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Romuald N. Hanisz
Katedra Ekonomii i Finansow
Wyzsza Szkota Biznesu w Dabrowie Gorniczej

Aktywna strategia finansowania warunkiem
realnosci strategii przedsiebiorstwa
w warunkach niepewnosci

Wstep

Mysla przewodnia opracowania jest teza, ze w warunkach wzrostu ogol-
nej niepewnosci, poglebiajacej si¢ w Europie recesji, funkcjonowanie polskich
przedsigbiorstw w znacznym stopniu zalezy od przyjgtej strategii finansowa-
nia, bedacej waznym elementem strategii przedsigbiorstwa. Spadek dostgpno-
$ci przedsigbiorstw do kredytu bankowego wymusza zmiang metod pozyskania
srodkow finansowych. Azeby trwac i rozwijac sig, przedsigbiorstwa musza uak-
tywni¢ strategi¢ finansowania 1 w wigkszym zakresie bazowac na niekonwen-
cjonalnyh zrodtach finansowania.

Istota strategii finansowania przedsiebiorstw

W warunkach wzrostu ogdlnej niepewnos$ci, zmniejszajacej si¢ aktyw-
nosci gospodarczej, spadku dostepnosci kredytoéw, szczegodlnego znaczenia
nabiera zarzadzanie finansami, polegajace na podejmowaniu odwaznych de-
cyzji dotyczacych sposobow pozyskania kapitatu pienigznego jak rowniez
kierunkow wydatkowania zgromadzonych zasobow [Korenik D., Korenik S.
2004]. Jest ono uzaleznione od decyzji gospodarczych i finansowych wtasci-
cieli oraz kierownictw przedsigbiorstw, ale w sytuacjach kryzysowych w du-
zej mierze ksztaltowane jest przez podmioty rynku finansowego posiadajace
nadwyzke srodkow pienigznych. Kazde przedsigbiorstwo potrzebuje pienig-
dzy, aby trwac 1 przetrwaé. Brak $rodkow finansowych — utrata ptynnosci fi-
nansowej — jest najczesciej gtowna przyczyna zaprzestania dziatalno$ci przez
przedsigbiorstwa bez wzgledu na ich wielko$¢ 1 formg prawna [Davies 1997,
Wozniak, Domagalski 2009]. W szybko zmieniajacym si¢ otoczeniu osiagnig-
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cie wytyczonego celu zalezy od przyjetej strategii finansowej. To ona decyduje
o zrodtach finansowania, strukturze kapitatowej, strukturze zobowiazan i akty-
wow oraz o mozliwos$ciach dotyczacych finansowania podejmowanych dziatan
zardwno biezacych, jak i rozwojowych [Wilimowska, Wilimowski 2001, Kra-
jewski 2006]. Tak jak zarzadzanie finansami jest gtbwnym elementem systemu
decyzyjnego zarzadzania przedsigbiorstwem, tak strategia finansowa powinna
by¢ nadrzednym elementem strategii jego rozwoju [Zadora 2004, Hanisz 2008].
Istotnym elementem i sktadnikiem strategii finansowe;j jest strategia finansowa-
nia. Zaktada ona przyjecie okreslonej kompozycji zrodet finansowania majatku
W sposob stwarzajacy podstawe do realizacji strategicznego celu przedsigbiorstwa
[Tokarski 2006]. Cel ten — w duzej mierze uzalezniony od formy organizacyjno-
-prawnej, wartosci majatku i warunkow zewngtrznych — powinien by¢ przetozony
na cele bardziej szczegdtowe, tj. rentownos¢, ptynnos¢ i pewnos¢ dziatania [Kar-
pus 2007, Wawryszczuk-Misztal 2007]. Sa to filary, na ktérych powinna opierac
si¢ strategia kazdego przedsigbiorstwa, w tym strategia finansowania. Strategiata—
polegajacanapodejmowaniudecyzji, skad i wjakisposob pozyskaé srodkipienigz-
ne — bedzie decydowaé w najblizszym czasie o dalszych losach przedsigbiorstw:
bankructwie, przetrwaniu czy tez utrzymaniu stabilnego wzrostu przychodow
1 dochodow.

Czynniki wptywajace na pozyskanie kapitatu
w warunkach spadku dostepnosci kredytu

Na procesy zwiazane z pozyskiwaniem kapitatu wplywa wiele czynnikow
zardbwno wewngtrznych, jak i zewngtrznych [Ickiewicz 2004, Lukasik 1998].
W okresie pogorszenia warunkow funkcjonowania przedsigbiorstw strategia fi-
nansowania w duzej mierze ksztaltowana jest przez czynniki zewngtrzne, za-
chowanie podmiotow rynku finansowego — pozyczkodawcow i inwestorow
zewngtrznych, ktorymi moga by¢ banki komercyjne oraz inne podmioty rynku
finansowego i niefinansowego posiadajace nadwyzke srodkow finansowych.

Wpltyw warunkéw zewngtrznych na poszczegdlne przedsigbiorstwa jest
zréznicowany i zalezy w duzej mierze od: formy prawnej przedsigbiorstwa (wta-
snos$¢ jednoosobowa, spotka wg prawa cywilnego, spotka prawa handlowego),
rodzaju i rozmiaréw prowadzonej dziatalnosci, sytuacji finansowej 1 zrodet zasi-
lania finansowego. Rosnaca niepewnos¢ w dziatalnosci wszystkich podmiotow
gospodarczych oraz zwiazane z nia ryzyko powoduje, ze mozliwosci pozyskiwa-
nia przez nie kapitatu sa coraz trudniejsze. Obecny kryzys finansowy unaocznit,
ze bazowanie na klasycznym zrodle finansowania zewngtrznego, jakim jest kre-
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dyt bankowy, rodzi powazne perturbacje w finansowaniu nie tylko dziatalnosci
rozwojowej, ale rowniez w zakresie utrzymania biezacej ptynnosci finansowe;.
Jeszcze w 1 polowie 2008 roku — przed wybuchem obecnego kryzysu finanso-
wego — polskie przedsigbiorstwa nie przywiazywaly duzej wagi do zagadnienia
ptynnosci finansowej. Zaktadaty w swojej strategii, ze gospodarka europejska,
w tym polska, bedzie si¢ pomyslnie rozwijac 1 przedsigbiorstwa automatycznie
beda uzyskiwaé srodki ptynne ze sprzedazy swoich towarow/ustug, a w razie
koniecznosci zaciagna kredyt w banku. W przypadku spotek gietdowych istnia-
ta mozliwos$¢ uzyskania srodkéw finansowych przez emisj¢ dodatkowych akcji.
Wiele mniejszych spotek skorzystato z okazji pozyskiwania srodkéw na New-
Connect. Aktywna polityka bankoéw w zakresie udzielania kredytow dla wszyst-
kich segmentow rynku, uspita czujnos$¢ przedsigbiorstw. Obroty na rynku facto-
ringowym byly skromne — okoto 11 mld PLN [Ostrowska 2009]. Z mozliwos$ci
plasowania na rynku dtuznych papieréw wartosciowych korzystato niewielu
emitentow, glownie liczace si¢ w Polsce przedsigbiorstwa. Do niedawna nie do-
puszczano w ogdle mysli, ze sytuacja finansowa przedsigbiorstwa moze si¢ na
tyle pogorszy¢, iz w ocenie banku nie bedzie ono miato zdolnosci kredytowe;.

Upadek 15 wrzesnia 2008 roku Lehman Brothers, jednego z najwigkszych
bankow inwestycyjnych, spowodowat kryzys zaufania, a tym samym powazne
zmiany w mentalnos$ci bankowcow oraz postgpowania bankow i innych podmio-
tow rynku finansowego w zakresie zasilania gospodarki w pieniadz. Banki oba-
wiajac sig, ze ich dotychczasowi solidni partnerzy z sektora bankowego moga
rowniez upas¢, przestaty sobie pozycza¢ pieniadze. Rynek migdzybankowy zo-
stat sparalizowany. W powazny sposob utrudnito to zarzadzanie ptynnoscia finan-
sowa bankow, a tym samym zmusito je do zmniejszenia podazy kredytow. Kry-
zys zaufania bankow wobec siebie spowodowatl z kolei nieufnos¢ spoteczenstwa
do bankow, bankéw do przedsigbiorstw, przedsigbiorstw wobec siebie. Recesja
w najwigkszych krajach $wiata 1 zmniejszajace si¢ od IV kwartatu 2008 roku
tempo wzrostu gospodarczego w Polsce poglebito niepokoj bankow w zakresie
zdolnos$ci kredytowej przedsigbiorstw. W obawie przed negatywnymi skutkami
finansowymi dziatalnosci kredytowej banki zaostrzyty kryteria udzielania kre-
dytu oraz podniosty marze kredytowe i wymagania w zakresie zabezpieczenia
sptaty kredytu. Niekorzystne zmiany w polityce kredytowej wynikaja z bardzo
wysokiej niepewnosci co do przysztego stanu koniunktury, ktéra utrudnia ban-
kom poprawna wyceng ryzyka kredytowego. Cz¢$¢ bankdéw musiata ograniczy¢
wielko$¢ akcji kredytowej z powodu nasilajacych si¢ ograniczen kapitatowych
1 pogorszenia wskaznika wyptacalnosci [Gastomski 2009].

