach zmiennej probki, gdyz w miare, gdy jej wielko$¢ wzra-
sta, rozktad statystyki testowej z proby zbliza si¢ do rozktadu normalnego, nawet jesli zmienna, ktora
mierzymy, nie posiada rozktadu normalnego [Luszniewicz 1980, s. 97, 134]. W ,,Rankingu 300" szere-
gowano przedsigbiorstwa, przyjmujac jako kryterium wskaznik rentownosci dziatalnoéci gospodarczej
(,,szacunek wyniku finansowego brutto uzyskanego z dziatalnosci gospodarczej do sumy przychodow
ze sprzedazy i zrownanych z nimi pozostalych przychoddéw operacyjnych oraz przychodéw finanso-
wych” [Gucewicz, Kulawik, Osuch 2005, s. 27]).

* W 1994 1. rozpoczeto zbieranie danych finansowych w ramach ,,Rankingu 200” (od 1995 r.
»Ranking 300), stad stosunkowo niewielka liczba przedsigbiorstw. W latach 1995-1996, w ramach
przeksztatlcen wilasno$ciowych w rolnictwie, przejmowano przedsigbiorstwa w dzierzawg. W tym
okresie powstawaly kolejne jednostki, powigkszajac bazg ,,Rankingu 300”.
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Tabela 1. Liczby charakteryzujace badane przedsigbiorstwa

Wazniejsze informacje za lata

Wyszczegolnienie
1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Liczebnos¢ —proby | 26 1 177 | 206 | 162 | 155 | 169 | 159 | 139 | 147 | 143
(przedsigbiorstwa)
DOF 2 8 12 12 15 24 22 27 30 24
DP 12 53 72 56 52 68 58 36 48 54
DSP 56 | 116 | 122 94 88 77 79 76 69 65
Przecigtna powierzch-
nia uzytkow rolnych | 929 | 965 | 1021 | 987 | 964 | 838 | 796 | 830 | 1015 | 948
(ha)
DOF 1012 | 863 | 636 | 611 | 430 | 454 | 459 | 520 | 613 | 444
DP 1256 | 1342 | 1301 | 1346 | 1141 | 936 | 790 | 888 | 905 | 1246
DSP 856 | 799 | 894 | 821 | 951 | 870 | 895 | 913 | 1266 | 886
Zatrudnienie (0s./100
527 | 486 | 480 | 465 | 399 | 3,22 | 3,09 | 3,27 | 3,10 | 3,51
ha UR)
DOF 3,71 | 3,77 | 479 | 448 | 315 | 2,85 | 2,39 | 2,08 | 2,08 | 2,12
DP 567 | 484 | 507 | 469 | 387 | 2,77 | 2,77 | 2,65 | 3,90 | 3,30
DSP 524 | 495 | 464 | 464 | 420 | 3,73 | 351 | 3,98 | 299 | 4,19
Warto$¢  aktywow* | 1196 | 1623 | 2954 | 2894 | 3138 | 3012 | 2708 | 5964 | 4460 | 5150
(tys. zb)
DOF 1460 | 1501 | 2268 | 2965 | 2145 | 2900 | 1264 | 2741 | 1979 | 1411
DP 2396 | 2712 | 5057 | 4655 | 4010 | 3111 | 2881 | 5648 | 7695 | 8668
DSP 929 | 1134 | 1780 | 1836 | 2792 | 2959 | 2984 | 7354 | 3288 | 3608
Wynik finansowy (tys.
1 igbior- | 146,2 |2 24 7 14 197,4 1
7zt na przedsigbior 6, 08,9 38 | 67,8 1086 | 1203 0,9 [197,4 |309,9 |339,
stwo)
DOF 339,5 (316,1 |127,8 | 459 | 10,5 | -11,7
75,2 |104,6 |257,0 {190,9
DP 106,5 |219,8 |322,2 |107,9 - -
112,0 |266,7 |563,8 |462,4
DSP 147,8 |1196,6 |209,0 | 46,7 |184,4 |266,1
841 | =253 180,4 |197,6 |156,2 |291,4

* Ksiggowa warto$¢ aktywow wedtug danych z bilansu majatkowego.
DOF — przedsigbiorstwa dzierzawione przez osoby fizyczne, DP — pozostate przedsigbiorstwa dzierza-

wione, DSP — przedsiebiorstwa dzierzawione przez spotki pracownikow.

