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Relacje rentownosci i plynnosci finansowej
w przedsiebiorstwach rolniczych

Mirostaw Wasilewski, Serhiy Zabolotnyy"

Streszczenie: W opracowaniu okreslono zalezno$ci zachodzace migdzy rentownoscia a ptynnoscia finan-
sowa przedsigbiorstw rolniczych. Badania przeprowadzono na probie duzych przedsigbiorstw rolniczych
w latach 2005-2012. Analizowane przedsigbiorstwa rolnicze charakteryzowaty si¢ wysoka zdolnoscia do
regulowania zobowiazan biezacych oraz dodatnia rentownoscia dziatalnosci. W badanych podmiotach odno-
towano dodatnig zalezno§¢ migdzy poziomem rentownosci a ptynnoscia finansowa. Na ogot wyzszy poziom
rentownos$ci wynikat z relatywnie wigkszych zyskow, ktore determinowaty dodatnie przeptywy z dziatal-
nosci operacyjnej. W przedsigbiorstwach rolniczych zyski najczgsciej byty kumulowanie w kapitale obroto-
wym, co przektadato si¢ na wyzszy poziom ptynnosci finansowe;j.

Stowa kluczowe: przedsigbiorstwa rolnicze, ptynnos¢ finansowa, rentowno$¢

Wprowadzenie

Analiza eckonomiczno-finansowa stanowi jeden z wazniejszych obszaréow wspolczesnej
nauki o przedsigbiorstwie. Ciagle zapotrzebowanie na informacje finansowe zglaszane
przez rozne grupy interesariuszy determinuje szybki rozwoj dorobku teoretycznego oraz
rozwigzan praktycznych w tym zakresie (Nesterowicz 2014, s. 327). Mnogos¢ zdefinio-
wanych czynnikdéw wplywajacych na gospodarke finansowa podmiotu gospodarczego, jak
i duza réznorodno$¢ dostepnych narzedzi analitycznych, czestokro¢ prowadza do odmien-
nych wnioskéw formutowanych w zakresie oceny kondycji finansowej podmiotéw gospo-
darczych (Andrzejewski, Grabinski, Kedzior 2006, s. 55). Przyktadem tego stwierdzenia
sg wyceny akcji 1 rekomendacje inwestycyjne wydawane przez réozne domy maklerskie
dla tych samych spoétek gieldowych. Znaczne réznice w ocenach moga powodowaé chaos
informacyjny i skutkowa¢ podejmowaniem blednych decyzji przez inwestoréw (Uzigbto
2014, s. 506). W tym kontekscie wyzwaniem teoretycznym staje si¢ prawidtowa identyfi-
kacja czynnikow ksztaltujacych sytuacje finansowg przedsigbiorstwa, a takze zachodzg-
cych miedzy nimi zwiazkéw, co umozliwia zaproponowanie zestawu narzedzi stuzacych
do oceny i zarzadzania finansami podmiotow gospodarczych. Kolejnym rownie waznym
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zagadnieniem, co dobor instrumentéw analitycznych, jest uwzglednienie specyfiki bran-
zowej i cech charakterystycznych analizowanego podmiotu gospodarczego (Wasilewski,
Zabadata 2011, s. 50). Badania krajowych i zagranicznych autoréw wskazuja, ze zalecane
w literaturze przedmiotu wskazniki finansowe moga w znacznym stopniu odbiega¢ od rze-
czywistosci gospodarczej, co jest zwigzane z oddziatywaniem szerokiego spektrum deter-
minant zewnetrznych, m.in. zmienno$ci popytu i cen, polityki ekonomicznej, koniunktury
branzowej, jak i wewnetrznych, np. fazy rozwoju przedsigbiorstwa, czy doswiadczenia za-
rzadzajacych (Zabolotnyy 2011, s. 171). Zagadnienie oceny sytuacji finansowej, z uwzgled-
nieniem tych i innych determinant, jest niezwykle aktualne w odniesieniu do specyfiki
sektora rolnictwa, stanowigcego podstawowe ogniwo bezpieczenstwa zywnosciowego, sta-
bilnosci ekonomicznej i politycznej (Mrowcezynska-Kaminska 2008, s. 97). Nalezy zazna-
czy¢, ze w ostatnich latach w polskim rolnictwie nastgpito wiele przemian, spowodowanych
globalizacja, wprowadzeniem wspdlnej polityki rolnej Unii Europejskiej, a takze procesami
koncentracji i polaryzacji (Zegar 2009, s. 256). Coraz wigksza role w procesie wytwarzania
i przetworstwa zywnosci petnia duzi producenci rolni, prowadzacy dziatalno$¢ w formie
spotek kapitatowych, posiadajacych zaawansowane systemy zarzadzania i zatrudniajacy
dobrze wyksztalcong kadre kierownicza. Pomimo coraz wigkszego podobienstwa do du-
zych podmiotéw z sektora przemystu, na dziatalno$¢ tych jednostek wciaz wpltywa szereg
specyficznych czynnikow, w tym dtugos¢ cyklu produkcyjnego, sezonowosé, duze zapo-
trzebowanie na aktywa obrotowe, a takze specyficzny system finansowania dziatalnosci
rolniczej (Wasilewski, Wasilewska 2008, s. 49).