Rokowania w zakresie kredytowania dzialalnosci przez banki na 2009 rok
nie s optymistyczne. Przedsigbiorstwa zostaly zasilone w 2008 roku przez sektor
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bankowy kredytami na ogdlng kwotg 223 mld PLN, co stanowito 37,5% ogolem
udzielonych kredytow. Banki komercyjne udzielity kredytow na kwotg 205,9
mld PLN, w tym na dziatalnos$¢ biezaca 101,3 mld PLN, na inwestycje 60 mld
PLN i na nieruchomosci 44,5 mld PLN [UKNF 2009]. Przewiduje sig, ze poto-
wa z tego moze by¢ odnowiona, ale niekoniecznie. Potrzebne bedzie podjecie
decyzji kredytowych na okoto 110 mld PLN w odniesieniu do kredytow podle-
gajacych odnawianiu, Zeby utrzyma¢ zakladane tempo wzrostu PKB, potrzebny
jest dalszy wzrost kredytow dla przedsigbiorstw. W sumie pula tego typu decyzji
kredytowych moze zamkna¢ si¢ kwota okoto 140 mld zt [Gomutka 2009]. We-
dlug Morawieckiego, prezesa BZ WBK, o ile juz dzisiaj ,,0 kredyty jest trudno,
to za pot roku bedzie jeszcze trudniej. Pozycja kapitatowa bankow bedzie jesz-
cze stabsza. Pieniadz i kapitat juz wkrotce beda dobrem rzadkim” [Morawiecki
2009]. Optymizmem nie nastraja wypowiedz prezesa Narodowego Banku Pol-
skiego S. Skrzypka: ,,dociera do nas coraz wigcej sygnalow o stabnacej akcji kre-
dytowej. Dynamiki roczne sa jeszcze dodatnie, ale z miesiagca na miesiac sytuacja
si¢ pogarsza 1 mozliwe, ze w kolejnych miesiacach dynamiki roczne moga by¢
bliskie zera...” [Wigctaw, Kuk 2009]. Ograniczaniu kredytowania towarzyszy
czesto wzrost ceny kredytu. Pomimo kolejnych obnizek stop przez Radg Polity-
ki Pienigznej i zasilania bankow w pieniadz przez NBP, koszt kredytu wzrasta,
poniewaz banki podnosza marze. Obok wysokich marz kredytowych bankow-
cy wprowadzaja nowe oplaty za dotychczas darmowe ustugi [Krzesniak 2009].
Banki wola nadmiar gotéwki przeznaczy¢ na zakup skarbowych papieréw war-
tosciowych i bonow pienigznych NBP niz na kredytowanie przedsigbiorstw. Na
koniec 2008 roku banki komercyjne posiadaly skarbowe papiery wartosciowe na
kwote 105,6 mld PLN [UKNF 2009], a na koniec lutego 2009 roku — 138,6 mld
PLN — 33% wyemitowanych [Rutkowski 2009, Nowakowska 2009].

Biorac pod uwagg postawg bankéw w zakresie kredytowania przedsig-
biorstw, powinny one korzysta¢ w wigkszym zakresie ze wszystkich zrodet fi-
nansowania, jakie oferuje polski i miedzynarodowy rynek finansowy. Mozna po-
stawi¢ tezg, ze przedsigbiorstwa powinny zmieni¢ strategi¢ finansowania — po-
zyskiwania $srodkoéw pieni¢znych — na aktywna. W wigkszym zakresie bazowac
na niekonwencjonalnych zrodtach i formach finansowania: factoringu, leasingu
finansowym, sekurytyzacji, sSrodkach z programow Unii Europejskiej, kredytach
Europejskiego Banku Inwestycyjnego itp. [Hanisz 2006]. Najwigksze nadzieje
w zakresie mozliwosci pozyskiwania srodkoéw finansowych przez przedsigbior-
stwa nalezy wigza¢ z emisja dluznych papieréw wartosciowych.



Emisja dluznych papieréw wartosciowych
— niedoceniona metoda zaspokojenia potrzeb
pozyczkowych przedsiebiorstw

Przedsigbiorstwa musza wyciagna¢ wnioski z obecnej sytuacji i nie da¢ si¢
zaskoczy¢ bankom w przysztosci. Jako jedna z liczacych si¢ metod pokrycia
brakow kapitatu trzeba uzna¢ emisje dtuznych instrumentéw finansowych, przez
ktére nalezy rozumie¢ kontrakty okreslajace warunki i zasady, na jakich docho-
dzi do transferu funduszy o charakterze pozyczkowym [Gradon 2006]. Walory
te reprezentuja okreslone prawa przystugujace jego posiadaczowi i rodza zo-
bowiazania po stronie emitenta. Pozwalaja one przedsigbiorstwom pozyskiwac
fundusze pieni¢zne bezposrednio z rynku finansowego, czg$ciowo eliminujac
tym samym kosztownego posrednika na linii pozyczkodawca-pozyczkobiorca,
jakim jest bank komercyjny. Popularno$¢ tej metody pozyskiwania §rodkoéw
w krajach wysoko rozwinigtych wynika migdzy innymi z faktu, ze koszty obstugi
tej pozyczki moga by¢ nizsze niz w przypadku bankow komercyjnych. Banki te
oprocz kosztow pozyskania pienigdzy (depozytdw) musza utworzy¢é wymagane
prawem rezerwy obowiazkowe, rezerwy na niesptacone kredyty, pokry¢ kosz-
ty swojej dziatalnosci i wypracowa¢ odpowiednio wysoki zysk dla wiascicieli.
Bank jako kredytodawca ponosi ryzyko kredytowe 1 w zwiazku z tym musi po-
siada¢ na odpowiednio wysokim poziomie fundusze wtasne. W przypadku emi-
sji dluznych papieréw wartosciowych pozyczkobiorca zwraca si¢ bezposrednio
do wiascicieli wolnych zasoboéw. Emitent, organizujac emisjg, moze korzystaé
z ustug banku komercyjnego lub firmy inwestycyjnej, ale ryzyko kredytowe po-
nosi inwestor lub gwarant emisji.

Wartos¢ zadluzenia polskich przedsigbiorstw z tytutu emisji dtuznych pa-
pierow wartosciowych jest niska — stanowi okoto 3% PKB. Zadluzenie przed-
sigbiorstw tylko z tytulu emisji obligacji ksztattuje si¢ w Stanach Zjednoczo-
nych, Wielkiej Brytanii i we Francji na poziomie 25%, we Wtoszech 12%, a w
Niemczech 6% PKB [Mazurek 2008]. Stosunkowo tagodna polityka kredyto-
wa bankoéw nie zachgcata do emisji dluznych papierow wartosciowych. War-
tos¢ dluznych papierow warto§ciowych nieskarbowych ogétem wyemitowanych
w Polsce przez przedsigbiorstwa, banki i jednostki samorzadu terytorialnego na
koniec IIT kwartatu 2008 roku wynosita 46,7 mld PLN, w tym przedsi¢biorstw
30,0 mld PLN, podczas gdy na koniec III kwartatu 2006 roku warto$ci te wyno-
sity odpowiednio 29,3 1 20,0 mld PLN (tab. 1).
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Tabela 1

Rynek diuznych papieréw wartosciowych (DPW) przedsiebiorstw w Polsce w latach

2006-2008 (mld PLN)

Wyszczegdlnienie Il kw. 2006 | Il kw. 2007 | IV kw. 2007 | lll kw. 2008
1 2 3 4 5

1.Wartos$¢ rynku DPW ogétem 29,366 35,330 42,592 46, 736

— dynamika (3:2) 120,31%

_ dynamika w skali roku (5:3) 132,28%

— dynamika w skali 2 lat (5:2) 159,15%

2. Dtuzne papiery wartosciowe 20,013 23,355 28,628 30,043
przedsiebiorstw 116,70%

— dynamika (3:2) 128,64%

— dynamika w skali roku (5:3) 150,12%

— dynamika w skali 2 lat (5:2)