Zrédto: opracowanie wilasne.
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Tabela 2. Wskazniki obrazujace zarzadzanie srodkami pienigznymi w badanych przedsigbiorstwach

Wazniejsze informacje za lata

Wyszczegolnienie

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Udziat przycho-
dow finansowyeh | o o1 0 9p | 180 152 | 136 |o061 |108 | 123 | 111 | os0
w  przychodach
ogblem (%)
DOF 004 |200 |018 |103 |107 |018 093 | 1,30 | 151 | 0,10
DP 015 (091 |246 |162 |181 |066 |149 | 096 | 127 | 072
DSP 1,07 |08 |09 |150 |101 |063 |08 | 131 | 08 | 049
Udzial $rodkow
pienigznych - w 639 |374 | 446 |263 |511 |88 |1187 | 843 | 1023
aktywach ogotem
(%)
DOF 498 | 472 |503 206 693 |50 | 735 | 711 | 693
DP 316 |329 |303 |213 |547 |832 |1208 | 467 | 989
DSP 797 | 391 |524 |302 |422 |99 |1338 |1162 |1172
PlynnoS¢ biezaca | g 7 1 518 | 150 | 140 | 113 | 127 | 155 | 178 | 174 | 241
(krotnosc¢)
DOF 1290 | 251 |171 |101 |o098 [216 |125 | 195 | 184 | 272
DP 651 | 159 | 131 |117 |129 |097 |160 | 175 | 1,81 | 2,00
DSP 873 |242 | 174 |159 |121 |126 |160 | 174 | 164 | 1,91
Plynnos¢  przy-
spieszona  (krot- | 2,41 | 061 |133 | 1,28 |034 |049 |057 | 069 | 064 | 081
nos¢)
DOF 679 |08 |152 |095 |017 |095 |036 | 061 | 066 | 081
DP 1,93 |053 |1,15 |106 |036 |039 |063 | 08 | 074 | 087
DSP 236 | 063 |141 |145 |035 |043 | 059 | 065 | 057 | 0,77
Ptynnos¢ na-
tychmiastowa 022 [010 |011 |006 |014 |023 | 032 | 027 | 040
(krotnosc)
DOF 017 |012 |o008 |004 |035 |038 | 040 | 028 | 042
DP 008 | 007 |006 |005 [011 |026 | 025 | 017 | 038
DSP 028 |011 |014 |007 |010 |016 | 032 | 034 | 040

Zr6dto: opracowanie wilasne.
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Tabela 3. Wskazniki obrotu oraz stopa zwrotu z kapitalow wiasnych w badanych przedsigbiorstwach