Biorac pod uwage znaczenie i specyfike podmiotow gospodarczych funkcjonujacych
w sektorze rolnictwa waznym zagadnieniem teoretycznym staje si¢ identyfikacja zwigzkow
miedzy poziomem ryzyka finansowego, na ktdre sa narazone te jednostki, a ich efektyw-
no$cia. Okreslenie tych zaleznosci przynosi wiele korzysci dla poszczegdlnych grup inte-
resariuszy, gdyz na podstawie tej wiedzy zarzadzajacy moga skuteczniej oceniac projekty
inwestycyjne i dobiera¢ wlasciwe zrodla ich finansowania. Inwestorzy beda lepiej poinfor-
mowani o korzysSciach i zagrozeniach inwestowania w tych podmiotach, a instytucje rzado-
we otrzymajg dodatkowe argumenty przy ksztaltowaniu odpowiedniej polityki w zakresie
wspierania poszczegélnych grup podmiotéw rolniczych, o zréznicowanych cechach eko-
nomiczno-spotecznych. W celu realizacji tego zadania przede wszystkim nalezatoby sku-
pi¢ si¢ na analizie relacji ptynnosci finansowej i rentownos$ci przedsigbiorstw rolniczych.
Z jednej strony poziom ptynnosci finansowej znajduje si¢ w §cistym zwigzku z ryzykiem
finansowym, poniewaz zdolno$¢ do regulowania zobowiazan biezacych wplywa na ocene
kredytowa jednostki gospodarczej, determinujac koszt dostepnych zroédet finansowania.
Z drugiej strony zyskowno$¢ podmiotu gospodarczego jest wyznacznikiem jego efektyw-
nos$ci w wymiarze finansowym. Bardziej zyskowne przedsigbiorstwa stanowig atrakcyj-
niejsze cele inwestycyjne, ze wzgledu na wiekszy potencjat dywidendowy oraz bardziej
stabilng sytuacje rynkowa.
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1. Cel i metody badan

Celem opracowania jest rozpoznanie zaleznos$ci zachodzacych migdzy rentownos$cia a ptyn-
noscia finansowa przedsigbiorstw rolniczych. Fundamentalny zwigzek migdzy tymi kate-
goriami finansowymi, z jednej strony charakteryzuje poziom ryzyka finansowego, a z dru-
giej — zdolno$¢ przedsigbiorstwa do maksymalizacji korzysci wtascicieli.

W badaniach wykorzystano baze Instytutu Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zyw-
nosciowej — PIB, zawierajaca informacje finansowe przedsiebiorstw produkcyjnych po-
wigzanych z Agencja Nieruchomos$ci Rolnych (ANR): spotek ANR, przedsiebiorstw ktore
zakupity ziemi¢ od ANR oraz przedsi¢cbiorstw z dzierzawa ziemi od ANR. Okres badan
obejmowat lata 2005-2012. W poszczegodlnych latach badanego okresu liczba analizowa-
nych przedsiebiorstw rolniczych ksztattowala si¢ nastepujaco: w 2005 roku 158 przedsie-
biorstw, w 2006 roku 162 przedsiebiorstwa, w 2007 roku 160 przedsiebiorstw, w 2008 roku
157 przedsiebiorstw, w 2009 roku 147 przedsigbiorstw, w 2010 roku 144 przedsigbiorstwa,
w 2011 roku 173 przedsigbiorstwa oraz w 2012 roku 176 przedsigbiorstw. W celu grupowania
przedsigbiorstw rolniczych wykorzystano wskaznik ptynnosci biezacej i wskaznik ptynno-
sci szybkiej. W pierwszej kolejnosci dla kazdego analizowanego roku zbiorowo$¢ bada-
nych jednostek uszeregowano wedlug wielkos$ci wskaznika ptynnosci biezacej. Nastgpnie
wydzielono grupe przedsigbiorstw o maksymalnej pltynnosci, w ktorych nie wystepowaty
zobowigzania krotkoterminowe oraz przedsigbiorstwa o nadptynnosci, w ktorych wskaznik
pltynnosci biezacej ksztattowat si¢ powyzej 10. Pozostale przedsigbiorstwa uporzadkowa-
no wedlug wskaznika ptynnosci szybkiej i okreslono grupy wedlug metody kwartyli. Jed-
nostki gospodarcze o wielkosci wskaznika ptynnosci szybkiej ponizej kwartyla pierwszego
zaliczono do grupy przedsi¢cbiorstw o niskiej ptynnosci (25% zbiorowosci), przedsigbior-
stwa o wskazniku ptynnos$ci szybkiej w przedziale powyzej kwartyla pierwszego i ponizej
kwartyla trzeciego — do grupy przedsigbiorstw o $redniej ptynnosci (50%), a podmioty,
w ktorych ta wielkos¢ znajdowata si¢ powyzej kwartyla trzeciego scharakteryzowano jako
podmioty o wysokiej ptynnosci (25%). W wyodrgbnionych grupach obliczono wskazniki
rentownosci kapitatu wtasnego, aktywow i sprzedazy. Dodatkowo przeprowadzono anali-
z¢ korelacji liniowej, w celu okreslenia statystycznych zalezno$ci miedzy analizowanymi
wskaznikami finansowymi.