2.1. Krétkoterminowe papiery 10,888 12,402 13,757 14,903

diuzne 113,90%

— dynamika (3:2) 120,17%

— dynamika w skali roku (5:3) 136,87%

— dynamika w skali 2 lat (5:2)

2.2. Obligacje przedsiebiorstw 9,125 10,953 14,871 15,140

— dynamika (3:2) 120,03%

— dynamika w skali roku (5:3) 138,23%

— dynamika w skali 2 lat (5:2) 165,92%

Zrédio: Fitch Polska S.A.: Przelomowy 2007 rok na rynku nieskarbowych papieréw diuz-
nych w Polsce; Rynek nieskarbowych papierow dtuznych w Polsce Il kwartat 2008 roku;
www. fitchpolska.com.pl

Wysoki wzrost obrotow na rynku dtuznych papierow warto§ciowych wi-
doczny jest od III kwartatu 2007 roku. Warto$¢ rynku ogotem wzrosta o 32,3%,
w tym przedsigbiorstw o 28,6%. Szybszy wzrost warto$ci rynku ogoétem jest za-
stuga zwigkszonej emisji obligacji bankowych (przyrost o 53,8%). Na koniec 111
kwartatu 2008 roku udziat dtuznych papierow wartosciowych przedsigbiorstw
stanowil 64,3% wszystkich dtuznych papierow wartosciowych, podczas gdy
w tym samym okresie 2006 roku wynosit 68,1%, a w 2007 roku 66,1%. Ana-
lizujac struktur¢ dtuznych papierow wartosciowych przedsigbiorstw zauwaza
si¢ znacznie szybsze tempo przyrostu wyemitowanych obligacji niz krotkoter-
minowych papieréw dtuznych (KPD) — odpowiednio 65,9 i 36,9%. Glownymi
organizatorami emisji dtuznych papierow wartosciowych na koniec I1I kwartatu
2008 roku byly: Bank Pekao S.A., BRE Bank S.A., CityHandlowy S.A., ING
Bank Slaski S.A. Wéréd emitentéw najwiekszy udziat na rynku KPD miat Bank
Handlowy S.A. — 28,9% zadtuzenia. Gtéwnymi nabywcami dtuznych papierow
wartosciowych przedsigbiorstw byty przedsigbiorstwa — 38,5%, banki — 24%
1 fundusze inwestycyjne. Przedsigbiorstwa byly tez gtldwnym nabywca KPD; ich
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udziat wynosit az 59,4%, podczas gdy bankow 18,1% [Fitch Polska — 2008].
Odmienna sytuacja byta w zakresie obligacji przedsigbiorstw; udziat przedsig-
biorstw wynosit 26,9%, podczas gdy bankow —27,1%, funduszy inwestycyjnych
20%, funduszy emerytalnych 9,6%.

Sytuacja na rynku dhuznych papieréw wartosciowych przedsigbiorstw ulegta
zmianie w ciggu [V kwartatu 2008 1 pierwszych miesigcy 2009 roku. Nastapit
spadek zadluzenia z tytulu emisji krotkoterminowych papierow dtuznych 1 obli-
gacji do kwoty 24,43 mld PLN. Na koniec lutego 2009 roku zadtuzenie z tytutu
emisji KPD wyniosto 12,978 mld PLN, a obligacji 11,455 mld PLN [Ostrowska
2009]. Zmienita si¢ rowniez struktura zadluzenia. Po raz pierwszy udzial zadtu-
zenia z tytulu emisji KPD byt wigkszy niz z tytulu obligacji i wynosit 53,11%.
Najwigkszy udziat jako organizator emisji (wedlug kwot zadluzenia) na rynku
KPD miaty CityHandlowy S.A. — 28,47%, ING BSK — 23,2%, BRE Bank i Pe-
KaO S.A. po 11,8%. W przypadku obligacji przedsigbiorstw glownymi organi-
zatorami emisji byty: PeKaO S.A. — 39% zadluzenia, BRE Bank —24,3% 1 ING
BSK - 17,2%. Zasadniczy wplyw na wigkszy udziat KPD na rynku dtuznych pa-
pieréw wartosciowych miata ich emisja. Warto$¢ emisji KPD wyniosta 7,1 mld
PLN, podczas gdy obligacji przedsigbiorstw tylko 31 mln PLN (emisja obligacji
bankoéw wyniosta tylko 5 mln PLN). Preferowanie emisji KPD przez organizato-
réw 1 emitentow jest zrozumiate. W warunkach spadajacego tempa wzrostu PKB
w Polsce, poglebiajacej sig recesji w Europie Zachodniej oraz trudnosci w ocenie
ryzyka kredytowego nabywcy preferuja inwestycje krotkoterminowe.

Emisja krétkoterminowych papieréw wartosciowych
— przysziosciowa metoda pozyskiwania srodkow
finansowych przez przedsiebiorstwa

Pozyskiwanie srodkow przez emisje¢ dluznych papierow wartosciowych nie
moze by¢ alternatywa kredytu bankowego (co$ co mozna wybra¢ zamiast cze-
go$ innego), ale jednym z wielu sposoboéw pozyskiwania srodkow finansowych,
szczegolnie dla przedsigbiorstw srednich. Banki ograniczaja akcj¢ kredytowa dla
przedsigbiorstw z powodu wysokiego kosztu pieniadza, tym bardziej, ze relacja
kredytow do depozytdéw jest w polskim sektorze bardzo wysoka — wynosi 116%
[Kuk 2009]. Banki wola ograniczy¢ kredytowanie przedsigbiorstw i poszukac
produktéw wysokomarzowych. Zmieniajac strukturg kredytow, banki beda
chcialy poprawi¢ sobie wyniki finansowe.

Zmiana strategii finansowania przez przedsigbiorstwa jest konieczna i bedzie
w przysztosci korzystna zaréwno dla nich, jak i bankéw. Banki udzielajac kre-
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dytu ponosza ryzyko kredytowe, ktore w warunkach ogoélnej niepewnosci ma
tendencj¢ rosnaca. Wymog kapitatowy z tytutu ryzyka kredytowego wynidst w
2007 roku 94,3% caltkowitego wymogu kapitatowego, podczas gdy w 2003 roku
—85,9% [GINB 2005, 2008]. Zmniejszone dochody z tytulu kredytéw dla przed-
sigbiorstw banki zrekompensuja sobie organizujac emisj¢ papierow wartoscio-
wych. Bardzo rzadko przedsigbiorstwa same organizuja emisj¢. Wyrgczaja je
banki komercyjne, ktore maja duze doswiadczenia w tym zakresie. Ponadto, zle-
cajac bankowi czynnos$ci zwiazane z emisja 1 obrotem na rynku wtérnym, maja
gwarancj¢ fachowego przygotowania i korzystnego plasowania emisji na rynku.
Banki obok funkcji organizatora 1 agenta emisji sa na ogét depozytariuszami pa-
pierow wartosciowych, agentami ptatniczymi i gwarantami emisji — pobierajac
za wszystkie ustugi stosowna prowizje.

Korzysci przedsigbiorstw — emitentow — z tytutu emisji dtuznych papieréw
warto$ciowych sa wielorakie. Do najwazniejszych mozna zaliczy¢:
® zroznicowanie zrodel finansowania dzialalnosci — dywersyfikacja pozyczko-

dawcow; bank komercyjny nie bedzie monopolista;
® dopasowanie wielkos$ci emisji i termind6w wymagalnosci do potrzeb przed-

sigbiorstwa;

dowolny cel wykorzystania srodkéw uzyskanych z emisji;

brak koniecznos$ci ustanowienia zabezpieczenia zwrotu pozyczonych $rod-

koéw. Na ogot gwarancje sptaty dlugu stanowi jego ptynnos¢ oraz zdolnosé

do generowania przychodow oraz dochodow;
®  mozliwos$¢ pozyskania znacznych srodkéw finansowych na dtuzsze terminy

w przypadku emisji obligacji;

mozliwo$¢ rolowania dlugu;

mozliwo$¢ pozyskania Srodkow finansowych po nizszym koszcie niz

w przypadku kredytu bankowego;
® efekt marketingowy.

Oprocz wielu zalet z emisja tych papierow wiaza si¢ pewne wady. Do naj-
wazniejszych nalezy zaliczy¢:
® konieczno$¢ zgromadzenia okreslonych $rodkow finansowych na termin

wymagalnosci (wykupu). Przedsigbiorstwa-emitenci moga jednak zmniej-

szy¢ ryzyko plynnosci przez rolowanie lub/i kredyt akceptacyjny;
® brak mozliwos$ci zmiany terminu wymagalno$ci (wykupu) jak w przypadku
kredytu bankowego.