Wazniejsze informacje za lata

Wyszezegolnienie ™50 ™ T 1595 | 1096 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
gﬁ; ZPASOWI 971 | 90,2 |116,9 | 935 |1180 |1083 |1109 | 1153 |112,8 | 1167
DOF 423 | 875 | 842 | 425 [1204 | 772 |1086 | 965 |1063 | 106,4
DP 762 | 752 |1132 | 858 |114,7 |1055 |107,3 | 1056 |1147 | 1318
DSP 1190 1094 |1284 [1241 |1190 |1163 |1136 | 1210 |111,8 | 984
(Cdf?; naleznosel) 4o | 276 | 253 | 342 | 354 | 484 | 385 | 265 | 489 | 443
DOF 75 | 341 | 398 | 656 | 206 | 381 | 248 | 217 | 337 | 215
DP 36,8 | 31,7 | 254 | 329 | 363 | 527 | 434 | 271 | 720 | 563
DSP 60,9 | 21,8 | 228 | 266 | 365 | 459 | 36,7 | 270 | 227 | 315
(Cdf?; zobowiazaft| 474 | ge0 1043 |1089 |1334 (1537 |111.8 | 983 |1047 | 1012
DOF 69 | 521 | 782 |1166 |159.4 | 638 |1222 | 837 | 900 | 558
DP 16,6 | 71,0 |1137 [1100 [129,7 |182,2 |1088 | 1066 |107,1 | 117,0
DSP 187 | 61,3 | 925 |1044 [1334 |1408 |1121 | 980 |1050 | 865
Okl apitalu| ) o g5 | 4ga | 302 | 02 | 01 | 349 | 741 | 780 | 2012
obrotowego (dni)
DOF 411 | 784 | 555 | 06 | 03 | 31 | 308 | 678 | 753 | 1485
DP 76 | 41,7 | 356 | 186 | 07 | -01 | 664 | 528 | 873 | 2337
DSP 26 | 869 | 689 | 612 | 03 | 05 | 675 | 816 | 668 | 1648
Kapitat obrotowy| 800 | 518 |557,6 |361,6 |293,5 |148,1 |584,5 |1080,1 |976,0 |13516
(tys. zb)
DOF 1160 | 659 | 610 | 10 | -25 | 301 | 117 | 484 | 421 | 397
DP 1443 | 615 | 696 | 375 | 468 | -41 | 623 | 663 | 1708 | 2241
DSP 649 | 464 | 471 | 398 | 244 | 267 | 686 | 1499 | 708 | 965
Stopa zwrotu z
kapitalow ~ wla-| 1145 | 400 | 26,7 | 81 | -93 |-237 | 180 | 193 | 163 | 153
snych (%)
DOF 842,43 |44,57 [1456 | 8,04 | 148 |-2,06 |2322 | 1950 |27,02 | 21,34
DP 20,86 |2598 |16,69 | 8,98 - - |1635 | 21,66 1492 | 9,70
DSP 108,47 |46,12 |3382 | 7,60 |13,76 |54,27 |17,67 | 1805 |12,62 | 17,68
-850 | -3,41

Zr6dto: opracowanie wiasne.
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Tabela 4. Konstrukcje wskaznikdéw oraz kapitatu obrotowego

Wskaznik/Miernik

Konstrukcja

Wskaznik  biezacej
ptynnosci

Aktywa biezace
Zobowiazania biezace

Wskaznik ptynnosci
przyspieszonej

Aktywa biezace - zapasy - rozliczenia migdzyokresowe czynne
Zobowigzania biezace

Wskaznik  natych- Inwestycje krotkoterminowe
miastowe] ptynnosci Zobowiazania biezace
Kapitat obrotowy | Kapital obrotowy — warto$¢ aktywow obrotowych wraz ze zrodtami ich finan-
(tys. zb) sowania [Sierpinska, Wedzki 1997, s. 73-74; Czekaj, Dresler 1998, s. 118;
Wedzki 2003, s. 39; Pluta 1999, s. 46].
KON = AO - ZK i KIRM = AO - ZB*
gdzie: KON - kapitat obrotowy netto,
AO - aktywa obrotowe,
ZK  —zobowiazania krotkoterminowe,
KIRM — krétkoterminowe inne rozliczenia migdzyokresowe,
ZB — zobowigzania biezace.
Cykl zapasow (dni) Sredni stan zapasow < 365
Przychody netto ze sprzedazy produktow, towardw i materiatdow
Cykl naleznosci Sredni stan naleznos$ci
(dni) Przychody netto ze sprzedazy produktow, towar6w i materiatow X365
Cykl zobowigzan Sredni stan zobowigzan < 365
(dni) Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatow
Cykl kapitatu obro- Sredni poziom kapitatu obrotowego < 365

towego (dni)

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatow

Stopa  zwrotu z

kapitalow wlasnych
(%) **k

Wynik finansowy netto
: 5 . , X
Ksiggowa warto$¢ kapitatow wtasnych

100

* W ramach zobowiazan biezacych wyrdznia sig takze ujemna warto$¢ firmy.