2. Wyniki badan

W badanym okresie plynno$¢ finansowa przedsigbiorstw rolniczych ksztattowala si¢ na
wysokim poziomie. Sredni wskaznik ptynnosci biezacej wynosit 3,1, a wskaznik ptynno-
$ci szybkiej 1,6 (tab. 1)'. W przedsigbiorstwach o wysokim poziomie ptynno$ci wskaznik

'W grupie przedsigbiorstw o maksymalnej ptynnosci nie obliczono wskaznikéw ptynnosci finansowej ze
wzgledu na warto$¢ zobowigzan na poziomie 0.
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Tabela 1

Wskazniki ptynnosci finansowej przedsigbiorstw rolniczych w latach 2004-2012

Plynnos¢ Plynnos¢ Plynnos¢
Grupa biZZg_ca szlyvbka na}tlvchmiaitowa
2005 15,3 9,8 7,4
2006 19,1 9,7 3,2
2007 16,6 11,0 7,0
2008 18,2 6,3 2,9
Nadplynnosé¢ 2009 14,3 71,7 4.8
2010 13,0 8,6 52
2011 13,5 8,9 4,5
2012 14,5 9,2 54
$rednio 14,2 8,9 52
2005 4,1 2,4 0,6
2006 5,2 32 1,1
2007 7,5 3,9 1,0
2008 6,2 3,2 1,1
Wysoka ptynnosé¢ 2009 4.8 2,7 0,9
2010 6,3 3,9 1,6
2011 7,3 4,1 1,9
2012 6,4 3,8 2,1
$rednio 5,8 3,3 1,3
2005 1,9 0,8 0,2
2006 1,8 0,8 0,2
2007 2,6 1,2 0,2
2008 2,2 0,9 0,2
Srednia ptynnosé 2009 2,3 1,1 0,3
2010 22 1,0 0,2
2011 2,6 1,2 0,2
2012 2,8 1,2 0,2
$rednio 2,4 1,1 0,2
2005 1,2 0,3 0,0
2006 1,1 0,3 0,1
2007 1,2 0,4 0,0
2008 1,0 0,3 0,0
Niska ptynnos¢ 2009 1,1 0,3 0,1
2010 1,2 0,3 0,0
2011 1,0 0,4 0,1
2012 1,2 0,4 0,1
$rednio 1,1 0,4 0,1
2005 2,6 1,3 0,5
2006 2,6 1,3 0,4
2007 2,8 1,4 0,4
Ogolem 2008 2,7 1,1 0,3
2009 24 L1 0,4
2010 43 2,4 1,2
2011 34 1,8 0,7
2012 3,5 1,8 0,8
Lacznie 3,1 1,6 0,6

Zroédto: opracowanie wiasne.
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plynnosci biezacej ksztattowat si¢ w przedziale 13,0-19,1, natomiast w jednostkach o naj-
nizszej ptynnosci — w granicach 1,0—1,2.