Dhuzne papiery warto$ciowe obok funkcji pozyczkowej, moga petni¢ row-
niez funkcje platnicza, obiegowa, gwarancyjna i lokacyjna (inwestycyjna).
Szczegolnie wazna jest ta ostatnia. Wyzsza rentownos¢ dtuznych papierow war-
tosciowych przedsigbiorstw niz lokat bankowych, stopy depozytowej NBP oraz
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skarbowych papierow wartosciowych zachgca réznych inwestoréw posiadaja-
cych nadwyzke srodkéw finansowych do ich zakupu.

Dyskusyjnym problemem, przed ktérym obecnie stoja polskie przedsigbior-
stwa, jest wybor odpowiedniego papieru warto§ciowego: obligacje czy/i krotko-
terminowe papiery dluzne — KPD? Z emisja obligacji wiaze si¢ wiele korzysci:
podstawa prawna — ustawa o obligacjach, zapewnienie §rodkéw finansowych
na terminy powyzej roku, mozliwo$¢ wyboru charakteru emisji (publiczna lub
niepubliczna) i sposobu generowania dochodu [Lukasik 2007]. Biorac pod uwa-
g¢ duza niepewnos¢ co do przysziego stanu koniunktury, obligacje obarczone
sa stosunkowo duzym ryzykiem kredytowym. Nie wszyscy emitenci maja takie
mozliwosci sptaty dlugu jak Katowicki Holding Weglowy, ktory planuje wy-
emitowac obligacje na kwote 900 mIn PLN, potocznie nazwane ,,weglowymi”,
poniewaz beda mogly by¢ sptacone gotowka lub/i weglem. Znacznie mniejszym
ryzykiem kredytowym charakteryzuja si¢ krotkoterminowe papiery dtuzne. Ce-
chuja si¢ krotkim terminem wykupu (od 7 do 365 dni), przy czym najczesciej
emituje si¢ papiery o terminach zapadalno$ci do 3 miesigcy. Przewazaja papiery
o niskim nominale, dostgpne nawet dla matych przedsigbiorstw i 0sob prywat-
nych. Koszty organizacji emisji 1 plasowania KPD sa mniejsze niz w przypadku
obligacji. Kompletng obstuge emisji prowadzi na ogoét bank, w ktorym emitent
posiada rachunek biezacy, a inwestorzy podejmuja decyzje zakupu na podsta-
wie memorandum informacyjnego, a nie prospektu emisyjnego. Zaleta KTD jest
rowniez fakt, ze jest wigksza mozliwo$¢ wyboru formy prawnej niz w przypad-
ku obligacji. Papiery te moga by¢ emitowane na podstawie prawa wekslowego,
ustawy o obligacjach, jak rowniez na podstawie kodeksu cywilnego.

Podsumowujac mozna stwierdzié, ze pozyskanie kapitatu przez emisje¢ dtuz-
nych papierow wartosciowych, gtownie krotkoterminowych, ma wiele zalet.
Niedoceniane dotychczas, powinny stac¢ si¢ liczaca forma pozyskania kapitatu
przez polskie przedsigbiorstwa.
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The active financial strategy as a provision for
enterprises plausibility of established strategy
in uncertain conditions

Abstract

The article focuses on financial strategy of Polish enterprises. In times of
general economic insecurity and more difficult access to bank credits and loans,
the strategy of obtaining the funds by enterprises should be more active. It ought
to be based on a bigger range of financial sources offered by Polish and interna-
tional finance markets. The emission of commercial paper is not so fully used as
a source of financing.
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Wstep

Dochod rolniczy, jako najbardziej syntetyczny miernik poziomu zycia lud-
nosci, jest nie tylko skutkiem, ale 1 przyczyna wielu zjawisk w rolnictwie [Za-
wojska 1997, s. 110]. Dochody rolnicze sa przedmiotem zainteresowania zarow-
no polityki rolnej, jak i autorow badan naukowych [Kotoszko-Chomentowska
2007, s. 241]. Dochod to takze wazna kategoria mikroekonomiczna, gdyz jego
wielko$¢, okreslajac silg ekonomiczna gospodarstwa, decyduje o poziomie zycia
rodziny i wplywa na charakter reprodukcji [Pawlowska-Tyszko 2008, s. 438,
za Wiatrak 2002]. Ksztaltuje zatem poziom konsumpcji w okresie biezacym
i wptywa na wzrost produkcji w okresie przysztym. Odpowiednio wysoki po-
ziom dochodu stwarza mozliwosci poprawy konkurencyjnosci gospodarstw,
efektywnego wykorzystania czynnikéw produkcji oraz warunkuje dalszy rozwoj
[Rys-Jurek 2009, s. 178]. Zmiennos$¢ czynnikow ksztattujacych poziom docho-
dow i ekonomike gospodarstw rolnych oraz znaczny zakres ich oddzialywania
w warunkach gospodarki rynkowej stwarza konieczno$¢ systematycznej analizy
sity 1 kierunku wptywu tych czynnikow na wyniki gospodarstw rolnych [Ko-
loszko-Chomentowska 2007, s. 241]. Zdaniem Rembisza [2006, s. 15], wigksze
znaczenie dla ksztaltowania dochodow, wplywajac na poprawe efektywnosci
wytwarzania, maja warunki endogenne, a wiec zalezne od producenta'. Podob-
nie, wedlug Golgbiewskiej [2008, s. 91], w danych warunkach (potozenie geo-
graficzne), to sily wewnetrzne w znacznej mierze decyduja o powodzeniu na
rynku. Swiadczy to o waznej roli wewnetrznego potencjatu przedsigbiorstwa,
obejmujacego w szczegdlnosci zasoby produkcyjne?, bezposrednio wplywa-
jace na wielko$¢ uzyskiwanego dochodu. Dlatego tez w artykule poswigcono
szczegolna uwage elementom potencjatu produkcyjnego, jako zmiennym deter-

IStad tez w niniejszym opracowaniu pominigto badanie wptywu czynnikow egzogennych na po-
ziom dochodu. Byto to ponadto uwarunkowane przyjgtymi zatozeniami o mikroekonomicznym
ujeciu przedmiotu analizy, a takze dostgpnos$cia danych.

ZPatrz takze [Poczta i in. 2008, s. 83—94].



18

minujacym poziom dochodu z gospodarstwa rolnego. Analiz¢ przeprowadzono
w przekroju typow rolniczych stosowanych w klasyfikacji gospodarstw w Unii
Europejskiej (UE).

Cel i metody badan

Celem artykutu jest identyfikacja czynnikéw determinujacych dochody go-
spodarstw rolnych w UE oraz okreslenie sity i kierunku wplywu tych czynnikow
na dochody uzyskiwane w jednostkach reprezentujacych poszczegodlne typy rol-
nicze.

Do realizacji celu opracowania wykorzystano dane zgromadzone i przetwo-
rzone w ramach systemu Farm Accountancy Data Network (FADN). Postuzono
si¢ Srednimi wielko$ciami dla poszczegdlnych typow rolniczych, przedstawio-
nymi w ujeciu regionalnym®. Liczba przypadkoéw we wszystkich typach nie byta
jednakowa ze wzgledu na brak wystgpowania w niektdrych regionach gospo-
darstw o okre§lonym typie lub ich niewielka liczbg*. Liczebnoéé¢ proby byta za-
tem zdeterminowana dostgpnoscia danych w bazie FADN i wynosita od ponad
50 (w typie winnice) do prawie 110 przypadkéw (w typie uprawy polowe). Wy-
korzystano najnowsze dostepne dane, tj. informacje pochodzace z 2006 roku °.

Ze wzgledu na ztozono$¢ analizowanych zalezno$ci, do zbadania jednocze-
snego wpltywu wybranych zmiennych na poziom dochodu wykorzystano regresje
wieloraka. Jako zmienng objasniang (zalezna) (Y) przyjgto dochdd z rodzinne-
go gospodarstwa rolnego w euro (SE420%). Wyboru zmiennych objasniajacych
(niezaleznych) dokonano na podstawie przestanek merytorycznych i statystycz-
nych’. Po dokonanym przegladzie literatury® oraz weryfikacji statystycznej usta-
lono zestaw nastepujacych zmiennych objasniajacych:

3Zabieg taki miat na celu uwzglednienie w przeprowadzonej analizie jak najwigkszej liczby przy-
padkow, aby jej wyniki byly bardziej wiarygodne.

4Jesli w probie znajduje si¢ mniej niz 15 gospodarstw, to zgodnie z zasada tajnosci, opublikowa-
nie usrednionych wynikow nie jest mozliwe [Goraj i in. 2004, s. 22].