** Liczac stopg zwrotu z kapitatu wlasnego, przyjgto koncowa jego wartosé.

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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W ciagu 10 lat dzierzawcy powigkszyli wyniki finansowe $rednio ponad 2-krotnie.
Lata 1997-1999 cechowalo pogorszenie efektow, az do strat w okresie 1998-1999 we
wszystkich grupach (poza przedsigbiorstwami dzierzaw osob fizycznych w 1999 r.).
Zta sytuacja finansowa byta skutkiem wptywu czynnikéw atmosferycznych, jak po-
wodzie, gradobicia i wymarznigcie ozimin (na duza skalg) oraz czynnikéw ekono-
micznych, gdy ceny produktéw rolnych rosty wolniej niz ceny $rodkow do produkcji
(zjawisko nozyc cenowych). Od 2000 r. dzierzawcy poprawiali wyniki finansowe, a
najwyzsze zyski na przedsigbiorstwo w tym okresie uzyskiwali dzierzawcy pozostali
($rednio 351 tys. zt na przedsigbiorstwo w latach 2000-2003).

3. Wyniki badan i dyskusja

Z liczb zawartych w tab. 1 wynika, Zze najwyzszy poziom $rodkoéw pienigznych
charakteryzowal przedsigbiorstwa dzierzaw spdtek pracownikow (do 13,4% $rod-
kow pienigznych w majatku ogotem w 2001 r.), a najnizszy przedsigbiorstwa dzier-
zaw 0s6b fizycznych (2,06% w 1998 r.). Nie miato to bezposredniego odzwiercied-
lenia w wynikach finansowych. Przedsigbiorstwa dzierzawione przez spotki pra-
cownikow wypracowaly w tym okresie wyniki finansowe na $rednim poziomie, a
przedsiebiorstwa dzierzawione przez osoby fizyczne (mimo niskiego udziatu $rod-
kéw pienigznych w aktywach ogétem) nie poniosty, jako jedyne w 1998 r., straty.
Wyrazne bylo zmniejszenie udziatu $rodkoéw pienigznych w aktywach ogdtem w
1998 r., gdy przedsigbiorcy rolni ponosili straty finansowe, jako nastgpstwo zdarzen
losowych oraz ekonomicznych, a stopy zwrotu z kapitaléw wiasnych byly ujemne.
Wazrastajacy po 1998 r. udziat srodkéw pienigznych nie znalazt odzwierciedlenia w
przychodach finansowych, ktorych poziom si¢ wahat, wykazujac tendencje maleja-
ca. Najgospodarniej inwestowali je dzierzawcy pozostali (w 1996 r. 2,5% przycho-
dow finansowych w przychodach ogdtem), a najmniej efektywnie osoby fizyczne. Z
przeprowadzonych badan® wynika, ze przedsiebiorcy rolni nie byli sktonni do po-
dejmowania ryzyka finansowego i nadwyzke gotowki inwestowali w lokaty banko-
we. Nie byli oni sktonni do tego, aby inwestowa¢ na rynku papieré6w wartoscio-
wych. Podobne tendencje zaobserwowano w praktyce gospodarczej poza sektorem
rolnym [Sierpinska, Wedzki 1997, s. 241]. Miato to wyraz w relatywnie niskich i
malejacych (podobnie jak oprocentowanie lokat bankowych) przychodach finanso-
wych. Nie bylo to wige zrodto znaczacych przychodow, ktore mogtyby si¢ przyczy-
ni¢ do poprawy uzyskiwanych wynikow finansowych.