Wysokie wskazniki ptynnosci finansowej byly uwarunkowane specyfika dziatalnosci
badanych podmiotow, charakteryzujacych si¢ duza sezonowos$cig podazy wytwarzanych
produktéw, znaczacym zapotrzebowaniem na sktadniki majatku obrotowego oraz dtugim
cyklem produkeyjnym (Zigtara, Kosiorek, Tchorzewska, Kondraszuk 1994, s. 106). Ponad-
to wysoki poziom wskaznikéw plynnosci mogt wynika¢ z nizszego udziatu zadluzenia
w strukturze finansowania przedsigbiorstw rolniczych, gdyz zarzadzajacy przedsigbior-
stwami rolniczymi na ogét charakteryzuja si¢ duza awersja do ryzyka kredytowego (Wasi-
lewski, Gatecka 2010, s. 267). Natomiast nizsze wskazniki ptynnosci finansowej stanowity
szczegolnie duze zagrozenie w warunkach sezonowosci i stosunkowo stabej pozycji rynko-
wej przedsigbiorstw rolniczych. Znaczace roznice miedzy wskaznikiem ptynnosci biezacej
i szybkiej §wiadczyly o duzym udziale zapaséw w majatku obrotowym analizowanych pod-
miotéw. W badanej zbiorowosci odnotowano wzrost wskaznikow ptynnosci biezacej i ptyn-
nosci szybkiej odpowiednio z 2,6 1 1,3 w 2004 roku do 3,5 1 1,8 w 2012 roku. Wskazywalo
to na stopniowg poprawe bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstw rolniczych, co byto
spowodowane przede wszystkim uruchomieniem mechanizméw wsparcia dochodéw wta-
Scicieli, takich jak doptaty bezposrednie oraz dofinansowanie projektow inwestycyjnych ze
srodkow UE. Posrednio oddziatywato to na poprawe wydajnosci pracy i produktywnosci
zasobow przedsiebiorstw rolniczych. Niemniej jednak wzrost wskaznikdéw ptynnosci finan-
sowej $wiadczyt o niewystarczajagcym poziomie efektywnosci gospodarowania otrzymy-
wanymi $rodkami, gdyz oznaczato to zamrozenie zasobdéw gotowkowych w skladnikach
bilansowych.

W grupie przedsigbiorstw o nadptynnosci finansowej wskaznik ptynnosci szybkiej ule-
gal znacznym wahaniom w badanym okresie. Po poczatkowym wzro$cie z 9,8 w 2005 roku
do 11,0 w 2007 roku, nastapit znaczacy spadek do 6,3 w 2008 roku, po czym odnotowano
stopniowy wzrost do 9,2 w 2012 roku. W grupie przedsigbiorstw o wysokiej ptynnosci
wskaznik ptynnosci szybkiej osiggnal najmniejsza wielko$¢ 2,4 w 2005 roku, natomiast
maksymalng — 4,1 w 2011 roku. Wyzsze wskazniki ptynnosci szybkiej §wiadczyly o duzym
bezpieczenstwie finansowym, jak i znacznym zamrozeniu najbardziej ptynnych sktadni-
kow majatku w dziatalno$ci operacyjnej. W grupie przedsigbiorstw o przecigtnym poziomie
ptynnosci finansowej wskazniki ptynnosci szybkiej ksztattowaty si¢ w granicach wielko$ci
zalecanych 0,8—-1,2, a w grupie podmiotéw o niskiej ptynnosci wielko$¢ tego wskaznika nie
przekraczata 0,4, co stwarzato duze zagrozenie utraty zdolnosci do regulowania zobowia-
zan krotkoterminowych.

W celu przedstawienia relacji migdzy poziomem ptynnosci finansowej i efektywnoscia
finansowg przedsigbiorstw rolniczych w badanych grupach jednostek obliczono wskazniki
rentownosci kapitatu wlasnego, aktywow i sprzedazy. W analizowanej zbiorowosci $red-
ni wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego uksztaltowat si¢ na poziomie 10,1% (rys. 1).
Najwyzszy poziom tego wskaznika odnotowano w grupie przedsigbiorstw o nadptynnosci
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(13,2%), a najnizszy — w podmiotach o $redniej plynnosci (7,3%). Roznica migdzy Srednim
wskaznikiem rentownosci kapitatu wlasnego w podmiotach z grup o maksymalnej i mini-
malnej ptynnos$ci finansowej wynosita 5,4 pkt%. Nalezy zaznaczy¢, ze w grupie jednostek
0 najnizszym poziomie ptynnosci finansowej odnotowano wzrost wskaznika rentownos$ci
kapitatu wtasnego z 2,7% w 2005 roku do 12,7% w 2012 roku, co mogto $wiadczy¢ o ro-
sngcym efekcie dzwigni finansowej w tych przedsigcbiorstwach. Na ogot wyzsze srednie
wskazniki rentownosci kapitatu wlasnego wystepowaly w przedsigbiorstwach o relatywnie
wyzszym poziomie ptynnosci finansowej. Z jednej strony wskazywato to na wyzsza efek-
tywnos$¢ wykorzystania zaangazowanego kapitatu, a z drugiej — na nizsze ryzyko utraty
zdolnosci do regulowania zobowigzan.
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Rysunek 1. Wskazniki rentownos$ci kapitatu wlasnego przedsigbiorstw rolniczych (%)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Sredni wskaznik rentowno$ci aktywow przedsiebiorstw rolniczych wynosit 7,4%
(rys. 2). Najwyzszy $redni wskaznik majatku wystapit w grupie przedsigbiorstw o nad-
ptynnosci (12,2%), a najnizszy — w podmiotach o niskiej ptynnosci (3,6%). W grupie przed-
sigbiorstw o maksymalnej plynno$ci finansowej sredni wskaznik rentowno$ci aktywow
stanowit 9,5%. Najmniejsze roznice migdzy wskaznikami rentownosci kapitatu wilasne-
g0 a wskaznikiem rentownosci majatku odnotowano w grupie jednostek z nadptynnoscia
(2,0 pkt proc.), natomiast najwigksze réoznice migdzy tymi wskaznikami wystapity w grupie
przedsiebiorstw o niskiej ptynnosci finansowej (3,8 pkt proc.). Swiadczyto to o stosunkowo
wyzszym stopniu wykorzystania efektu dzwigni finansowej w tej grupie przedsigbiorstw,
gdyz zaangazowanie mniejszego zasobu kapitalu wlasnego w odniesieniu do sumy bilan-
sowej powodowato ponadprzecigtny wzrost jego rentownos$ci. Jednoczesnie wskazywato
to na zwickszone ryzyko finansowe takich podmiotéw ze wzgledu na stosunkowo wyzsze
zadtuzenie wzgledem kapitatu wlasnego. Z punktu widzenia rentownosci majatku podmio-
ty o niskiej ptynnos$ci cechowaty si¢ nizsza efektywnos$cia finansowa, niz przedsigbiorstwa
o znaczacych zasobach aktywow plynnych.
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Rysunek 2. Wskazniki rentownosci aktywow przedsigbiorstw rolniczych