SDane dla Niemiec i Hiszpanii sa tymczasowe [http://ec.europa.eu/agriculture/rica; 12.05.2009].
W nawiasach podano symbole odpowiadajace poszczegdlnym zmiennym w bazie danych FADN.
7Zmienne objasniajace powinny by¢ skorelowane ze zmienna objasniana i nie by¢é skorelowane
ze soba [Kot i in. 2007, s. 328]. W praktyce wymaga sig, aby wspotczynnik korelacji pomigdzy
zmiennymi niezaleznymi byt mniejszy od wspotczynnika korelacji pomigdzy nimi a zmiennag
zalezna [Stanisz 2007, s. 76]. Taka zasada kierowano si¢ tez w doborze zmiennych objasniaja-
cych w opracowaniu. Wspotczynnik korelacji wielorakiej wahat si¢ dla interpretowanych modeli
w granicach 67-87%, natomiast korelacja migdzy zmiennymi niezaleznymi wykazywata bardzo
niski poziom (wyjatek stanowita korelacja migdzy zmiennymi X; i X3, ale ze wzgledéw meryto-
rycznych zdecydowano o pozostawieniu obu zmiennych w budowanych réwnaniach regresji).
8Patrz np. [Bérawski i Lewczuk 2008, s. 47-51], [Sulewski 2008, s. 130-135], [Marcysiak 2005,
s. 182—187], [Chmielewska 2007, s. 28-34], [Marcysiak 2006, s. 113—117], [Kotoszko-Chomen-
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— X — powierzchnia uzytkéw rolnych (UR) (SE025) w ha,

— X, —aktywa ogdtem pomniejszone o wartos¢ ziemi, upraw trwatych 1 kwot
produkeyjnych® (SE436-SE446) w euro,

— X5 — doptaty do dziatalnos$ci operacyjnej (SE605) w euro,

— X4 - techniczne uzbrojenie pracy (SE441/SE010) w euro/AWU', mierzone
warto$cia srodkow trwatych, przypadajaca na jednego pelnozatrudnio-
nego,

— X5 —naktady $§rodkow obrotowych (SE275/SE025) w euro/ha, mierzone
warto$cia zuzycia posredniego, przypadajaca na 1 ha UR,

—  X¢ — naktady srodkéw trwatych (SE360/SE025) w euro/ha, mierzone warto-
$cig amortyzacji, przypadajaca na 1 ha UR.

Przyjeto zatozenie, ze dla wigkszej porownywalnosci uzyskanych wynikéw
we wszystkich zbudowanych modelach zostanie wykorzystany taki sam zestaw
zmiennych niezaleZnych1 L

Ze zbioru danych usunigto obserwacje nietypowe'2, ktore moga wywie-
ra¢ znaczny wptyw na wyniki analizy regresji [Czekaj 2006, s. 11]. Poniewaz
w przypadku danych FADN rozwazane sa $srednie grupowe, konieczne byto wy-
korzystanie wazonej metody najmniejszych kwadratow, w ktorej poszukuje sig¢
parametrow modelu minimalizujacych wazona sumg¢ kwadratow reszt. W takiej
sytuacji wagi sa rowne liczno$ciom grup [Stanisz 2007, s. 82]'3. Uzyskane mo-
dele poddano weryfikacji merytorycznej i statystycznej. Istotno$¢ statystyczna
catego modelu zweryfikowano globalnym testem F, a istotno$¢ jego parametrow
— testem t. Oceny zgodno$ci reszt modeli z rozktadem normalnym dokonano
na podstawie wykresow normalnosci reszt. Z uwagi na rézne jednostki miary,
nie poddano interpretacji wartosci wspotczynnikow regresji, ale wprowadzo-
no wspolczynniki beta, ktore sq znormalizowanymi parametrami rOwnania re-
gresji'® [Stanisz 2007, s. 43—45 i 101]. Do oceny dobroci dopasowania modelu

towska 2007, s. 242 za Lewandowskim 1978], [Kasztelan 2008, s. 85-94].

YWartos¢ aktywow skorygowano o warto$é ziemi, upraw trwatych i kwot produkcyjnych, ponie-
waz powierzchni¢ UR uwzgledniono w postaci zmiennej X.

1PAWU — catkowite naktady pracy ludzkiej wyrazone w jednostkach przeliczeniowych pracy
(osobach petnozatrudnionych) = 2200 godzin na rok [Wyniki... 2007].

przy takim zatozeniu nie udato si¢ skonstruowa¢ majacego merytoryczne uzasadnienie modelu
dla typu zwierzg¢ta zywione w systemie wypasowym. Prawdopodobnie bytoby to mozliwe dopiero
po ingerencji w ustalony wczesniej zestaw zmiennych niezaleznych.

12Usuniete przypadki stanowity od 3 do 21% proby w poszczeg6lnych typach rolniczych.

3Nie bylo mozliwe wykorzystanie jako wag liczebnosci prob w poszczegélnych regionach, po-
niewaz dane takie nie sa udost¢pniane przez Komisj¢ Europejska. Dlatego postuzono sig liczba
gospodarstw, dla ktorych okreslone wielkoS$ci sa reprezentatywne — sa to wielkosci proporcjonal-
ne do liczebnosci proby.

Wyraz wolny w takiej sytuacji rowna si¢ zeru [Stanisz 2007, s. 44].
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postuzono si¢ skorygowanym wspotczynnikiem determinacji, ktory zaleca sig
stosowa¢ w modelach regresji wielorakiej [Kot i in. 2007, s. 326-327]. Ponad-
to, interpretujac wyniki badan, uwzgledniono takze wartosci R?, informujace
0 poziomie zmienno$ci danej zmiennej wyjasnionej przez pozostale zmienne
[Stanisz 2007, s. 77].

Podstawowe czynniki ksztattujagce dochody
gospodarstw rolnych

Najwigkszym poziomem dochodu (wynoszacym niespetna 42 tys. euro) ce-
chowaty si¢ w UE w 2006 roku gospodarstwa typu zwierzgta ziarnozerne. Dla
przecigtnego gospodarstwa tego typu charakterystyczny byt najwyzszy, sposrod
wszystkich badanych typow, poziom wyposazenia w aktywa, ktorych wartos¢,
pomniejszona o warto$¢ ziemi, upraw trwatych i kwot produkcyjnych, wyno-
sita srednio 314 tys. euro. Byly to jednostki o stosunkowo wysokiej intensyw-
nosci wytwarzania, o czym $wiadczyly relatywnie wysokie naktady srodkow
obrotowych i trwatych na ha powierzchni (odpowiednio 6,2 tys. i prawie 730
euro) (tab. 1). Jednoczesnie jednak nalezy zauwazy¢, ze warto$¢ majatku byta
wzglednie wyrownana, natomiast wielko$¢ zuzycia posredniego i amortyzacji
na ha cechowala si¢ znaczna zmiennoscia (ponad 220%), co moze $wiadczy¢
o zréznicowanych strategiach gospodarowania, przyjgtych przez zarzadzajacych
gospodarstwami tego typu. Takze poziom dochodu na gospodarstwo wykazywat
duza dyspersjg, wynoszaca 135% (tab. 2). Pozostate zmienne wymienione w ta-
beli 1 przyjmowaty w tym typie wartosci Srednie.

Kolejnym typem rolniczym o wysokim poziomie dochodu z rodzinnego
gospodarstwa rolnego (ponad 34 tys. euro) byt typ krowy mleczne. Do tak ko-
rzystnej sytuacji dochodowej przyczyniaty si¢ najwyzsze doptaty do dziatalno$ci
operacyjnej, wynoszace ponad 22 tys. euro przecigtnie na gospodarstwo, a takze
znaczny poziom technicznego uzbrojenia pracy (prawie 280 tys. euro na petno-
zatrudnionego), wplywajacy na wysoki poziom jej wydajnosci. Jednostki te go-
spodarowaty jednocze$nie na stosunkowo duzym areale uzytkoéw rolnych (ponad
48 ha), co pomimo réwniez wysokiego wyposazenia w majatek przyczyniato si¢
do nizszych naktadoéw $rodkoé6w obrotowych i trwatych na ha, ktore w stosunku
do $redniego gospodarstwa z wczesniej omawianego typu byty odpowiednio po-
nad cztero- i dwukrotnie nizsze (tab. 1), a ponadto cechowaty si¢ stosunkowo
niewielkim poziomem zmiennosci, réwnym 69 1 60%. Wzglednie wyréwnany
byt takze poziom dochodu (rozproszenie wynosito 60%) (tab. 2).
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W typie uprawy ogrodnicze przecigtny dochod z gospodarstwa wynosit pra-
wie tyle samo, co w typie krowy mleczne (ponad 34 tys. euro), byt on jednak uzy-
skiwany dzigki odmiennej strategii gospodarowania. Byty to bowiem jednostki
0 najnizszym S$rednim areale spo$rod badanych typoéw rolniczych (niespetna
5 ha), cho¢ zréznicowanie tej powierzchni byto znaczne (od nieco ponad 1 do
prawie 46 ha). Niski byt zatem, zwiazany z powierzchnia, poziom doptat do
dzialalno$ci operacyjnej (niespetna 2 tys. euro). Ponadto, pomimo stosunkowo
wysokiej warto$ci majatku, niewielkie byto techniczne uzbrojenie pracy (oko-
to 70 tys. euro na osobg pelnozatrudniona), co przy wysokiej pracochtonnos$ci
produkcji ogrodniczej wydaje si¢ naturalne. Charakterystyczna dla tej produkcji
byla takze wysoka intensywnos¢, co obrazowal najwyzszy z badanych typow rol-
niczych poziom naktadéw zaro6wno $rodkéw obrotowych (ponad 15,5 tys. euro
na ha), jak i trwatych (3 tys. euro na ha). Podobnie jak w przypadku powierzchni
UR, zmienno$¢ tych naktadow byta jednak duza (okoto 120%) (tab. 11 2).