® Badania przeprowadzone przez autorke w 2002 r. w ramach projektu badawczego nr 6P06J02120
pt.: ,,Struktura kapitalu w procesie rozwoju przedsigbiorstw rolniczych”, finansowanego przez Komitet
Badan Naukowych.
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Wazrastajacy udziat $rodkow pienigznych nie znalazt réwniez odzwierciedlenia
we wskaznikach plynno$ci biezacej i przyspieszonej. Wskazniki te, poza 1994 r.,
ksztaltowaly si¢ na zblizonym poziomie. Bardzo wysokie wskazniki ptynnosci bie-
zacej w 1994 r. w konfrontacji ze wskaznikami ptynnosci przyspieszonej wskazywa-
ly na znaczny udziat zapasow wsrod przedsigbiorstw dzierzaw pozostatych i spotek
pracownikéw. Nadmiernie wysokie wskazniki ptynno$ci przyspieszonej w przypad-
ku przedsigbiorstw dzierzaw osob fizycznych moglyby mie¢ uzasadnienie, gdyby
lokowano $rodki pieni¢zne w krotkoterminowe papiery warto§ciowe (co nie znalazto
odzwierciedlenia w przychodach finansowych). Przedsigbiorcy ci utrzymywali wy-
sokie stany $rodkéw pienigznych, kierujac si¢ motywem ostrozno$ciowym®. Od-
miennie prezentowala si¢ sytuacja przedsigbiorstw spolek pracownikow, ktore ce-
chowat blisko 3-krotnie nizszy wskaznik ptynno$ci przyspieszonej w 1994 r. i blisko
30-krotnie wyzszy udzial przychoddéw finansowych w przychodach ogotem, co
swiadczylo o inwestowaniu $rodkoéw pienigznych. W latach 1995-2003 wskazniki
ptynnos$ci biezacej (poza okresem 1997-1998 wsrdd przedsigbiorstw osob fizycz-
nych i rokiem 1999 wsrod przedsiebiorstw dzierzaw pozostatych, gdy byly nizsze)
oscylowaty wokot i nieco powyzej optimum (1,2-2) [Sierpinska, Jachna 2005, s. 146].
W przypadku plynno$ci przyspieszonej, poza rokiem 1994 i latami 1996-1997,
wskazniki byty nizsze od poziomu pozadanego (=1) [Sierpinska, Jachna 2005, s. 147].
Znaczne réznice miedzy wskaznikami ptynnosci biezacej i ptynno$ci przyspieszonej
wynikaty z duzego poziomu zapasoéw, charakterystycznego dla przedsigbiorstw rol-
niczych, a wynikajacego z koncentracji produkcji (zbioru) w zwiazku z sezonowo-
$cig produkcji rolnej [Wasilewski 2004, s. 109]. W warunkach polskich utrzymywa-
nie zbyt wysokich zapasow moglo stanowi¢ pewna ochrone przedsigbiorstw przed
inflacja, gdy ceny dobr rosty szybciej niz stopy kredytow bankowych zaciaganych
na ich sfinansowanie [Sierpinska, Wedzki 1997, s. 61].

Ciekawa wydaje si¢ zupelnie odmienna tendencja wskaznika ptynnosci natych-
miastowe], ktory zwigkszal si¢ we wszystkich grupach przedsigbiorstw, szczegdlnie
wyraznie od 1999 r. Najwyzszy poziom tych wskaznikow cechowat przedsigbior-
stwa dzierzaw spolek pracownikoéw w latach 1995-1998 (Srednio dla tego okresu
0,6), a od 1999 r. przedsigbiorstwa dzierzaw osob fizycznych (dla lat 1999-2003
$rednio 1,83). Miato to odzwierciedlenie w efektywnosci dziatania, gdyz w poczat-
kowym okresie najwyzsze stopy zwrotu z kapitatu wlasnego uzyskiwaty przedsig-
biorstwa dzierzaw spotek pracownikéw (w latach 1995-1997 $rednio 29,18%), a od
1999 r. przedsigbiorstwa dzierzaw 0sob fizycznych (dla okresu 1999-2003 $rednio
22,17%). Generalnie zbyt niska warto§¢ wskaznikow ptynnosci finansowej w tym
okresie sugerowataby, ze kierownictwo przedsigbiorstw dzierzawionych dziatalo z
dnia na dzief, nie posiadajac wystarczajacych zasobow pienig¢znych na terminowe
regulowanie zobowiazan.