Zrodto: opracowanie wlasne.

W badanych przedsigbiorstwach rolniczych sredni wskaznik rentownosci sprzedazy
wyniost 12,9%, przy czym odnotowano wzrost tego wskaznika z 10,5% w 2004 roku do
14,5% w 2012 roku (rys. 3).
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Rysunek 3. Wskazniki rentownosci sprzedazy przedsigbiorstw rolniczych

Zrodto: opracowanie wlasne.

Najwyzsze $rednie wskazniki rentownosci sprzedazy odnotowano w jednostkach
o maksymalnej ptynnosci (27,7%) oraz o nadptynnosci (24,1%). Duzo nizszymi wskaznika-
mi rentownosci sprzedazy charakteryzowatly si¢ przedsiebiorstwa z grupy o niskim pozio-
mie ptynnosci finansowej (5,5%) oraz podmioty o $rednim poziomie ptynnosci finansowej
(8,9%). Sredni wskaznik rentownosci sprzedazy w grupie przedsiebiorstw o nadptynnosci
uksztaltowat si¢ na poziomie o 18,6 pkt proc. powyzej odpowiedniego wskaznika w grupie
jednostek z niska ptynnoscig finansowa.
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Reasumujac, stwierdzono relatywnie nizsza efektywno$¢ przedsiebiorstw o najnizszych
wskaznikach ptynnosci finansowej. Przyczyna dodatniego zwigzku migdzy rentowno-
$cig a plynnoscig finansowa przedsigbiorstw mogto by¢ to, ze zysk bedacy wyznaczni-
kiem efektywnosci prowadzonej dzialalno$ci jednoczesnie stanowit wewngtrzne zrodto
finansowania i podstawowy zasob zasilajacy kapitat obrotowy przedsigbiorstw rolniczych.
Mniejszy zysk przektadal si¢ na nizsze przeptywy pieni¢zne, co determinowato ograni-
czone zdolno$ci w zakresie finansowania dzialalnosci biezacej badanych jednostek. Jed-
noczesnie efekty z wykorzystania dzwigni finansowej byty mniejsze, niz korzysci ptynace
z utrzymywania wyzszej plynno$ci finansowej. W zwigzku z tym mozna stwierdzi¢, ze
nizsze wskazniki ptynno$ci finansowej przedsigbiorstw rolniczych prawdopodobnie nie
wynikaty ze $wiadomych dziatan zarzadow, zmierzajacych do obnizenia kosztow kapitatu
i osiggniecia dodatnich efektow dzwigni, a zalezaty od niskiego poziomu zyskownosci pod-
miotu gospodarczego przektadajacego si¢ na niewystarczajacy majatek obrotowy. Nalezy
podkresli¢, ze nizsze wskazniki ptynnos$ci finansowej, wraz z niedostateczng rentownoscia,
najczesciej prowadza do szeregu negatywnych skutkow, takich jak obnizenie oceny zdol-
no$ci kredytowej przez instytucje bankowe lub wzrost kosztu kapitatu. W konsekwencji
powoduje to zmniejszenie elastycznosci finansowej i mozliwos$ci inwestycyjnych podmiotu
gospodarczego. W warunkach dekoniunktury taka sytuacja moze przyczynic si¢ do rozkre-
cania spirali zadluzenia i bankructwa podmiotu gospodarczego. Uksztaltowanie niskich
wskaznikow ptynnosci finansowej w przedsigbiorstwach rolniczych §wiadczylo o stabej