Gospodarstwa z dwoch kolejnych typow, tj. winnice 1 zwierzegta zywione
w systemie wypasowym, uzyskiwaty wprawdzie zblizony poziom dochodu, wy-
noszacy odpowiednio okoto 21 tys. i 20 tys. euro, jednak stosowaty odmienne
techniki wytworcze. Dla jednostek pierwszego typu charakterystyczna byta stra-
tegia intensywna, o czym $wiadczyty niewielka powierzchnia UR (nieco ponad
12 ha) oraz wysokie zuzycie srodkéw obrotowych (prawie 1,8 tys. euro na ha)
i trwatych (niespetna 730 euro na ha) (tab. 1). Nalezy zauwazy¢, ze zard6wno
poziom dochodu, jak i czynnikéw go ksztattujacych cechowal si¢ relatywnie
wysokim wyréwnaniem (tab. 2), czego przyczyn nalezy upatrywa¢ w zblizonej
strukturze produkcji gospodarstw tego typu'®.

Z kolei jednostki typu zwierzg¢ta zywione w systemie wypasowym reali-
zowaly strategi¢ ekstensywna, odzwierciedlona najnizszym zuzyciem srodkow
obrotowych i trwatych na ha (wynoszacym odpowiednio okoto 600 i 150 euro)
oraz najwyzszym areatem UR (prawie 57 ha). Stad tez doptaty do dziatalnosci
operacyjnej odgrywaty tu duzo wigksza rolg niz w poprzednim typie, a ich prze-
cigtna wielkos¢ wynosita prawie 20 tys. euro na gospodarstwo. Ponadto, mimo
przecigtnej wartosci aktywow, techniczne uzbrojenie pracy byto znaczne (prawie
220 tys. euro) (tab. 1). Swiadczy to o niewielkim poziomie naktadoéw pracy i jed-
noczesnie potwierdza wniosek o stosowaniu ekstensywnej techniki wytwarzania.
Interesujacy jest fakt, ze przy wzglednie wyréwnanym poziomie analizowanych
cech determinujacych dochody (poza powierzchnia UR), jednostki te osiagaty
dos¢ zréznicowane efekty dochodowe. Wydaje sig, ze gtownym czynnikiem réz-
nicujacym uzyskiwany dochod byt zatem areat (ktorego wielkos¢ wahata si¢ od

15Podobna sytuacja wystepuje w typie krowy mleczne (tab. 2).
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prawie 10 do ponad 570 ha) (tab. 2) lub tez znaczacy czynnik dochodotworczy
nie zostat w badaniu uwzglqdniony16.

Relatywnie duza powierzchnia (ponad 46 ha) i doptaty do dziatalnosci ope-
racyjnej (ponad 15 tys. euro) pozwalaty generowaé gospodarstwom najliczniej
reprezentowanego w probie FADN typu uprawy polowe przecigtny dochod
w wysokos$ci prawie 17,4 tys. euro. Byt on uzyskiwany przy stosunkowo niskiej
warto$ci aktywow (niespelna 130 tys. euro) oraz niewielkich naktadach $rod-
kéw obrotowych i1 trwatych na ha UR (odpowiednio 680 i ponad 180 euro), ale
przy wzglednie wysokim uzbrojeniu sity roboczej (tab. 1), cechujacym si¢ jed-
nak znaczna zmiennos$cia, wynoszaca ponad 120% (tab. 2), co moze $wiadczy¢
0 zr6znicowanym poziomie zasobow pracy w gospodarstwach tego typu.

Stosunkowo niskim dochodem (nieco ponad 15 tys. euro) charakteryzowat
si¢ typ mieszany. Uzytkowany $redni areal (okoto 40 ha), doptaty do dziatalnosci
operacyjnej (prawie 13,5 tys. euro) oraz warto$§¢ majatku (150 tys. euro) przyj-
mowaly wielko$ci przecigtne (tab. 1), co jest prawdopodobnie efektem usred-
nienia poziomu tych cech, wynikajacego ze znacznego zrdznicowania typow
podstawowych zaliczanych do tego typu rolniczego. Znajduje to potwierdzenie
w wynikach zawartych w tabeli 2, ktore $wiadcza o wysokiej zmiennosci pozio-
mu wymienionych czynnikow, powodowanej odmienna struktura produkcji, cha-
rakterystyczna dla badanego typu rolniczego. Jednoczesnie jednak dos$¢ zblizona
(i relatywnie niska) byla intensywno$¢ wytwarzania, wyréwnany byt takze po-
ziom uzyskiwanych efektow w postaci dochodu z gospodarstwa rolnego (wspot-
czynnik zmienno$ci wynosit 60%).

Najnizszy dochod (niespetna 13,5 tys. euro na gospodarstwo) osiagaty jed-
nostki typu uprawy trwate, czego przyczyna mogty by¢ niskie zasoby ziemi (nie-
spelna 8,5 ha), najnizsze, sposrod badanych typdw, zasoby majatkowe (64 tys.
euro), jak rowniez niewielkie uzbrojenie pracy (93 tys. euro na osobg petnoza-
trudniong). Pozostate analizowane czynniki w gospodarstwach tego typu uzyski-
waly wartosci $rednie (tab. 1).

16W toku badania nie mozna bylo jednak tej hipotezy potwierdzi¢, poniewaz, jak wspomniano wcze-
$niej, przy przyjetym zalozeniu o zastosowaniu ujednoliconego zestawu zmiennych objasniajacych
nie udato si¢ oszacowa¢ dopasowanego i istotnego rownania regresji dla omawianego typu.
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Czynniki determinujace dochody gospodarstw rolnych
w Swietle regresji wielorakiej

W celu okreslenia sity i kierunku wptywu wybranych zmiennych objasnia-
jacych (X;—Xg) na zmienng objasniana (Y), tj. dochdd z gospodarstwa rolnego,
wykorzystano regresje wieloraka. Skonstruowano nastepujace modele!”:

— dla typu zwierzgta ziarnozerne:

Y =0,039X; +0,461X, + 0,311X5 + 0,106X, + 0,406X5 — 0,355X¢

— dla typu krowy mleczne:

Y =0,283X; — 0,060X, + 0,026X5 + 0,143X,4 + 0,784X5 — 0,134X¢

— dla typu uprawy ogrodnicze:

Y =0,085X; +0,220X, + 0,122X5 + 0,446 X4 + 0,364 X5 — 0,135X,

— dla typu winnice:

Y =0,088X; +0,307X, + 0,035X5 + 0,203X4 + 0,621X5 — 0,162X,

— dla typu zwierzgta zywione w systemie wypasowym:

Y =0,018X; —0,189X, + 0,148X5 — 0,340X, + 0,438X5 — 0,342X

— dla typu uprawy polowe:

Y =0,394X; - 0,072X, + 0,318X5 + 0,032X4 + 0,389X5 — 0,183X¢

— dla typu mieszane:

Y =0,557X; - 0,246X, + 0,055X5 + 0,229X4 + 0,418X5 — 0,099X4

— dla typu uprawy trwate:

Y =0,278X; +0,301X, +0,026X5 + 0,007X4 + 0,277X5 + 0,290X

Nastgpnie, dla badanych typdw, wykorzystujac test t, wyznaczono zmienne
istotne statystycznie, ktore zawarto w tabeli 3. Ponadto, w tabeli tej przedstawio-
no warto$¢ skorygowanego wspotczynnika determinacji, ktory, poza réwnaniem
dla typu zwierzeta Zywione w systemie wypasowym'®, wskazuje na dobre dopa-
sowanie modeli.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze na dochod wptywato wiele z zapropo-
nowanych zmiennych, ale zestaw tych zmiennych i sita ich oddziatywania byty
w poszczegdlnych typach rolniczych zréznicowane. Zmienne X; (powierzchnia
uzytkowanych UR), X3 (doptaty do dziatalno$ci operacyjnej), X4 (techniczne
uzbrojenie pracy) i X5 (naktady srodkow obrotowych na ha UR) wplywaty do-
datnio na poziom generowanego w danym typie dochodu. Wptyw zmiennych X,
(aktywa ogdtem pomniejszone o wartos¢ ziemi, upraw trwatych i kwot produk-
cyjnych) oraz X, (naktady srodkow trwatych na ha UR) nie byt natomiast wyraz-
nie jednokierunkowy, lecz uzalezniony od analizowanego typu rolniczego.