® Stwierdzono na podstawie badan przeprowadzonych w 2002 r.
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Zdolno$¢ ptatnicza obrazuja wskazniki obrotowosci. Uwage zwracat wydluzaja-
cy si¢ cykl obrotu zapasow — z 97 dni w 1994 r. do 117 dni w 2003 r. Najwigksze
wahania zaobserwowano ws$rdd przedsigbiorstw dzierzawionych przez osoby fi-
zyczne, najmniejsze za$ wsrdd dzierzawionych przez spotki pracownikow. Duze
roznice dlugosci trwania cyklu w kolejnych latach mogty swiadczy¢ o trudnos$ciach
ze sprawnym zbyciem posiadanych produktow, a wigc z wydluzaniem si¢ okresu
zamrozenia $rodkdw pieni¢znych w zapasach i ze zwigkszaniem si¢ kosztow maga-
zynowania. Nalezy to uzna¢ za tendencj¢ niekorzystna z punktu widzenia oceny
efektywnosci gospodarowania. Skutkowato to skracajacym si¢ cyklem sptywu na-
leznosci ($rednio 38 dni) i wydtuzajacym si¢ cyklem sptaty zobowiazan ($rednio 100
dni). Konfrontacja tych wskaznikéw potwierdza zjawisko zatorow ptatniczych cha-
rakterystycznych dla polskiej gospodarki, szczeg6lnie dotkliwych dla sektora rolne-
go w latach 1998-1999, gdy cykl sptaty zobowiazan przewyzszat cykl sptywu nalez-
nosci ponad 3-krotnie. Dzierzawcy na mniejsza skale kredytowali kontrahentow
rynkowych, sami jednak znacznie wydhuzali terminy sptaty zobowiazan, kierujac si¢
zasada ,,otrzymam naleznos¢, to sptace zobowigzanie”. Kredyt kupiecki jest waz-
nym narzgdziem konkurencji w rolnictwie, a zbyt krotki okres inkasowania nalezno-
$ci 1 surowa polityka ich $ciagania moga prowadzi¢ do hamowania sprzedazy. Po-
zornie sytuacja badanych grup przedsigbiorstw mogtaby $wiadczyé o wiasciwej
polityce zarzadzania srodkami pieni¢znymi (gdy wydtuzanie sptaty zobowiazan nie
wiazalo sie z ptaceniem karnych odsetek), jednak byt to skutek trudno$ci ptatni-
czych, a nie celowe dzialanie [Franc 2003, s. 59; Wasilewski 2004, s. 110], zwlasz-
cza ze w latach tych przedsigbiorcy ponosili straty finansowe. Najdtuzszy cykl spta-
ty zobowiazan cechowat przedsigbiorstwa dzierzaw pozostatych (182 dni w 1999 r.),
przedsigbiorstwa 0sob fizycznych w 1998 r. (159 dni) i dzierzaw spotek pracownikow
w 1999 r. (141 dni). Nie byli oni w stanie terminowo regulowac¢ zobowiazan i okreso-
wo tracili ptynno$¢ finansowa. Ciekawe wydaje sie zachowanie przedsiebiorstw 0sob
fizycznych w 1998 r., ktore jako jedyna grupa nie poniosty straty finansowej. Cecho-
wal je ujemny cykl kapitatlu obrotowego netto, podczas gdy cykle obrotu zapasow i
sptywu naleznosci tacznie byty krotsze niz cykl regulacji zobowiazan. Kierownictwo
szybko inkasowato naleznosci, charakteryzowalo si¢ w tym czasie najnizszymi
wskaznikami ptynnosci oraz najdtuzej regulowalo zobowiazania. Mimo okresowej
utraty ptynnosci finansowej wypracowato dodatni wynik finansowy. Przedsigbiorstwa
osob fizycznych cechowal najkrétszy cykl kapitatu obrotowego ($rednio 50 dni) i
jednoczes$nie najwyzsze stopy zwrotu z kapitatow wiasnych (srednio 17,5% w okresie
1995-2003"). Poczawszy od 2000 r., wszystkie podmioty charakteryzowal rosnacy
cykl kapitatu obrotowego, jako nastepstwo wydtuzania cyklu rotacji zapasow i skra-