Tabela 2

Analiza korelacji migdzy wskaznikami ptynnosci finansowej i rentownosci przedsigbiorstw rolni-
czych w latach 2005-2012

Wskaznik
Zmienna §¢ 56 §¢

P'ly.nnosc Plynnos¢ Plynnosg ROE ROS ROA

biezaca szybka natychmiastowa

. 1,0000 0,9584 0,9054 0,3217 0,3770 0,5443

Plynnos¢ biezaca

p= - p=10,00 p=10,00 p=,000 p=0,00 p=0,00

0,9584 1,0000 0,9695 0,3286 0,3328 0,5393
Plynno$¢ szybka

p=10,00 p= - p=10,00 p=,000 p=0,00 p=0,00
Plynno$é natych-  0,9054 0,9695 1,0000 0,3336 0,3011 0,5178
miastowa p=0,00 p=0,00 p=-- p=0,00 p=0,000 p=0,00
ROE 0,3217 0,3286 0,3336 1,0000 0,7056 0,8808

p=0,000 p = 0,000 p=0,00 =-— p=0,00 p=0,00
ROS 0,3770 0,3328 0,3011 0,7056 1,0000 0,7714

p=0,00 p=10,00 p=,000 p=0,00 =-— p=0,00
ROA 0,5443 0,5393 0,5178 0,8808 0,7714 1,0000

p=0,00 p=0,00 p=0,00 p=0,00 p=0,00 p=--

Zrodto: opracowanie wiasne.
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kondycji finansowej przedsigbiorstwa, mierzonej zarowno zdolno$cig do regulowania i za-
ciggania zobowigzan, jak i zyskowno$cig przedsigbiorstwa.

W celu okreslenia sity zwigzku migdzy badanymi zmiennymi przeprowadzono anali-
z¢ wspotczynnikoéw korelacji liniowej Pearsona dla wskaznikéw plynnosci i rentownosci.
Badania przeprowadzono na probie wszystkich przedsiebiorstw w latach 2004-2012, po
wyeliminowaniu jednostek odstajacych. W badanej zbiorowo$ci odnotowano statystycz-
nie istotng dodatnig korelacj¢ migdzy wskaznikami ptynnosci finansowej i rentownosci.
Oznaczalo to, ze wraz ze wzrostem ptynnosci finansowej wzrastata rentowno$¢ badanych
podmiotéw. Najsilniejsze zwiagzki zachodzily miedzy wskaznikiem ptynnosci biezacej
a wskaznikiem rentownosci aktywow (0,5443). Natomiast najstabszy zwiazek odnotowano
miedzy wskaznikiem ptynno$ci natychmiastowej i wskaznikiem rentownosci sprzedazy
(-0,3011). W przypadku wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego wspotczynniki korela-
cji ze wskaznikami ptynnosci ksztattowaly si¢ na poziomie 0,32—-0,33. Generalnie badanie
wspotczynnikow korelacji potwierdzito wnioski ptynace z analizy wskaznikowe;j.

Uwagi koncowe

W opracowaniu przedstawiono zaleznosci miedzy wskaznikami ptynnosci finansowe;j
a rentowno$cig przedsigbiorstw rolniczych. Na podstawie przeprowadzonych badan sfor-
mutowano nast¢pujace wnioski:

1. Przedsigbiorstwa rolnicze charakteryzowaly si¢ wysokimi wskaznikami ptynnosci
finansowej i rentownosci dzialalnosci. Utrzymywanie wysokich wskaznikow ptyn-
nos$ci finansowej §wiadczylo o duzym bezpieczenstwie finansowym badanych pod-
miotéw. Jednoczesnie wskazywalo to na niska efektywnos¢ zarzadzania pltynnymi
sktadnikami majatku, a takze niewystarczajacy poziom wykorzystania zewnetrznych
zrodet finansowania. Przyczyng wyzszych wskaznikéw rentownosci mogty by¢ za-
rowno czynniki efektywno$ciowe, jak i uwarunkowania sektorowe, zwigzane z dy-
namika popytu i podazy produkcji rolnej, otoczeniem makroekonomicznym, a takze
wptywem mechanizmow Wspodlnej Polityki Rolne;j.