7R ¢wnania te zawieraja wszystkie zmienne niezalezne, takze nieistotne statystycznie.
18poniewaz model ten jest nie tylko niedopasowany, ale takze nie ma uzasadnienia merytoryczne-
g0, nie bedzie on w dalszej czg$ci opracowania interpretowany.
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Nalezy zwroci¢ uwage, ze w najwigkszej liczbie typow istotne okazaly sig
naklady $rodkéw obrotowych na ha (Xs)!° (tab. 3). Dowodzi to, iz w celu zwigk-
szenia poziomu dochodu z gospodarstwa konieczna jest intensyfikacja produkcji.
Stoi to jednak w sprzecznosci z postulatami wspolnej polityki rolnej. Mozliwosci
zastosowania takiego rozwigzania sa zatem ograniczone. W dalszej kolejnosci
czynnikami w sposob istotny oddzialujacymi na dochod byty powierzchnia UR
(X)?° oraz techniczne uzbrojenie pracy (Xy) (tab. 3), co znajduje odzwiercie-
dlenie takze w wynikach innych badan®'. Potwierdza to powszechny poglad
o0 potrzebie poprawy struktury agrarnej w wielu regionach (szczego6lnie nowych
krajow cztonkowskich UE) oraz relacji migdzy zasobami kapitatu i pracy w go-
spodarstwach rolnych. Mniejsze znaczenie mialy aktywa ogotem pomniejszone
o wartos¢ ziemi (X,) oraz naktady srodkow trwatych na ha UR (Xg) (tab. 3).
Mozna zatem wnioskowac, iz zbyt maty lub zbyt duzy poziom tych cech nie prze-
sadzat ostatecznie o wysokos$ci generowanego przez dany podmiot dochodu.

Zréznicowanie zmiennych wplywajacych na uzyskiwany w poszczegolnych
typach dochod rolniczy jest naturalna konsekwencja specyfiki produkcji prowa-
dzonej w tych jednostkach. Typami, w ktorych sytuacj¢ dochodowa determino-
wata najwigksza liczba zmiennych byty uprawy polowe i uprawy trwate. Swiad-
czy to o ztozonosci uwarunkowan wzrostu dochodow w gospodarstwach tych
typow. Jednoczesnie w pierwszym z wymienionych typdw najwigksze znaczenie
miat wzrost uzytkowanej powierzchni i zuzycia posredniego na ha, w drugim
typie natomiast wazniejsza rol¢ odgrywalo zwigkszenie wartosci majatku, choc¢
wplyw pozostatych trzech czynnikow byt bardzo zblizony. Nalezy podkreslic,
ze w gospodarstwach typu uprawy polowe, obok wzrostu naktadéw srodkow
obrotowych, jednocze$nie pozytywnie na poziom dochodu wptywato zmniejsze-
nie naktadow $rodkéw trwalych na ha. Konieczna jest zatem, mieszczaca si¢
w granicach mozliwosci technologicznych, zmiana struktury aktywow w tych
jednostkach. Takze w typach krowy mleczne oraz mieszane wielkos¢ dochodu
ksztattowana byta przez duza liczbg istotnych statystycznie zmiennych, tj. po-
wierzchni¢ UR (X), uzbrojenie pracy (X4) oraz naktady srodkéw obrotowych
na ha (Xs). Znaczenie wptywu tych czynnikéw na poziom dochodu bylto jednak
zréznicowane — w pierwszym typie najwigksza role odgrywat wzrost zuzycia
posredniego na ha UR (Xs), w drugim z kolei wazniejsze byto zwigkszenie za-
gospodarowanego areatu UR (X;).

¥Dotyczy to w szczegolnosci typoéw: krowy mleczne oraz winnice.

20powierzchnia UR (X;) wykazuje stosunkowo wysoka korelacje z poziomem doplat do dzia-
falnosci operacyjnej (X3). Po usunigciu z modeli jednego z tych czynnikow wpltyw drugiego
w wigkszos$ci typow wzrasta. Oznacza to, ze wpltyw doptat jest rowniez znaczacy. W réwnaniach
pozostawiono obie zmienne, gdyz uznano ich wptyw na dochdd za zbyt wazny, aby mozna je byto
pominac¢ w przeprowadzonym badaniu.

2Ipatrz [Kotoszko-Chomentowska 2007, s. 242].
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WhiosKi

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna sformutowaé nastgpujace
whnioski:

1. Istnieje wiele czynnikéw determinujacych poziom dochodéw gospodarstw
rolnych, jednak okreslenie ich wptywu na wysoko$¢ generowanego dochodu
nie moze by¢ interpretowane jednoznacznie. Liczba tych czynnikow, ich sita
1 kierunek oddziatywania sa zréznicowane w zaleznosci od przynaleznosci
jednostek do okreslonych typdw rolniczych. Ponadto, istnieja takze niemie-
rzalne lub trudno kwantyfikowalne determinanty dochodéw rolniczych, kto-
rych nie uwzgledniono w analizie.

2. Nasytuacje dochodowa bezsprzeczny pozostaje wplyw: wielkosci potencja-
tu produkcyjnego (wyrazonego w szczegdlnosci powierzchnig UR 1 uzbro-
jeniem technicznym pracy), intensywnos$ci wytwarzania (mierzonej glow-
nie poziomem zuzycia §rodkéw obrotowych na ha UR) oraz polityki rolnej
(w badaniu uwzgledniony w formie doptat do dziatalnosci operacyjnej).
Mniej wazna rolg odgrywaja zasoby majatkowe oraz zuzycie Srodkow trwa-
tych na ha UR.

3. Im nizszy poziom dochodu osiaga przecig¢tne gospodarstwo okreslonego
typu rolniczego, tym wigksza jest liczba istotnych statystycznie zmiennych
oddziatlujacych na wysoko$¢ uzyskiwanego wyniku. Mozna zatem wniosko-
wac, ze istnieja zréznicowane mozliwosci zwigkszenia dochodow w gospo-
darstwach tych typow.
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The factors determining the agricultural holdings’
incomes in the European Union according to the types
of farming

Abstract

The aim of this paper is to identify the factors determining the agricultural
holdings’ incomes in the EU and to measure their strength and direction of impact
on incomes achieved in holdings from specific types of farming. The FADN data
from 2006 were used in the study. In order to realize the aim of this analyze the
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statistical method of multiple regression was used. The research showed that the
strongest impacts on agricultural holdings’ incomes have: total utilized agricul-
tural area, technical equipment of labour, inputs of current assets and subsidies
on current operations. The strength and direction of influence of these factors are
diverse for particular types of farming.
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Praktyczne zastosowanie wybranych modeli
panelowych do oceny sytuacji finansowej
przedsiebiorstw rolniczych’

Wstep

Rozwoj nauki niesie ze soba wykorzystywanie coraz bardziej nowoczesnych
metod badawczych. Przeprowadzane analizy sytuacji finansowej przedsigbiorstw
wymagaja zastosowania coraz bardziej ztozonych narzedzi 1 metod statystycz-
nych. Ciekawym rozwiazaniem metodycznym wydaje si¢ prowadzenie badan
z wykorzystaniem analiz panelowych. Pewna trudno§¢ mozna napotkac na eta-
pie gromadzenia danych do tych analiz, szczegodlnie jezeli typ badania wymaga
zebrania danych do panelu zbilansowanego. Im dluzszy analizowany czas, tym
trudniej zgromadzi¢ jednorodne dane dla tej samej grupy przedsigbiorstw. Przy-
gotowanie takiego panelu pozwala jednak na szersze i doktadniejsze przeanali-
zowanie zaleznosci wystgpujacych w badanych przedsigbiorstwach.