" Ze wzgledu na specyfike wytaczono z obliczenia sredniej 1994 r. — wtedy udzial kapitatow whas-
nych w finansowaniu dziatalnosci wyniost 3%, stad nienaturalnie wysoka stopa zwrotu z kapitatow
wlasnych.
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cania cyklu sptaty zobowiazan. Wraz z wydiuzaniem cyklu kapitatu obrotowego rosty
stopy zwrotu z kapitatdéw wlasnych. W tym okresie najwyzsza efektywnos$¢ uzyskiwa-
ly przedsigbiorstwa o najkrotszym cyklu kapitatu obrotowego, np. w 2000 r. przedsig-
biorstwa dzierzaw o0sob fizycznych uzyskaty stopg zwrotu z kapitalow wlasnych 23%
(przedsigbiorstwa dzierzaw pozostatych 16%, a spotek pracownikow 18%), przy 31-
dniowym cyklu kapitatu obrotowego (w pozostatych grupach odpowiednio 66 i 68
dni). Zalezno$¢ te obserwowano takze w kolejnych latach.

4. Podsumowanie

Zarzadzanie $rodkami pieni¢znymi i ptynnoscia finansowa decydowato o efek-
tywnosci gospodarowania wsrod dzierzawcdéw. Przedsigbiorcy rolni zwigkszali
udziat srodkow pienigznych w aktywach ogdtem, poprawiajac wskazniki plynnosci
natychmiastowej, nie podejmowali jednak ryzyka finansowego. Ponosili koszty
alternatywne, lokujac jedynie nadwyzk¢ srodkow pienigznych na lokatach banko-
wych o niewielkim (i malejacym w czasie) oprocentowaniu. Dodatkowo okresowo
tracili zdolno$¢ terminowego regulowania zobowiazan. Wskazniki ptynnos$ci bieza-
cej 1 przyspieszonej ksztattowali w granicach uznawanych za optymalne, cho¢ roz-
bieznosci migdzy nimi byly znaczne i wyraznie wskazywaty na wysoki poziom za-
pasow, powodujacy zamrozenie $rodkéw pienigznych i powstawanie znacznych
kosztow magazynowania oraz negatywnie wplywajacy na efektywnos¢ gospodaro-
wania. W konsekwencji przedsigbiorcy prowadzili bardziej rygorystyczna polityke
$ciagania naleznos$ci, sami wydtuzajac sptat¢ zobowiazan. Powodowato to skracanie
cyklu kapitatu obrotowego i zmniejszanie stop zwrotu z kapitalow wlasnych, szcze-
golnie do roku 1999. Poczawszy od 2000 r., nastapila poprawa wszystkich parame-
trow, wlacznie z efektywnoscia gospodarowania.
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THE ROLED CASH AND LIQUIDITY MANAGEMENT IN BUSINESS
PERFORMANCED AGRICULTURAL ENTERPRISSES

Summary

This article presents cash and liquidity management aspects and their influence on business
performance of the tenants. In the years 1994-1999 liquidity ratios were deteriorating, financial income
was generally small, stock and payables turnover ratios were increasing together with sharp shortening
of receivable turnover cycles. As a result working capital cycle was shortening and overall business
performance was declining. Starting from 2000 these tendencies were going better and return on equity
ratios were increasing.
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