2. W przedsigbiorstwach rolniczych odnotowano dodatnia zalezno$¢ migdzy poziomem
rentownosci a ptynnoscia finansowa. Na ogot wyzszy poziom rentowno$ci wynikat
z relatywnie wigkszych zyskow, ktore determinowaty dodatnie przeptywy z dziatal-
nosci operacyjnej. W przedsigbiorstwach rolniczych zyski najczesciej byly kumulo-
wane w kapitale obrotowym, co przektadato si¢ na wyzszy poziom ptynnosci finan-
sowej. W wielu podmiotach prowadzito to do wystapienia zjawiska nadplynnos$ci
finansowe;j.

3. Zapriorytetowe zadania w zarzadzaniu finansami przedsi¢gbiorstw z sektora rolnic-
twa nalezy uzna¢ konieczno$¢ optymalizacji poziomu majatku obrotowego oraz do-
bor odpowiednich zrodet jego finansowania. Z jednej strony zwiekszenie poziomu za-
dtuzenia przedsigbiorstw rolniczych mogtoby przyczyni¢ si¢ do wzrostu aktywnosci
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inwestycyjnej i elastycznosci finansowej w zakresie dziatalno$ci biezacej, a takze
spowodowac zwiekszenie dyscypliny finansowej podmiotow gospodarczych. Z dru-
giej strony uwolnienie zamrozonych w majatku obrotowym zasobow gotéwkowych
przedsigbiorstw rolniczych doprowadzitoby do poprawy efektywnosci sektora jako
catosci, na skutek skierowania znaczacych strumieni pieni¢znych na rozwoj innych
obszaréw dzialalnosci tych podmiotéw.
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PROFITABILITY AND LIQUIDITY RELATIONSHIPS OF AGRICULTURAL ENTERPRISES

Abstract: The goal of the research is to determine the relations between the profitability and liquidity of
agricultural companies. The research has been conducted on the sample of big agricultural companies in
2004-2012. The analyzed companies were characterized by a high liquidity and profitability. In the sample
a positive relation between liquidity and profitability was determined. Generally higher level of profitability
appeared from relatively higher profits which determined the positive cash flows from operating activities. In
agricultural companies profits were commonly cumulated in working capital that led to a higher level of
liquidity.

Keywords: agricultural companies, liquidity, profitability
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Potencjal sprzedazowy a sytuacja finansowa
przedsi¢biorstw rolniczych
— czy wielkos¢ ksztaltuje efektywnos¢?

Serhiy Zabolotnyy”

Streszczenie: Celem artykutu jest rozpoznanie zaleznosci zachodzacych migdzy poziomem przychodow ze
sprzedazy a sytuacja finansowa przedsigbiorstw rolniczych. Badania przeprowadzono w zbiorowosci duzych
przedsigbiorstw rolniczych w latach 2004-2012. Analizowane przedsigbiorstwa rolnicze charakteryzowaty
si¢ wysoka dynamika przychodéw ze sprzedazy, a takze wysokim poziomem ptynnosci finansowej i rentow-
nosci. W ujeciu dochéd-ryzyko przychody ze sprzedazy w niskim stopniu réznicowaly efektywnos¢ dzia-
talnosci przedsigbiorstw rolniczych. We wszystkich wyodrebnionych grupach przedsigbiorstw odnotowano
zblizone wielko$ci wskaznikow ptynnosci finansowej i rentownosci.

Stowa kluczowe: przedsigbiorstwo rolnicze, przychody ze sprzedazy, sytuacja finansowa

Wprowadzenie

Rolnictwo jako kluczowy sektor gospodarki narodowej zapewnia bezpieczenstwo zywno-
Sciowe kraju 1 zaspokaja nadrzedne potrzeby spoteczenstwa. Dzialajace w tym sektorze
podmioty gospodarcze oprocz zadan ekonomicznych petnia wazng funkcje socjalng gdyz
stanowig podstawowe i czgsto jedyne zrodto dochodu wielu rodzin wiejskich. W literaturze
przedmiotu przedsigbiorstwo rolnicze jest rozumiane jako jednostka gospodarcza wyodrgb-
niona pod wzglgdem organizacyjnym, ekonomicznym i prawnym nastawiona na wytwarza-
nie produktow i ustug rolniczych w celu ich sprzedazy (Zigtara 2009, s. 268). W swietle tej
definicji przedsigbiorstwo rolnicze r6zni si¢ od gospodarstwa rolniczego, zadaniem ktorego
jest przede wszystkim utrzymanie okre$lonego poziomu mocy produkcyjnych. Natomiast
podstawowym celem dziatalno$ci przedsigbiorstwa rolniczego jest generowanie zysku,
a o jego zdolnosci do realizacji swoich zadan decyduje nie tylko potencjat wytworczy, ale
i ekonomiczno-finansowy. Tradycyjnie wielko$¢ podmiotu gospodarczego z sektora rol-
nictwa jest mierzona na podstawie takich kryteriéw jak zasoby posiadanej ziemi, kapitatu
i pracy. Na uwage zasluguje koncepcja pomiaru sity ekonomicznej gospodarstwa zapropo-
nowana w ramach Polskiego Systemu Zbierania i Wykorzystania Danych Rachunkowych
z Gospodarstw Rolnych. Dane pochodzace z tego systemu sg analizowane m.in. wedtug

* dr Serhiy Zabolotnyy, Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsigbiorstw, Szkota Gtowna Gospodarstwa Wiejskie-
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rozmiaréw gospodarstw rolniczych mierzonych standardowa produkcja bedaca $rednia
z 5 lat warto$cig produkcji okreslonej dziatalno$ci produkcyjnej (roslinnej lub zwierzecej)
uzyskiwang w ciggu 1 roku z 1 ha lub od 1 zwierzecia, w przecietnych dla danego regionu
warunkach produkcyjnych (Polski FADN 2016). Niemniej jednak zaproponowana miara nie
oddaje w pelni specyfiki przedsigbiorstwa rolniczego, gdyz pomija czynniki o charakterze
rynkowym. W celu okreslenia potencjatu ekonomicznego takiego podmiotu gospodarczego
nalezatoby stosowac kategorie charakteryzujace jego zdolnos$¢ do transferowania wartosci
wytworzonej produkcji w przychody. W zwigzku z powyzszym uzasadnione jest przyjecie
kategorii przychodow ze sprzedazy jako kryterium charakteryzujacego site ekonomiczna
przedsiebiorstw rolniczych. W literaturze przedmiotu oprécz przychodéw ze sprzedazy do
podstawowych czynnikow ksztattujacych warto$¢ przedsigbiorstwa zalicza si¢ rowniez ta-
kie parametry jak okres i stopa wzrostu sprzedazy oraz marza zysku operacyjnego (Michna
2009, s. 153). Poziom przychodéw ze sprzedazy w znacznym stopniu ksztaltuje sytuacje
finansowa podmiotu gospodarczego, determinujac zyskownosé przedsigbiorstwa. Nalezy
jednak stwierdzi¢, ze badania przeprowadzone w duzych przedsigbiorstwach rolniczych
znajdujgcych si¢ w fazie przeksztalcenia nie wykazywaty istotnych zaleznosci miedzy po-
ziomem przychodow ze sprzedazy a wskaznikami rentownosci (Czyzewski, Grzelak, Jan-
kowiak 1999, s. 257). Z kolei analiza wykonana na probie gospodarstw rolniczych z wo-
jewodztwa lubelskiego, objetych ewidencja w ramach systemu FADN wykazata wzrost
rentownosci kapitatu wtasnego wraz ze zwigkszeniem sity ekonomicznej tych podmiotéw
(Wasilewski, Gatecka 2010, s. 239). Przychody ze sprzedazy sg takze zrodlem przeptywow
pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej i zasilajac kapitat obrotowy w duzym stopniu wpty-
waja na ptynno$¢ finansowa przedsigbiorstwa. Wedlug przytoczonych badan prowadzo-
nych w zbiorowos$ci gospodarstw rolniczych z wojewodztwa lubelskiego przedsigbiorstwa
o najwigkszej sile ekonomicznej cechowaty si¢ najnizszym poziomem ptynnosci finanso-
wej. Wskazywato to na wyzsze ryzyko kredytowe relatywnie duzych podmiotow gospo-
darczych z sektora rolnictwa (Wasilewski, Gatecka 2010, s. 278). Wyniki badan krajowych
i zagranicznych autorow swiadczg o ztozono$ci powigzan zachodzgcych migdzy poziomem
przychodow ze sprzedazy a efektywnos$cia finansowa przedsigbiorstw, mierzong z jednej
strony poziomem zyskownosci, a z drugiej — zdolnoscia do regulowania zobowigzan bie-
zacych.

1. Cel i metodyka badan

Celem opracowania jest przedstawienie zaleznosci migedzy poziomem przychodoéw ze
sprzedazy a sytuacja finansowa przedsigbiorstw rolniczych.

W ujeciu teoretycznym zmiana wolumenu przychodow ze sprzedazy moze prowadzi¢
do roznych konsekwencji w zakresie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Z jednej stro-
ny, zwigkszenie przychoddéw ze sprzedazy czegsto przyczynia si¢ do ponadprzecictnego
wzrostu zyskow i ptynnosci finansowej, na skutek wykorzystania rosnacych efektow skali.
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