Bazowanie na danych o charakterze panelu zbilansowanego pozwala na za-
stosowanie takich metod m.in., jak analizy panelowe z wykorzystaniem metody
najmniejszych kwadratéw, estymacje panelowe za pomoca modelu panelowego
o stalych efektach oraz modelu panelowego o zmiennych efektach.

Analizy panelowe w naukach ekonomicznych

Dane panelowe zawieraja zmienne obserwowane w co najmniej dwoch wy-
miarach, np. przestrzenno-czasowych (wiele obiektow obserwowanych w wielu
okresach). Analizy danych panelowych mozna realizowaé za pomoca estymacji
klasyczna metoda najmniejszych kwadratéw, modelu z efektami ustalonymi oraz
modelu z efektami losowymi [Gruszecki 2002, s. 47]. Wage modeli panelowych

! Artykut przygotowany w ramach realizacji habilitacyjnego projektu badawczego pt. ,,Gospoda-
rowanie zyskiem a sytuacja finansowa przedsigbiorstw rolniczych” N11300732/303.
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podkreslaja Griliches i Intriligator [2007, s. 1248—1318]. Szerokie zastosowanie
modeli panelowych do analiz ekonometrycznych prezentuje takze Baltagi [2003,
s. 1-293]. Bez watpienia maja one zastosowanie w analizach zjawisk ekono-
micznych.

Estymacja klasyczna metoda najmniejszych kwadratow (KMNK)? modelu
panelowego realizowana jest z wykorzystaniem formutly:

Yie = XB+vy

gdzie:

Vi —zmienna objasniana,

X;; —zmienna objasniajaca (w ogolnosci wektor zmienny objasniajacych),

B —wektor o wymiarze N parametrow strukturalnych modelu,

v;; —taczny blad losowy, sktadajacy sig z czgsci czysto losowej €;, oraz efektu
indywidualnego u; odnoszacego si¢ do konkretnej i-tej jednostki panelu
(v;; = &5 + u;) [Kufel 2007, s. 164].

W estymacji KMNK modelu panelowego przyjmuje si¢ zatozenie, ze indek-
sem i = 1, ..., N oznacza si¢ kolejne obiekty, natomiast indeksem ¢ =1, ..., T
jednostki czasu. Estymacja za pomoca KMNK jest dopuszczalna, gdy efekt in-
dywidualny nie wystgpuje 1 panel traktowany jest jako zbidr danych przekrojo-
wych [Kufel 2007, s. 165].

Kolejna metoda mozliwa do zastosowania na danych panelowych jest
model panelowy z ustalonymi efektami (fixed effect) o postaci:

_ 3
Vie = X;B+u; +g

gdzie:
u; — efekt indywidualny,
€;; — czysty btad losowy [Kufel 2007, s. 167].

W modelu panelowym o ustalonych efektach eliminuje si¢ ustalone efekty
indywidualne przez usrednienie modelu wzgledem czasu (indeks ?).

Kolejnym modelem, ktory mozna zastosowa¢ w analizach, jest model pa-
nelowy o zmiennych efektach (random effect). W tym typie modelu przyjmuje

2Estymacja modeli danych panelowych klasyczna metoda najmniejszych kwadratow moze by¢
zastosowana, gdy wszystkie obiekty sa jednorodne, a odchylenia warto$ci empirycznej zmiennej
objasnianej od wartosci teoretycznych spowodowane sa jedynie sktadnikiem losowym.

3Por. Kufel T. 2007, Ekonometria. Rozwiazywanie probleméw z wykorzystaniem programu
GRETL, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa; por. Griliches Z., M.D. Intriligator, Hand-
book of econometrics, V2, Elsevier North Holland, Spain 2007, s. 1256—1262; por. Baltagi B.H.,
2003, Econometric Analysis of Panel Data, John Wiley & Sons, LTD, England, 12—-15.
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si¢, ze efekty indywidualne u; sa zmienna losowa. Laczny btad losowy, sktada-
jacy si¢ z efektu indywidualnego (efekty losowe) oraz czystego btedu losowego
Vi = €; T u;, charakteryzuje si¢ korelacja w tym samym obiekcie, natomiast za-
ktada si¢ brak korelacji dla roznych obiektow. W tej sytuacji konieczne jest za-
stosowanie uogolnionego estymatora najmniejszych kwadratow (UMNK) para-
metréw strukturalnych Brp 0 postaci:

Bre =(XTQ )T XTQ ™y

gdzie:

X —macierz zmiennych objasniajacych,

y —wektor zmiennych objasnianych,

Q) — odwracalna macierz wariancjiikowariancjitacznego btedu losowego [Kufel
2007, s. 169].

Cel i metody badawcze

Celem opracowania jest ustalenie determinant ksztattujacych przychody ze
sprzedazy w przedsigbiorstwach rolniczych (zgodnie ze wspdtczesnymi kierun-
kami rozwoju teorii firmy i finansow, w szczegdlnosci koncepcji value based
management), z zastosowaniem analiz panelowych.

Aby zrealizowa¢ cel, przeprowadzono analizy na danych panelowych (panel
zbilansowany) i zbudowano modele panelowe uogolniong metoda najmniejszych
kwadratow, model panelowy o statych efektach i model panelowy o zmiennych
efektach (z dotychczasowych doswiadczen wynika, ze model ten nie jest od-
powiedni do wykorzystywanych danych, jednak zostata podjgta proba jego za-
stosowania). Do weryfikacji modeli zostaly wykorzystane takie statystyki, jak
R’, blad standardowy reszt i suma kwadratow reszt, statystyka F, test Doorni-
ka—Hansena (1994) chi-kwadrat oraz test Hausmana*. Wykorzystano programy
GRETL oraz STATISTICA 7.1.

Za zmienng objasniana przyj¢to poziom przychodow ze sprzedazy, zmien-
nymi objasniajacymi byto 105 zmiennych, ktére dobrano na podstawie wiedzy
merytorycznej (zbior potencjalnych zmiennych objasniajacych), a nastgpnie do-
konano ich selekcji metoda Hellwiga.

4Por. B.H. Baltagi, 2003, Econometric Analysis of Panel Data, John Wiley & Sons, LTD, England
2003, s. 65-71.
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Probe badawcza stanowito 67 (panel 469) przedsigbiorstw rolniczych roz-
mieszczonych na terenie catej Polski, dobranych nieprobabilistycznie5 . Dane po-
chodza ze sprawozdan finansowych za lata 2001-2007 oraz informacji z uchwat
o podziale zysku, danych o przeprowadzonych inwestycjach i strukturze ich fi-
nansowania za ten okres.

Wyniki badan i dyskusja

Wspotczesne finanse zwracaja duza uwage na poszukiwanie nowych war-
tosci dla akcjonariuszy. Z tego punktu widzenia, w sytuacji, gdy mozliwosci re-
dukcji kosztow zostaty ograniczone, dodatkowych korzysci nalezy poszukiwaé
migdzy innymi w stabilizacji i zwigkszaniu przychodoéw ze sprzedazy. Nie za-
wsze czytelne jest, ktore determinanty jednoznacznie wptywaja na ksztaltowanie
poziomu przychodow ze sprzedazy.

W tabeli 1 zawarto liczby charakteryzujace badane przedsigbiorstwa. Ce-
chowatly si¢ one malejaca powierzchnia uzytkéw rolnych (redukcja powierzch-
ni 0 2,5%). Jednoczes$nie zmniejszeniu ulegto zatrudnienie o 13,7%, co z punktu
widzenia poszukiwania oszczgdnosci nalezy uzna¢ za postgpowanie racjonalne.
Systematycznie zwigkszat si¢ poziom rentownos$ci zaangazowanego w dziatal-
no$¢ gospodarcza kapitatlu wiasnego. Wyrazny wzrost zaobserwowano w 2004 r.,
gdy w szerokim zakresie pojawity si¢ doptaty bezposrednie do dziatalnosci rol-
nej. Wylaczajac jednak z analizy 2004 r., wida¢ wyrazny kierunek wzrostowy
wskaznika stopy zwrotu z kapitatu wlasnego (o 56,3%). Nalezy uzna¢ to za zja-
wisko pozytywne, §wiadczace o poprawie efektywnosci prowadzonej dziatalno-
$ci gospodarczej. Podobny kierunek zmian zaobserwowano w ksztaltowaniu si¢
wskaznika ptynnosci biezacej, ktory zwigkszal si¢ systematycznie w kolejnych
latach. Biorac pod uwage szersze badania z tego zakresu [Chmielewska 2007,
s. 43-50; Wasilewski 2007, s. 441-452; Franc-Dabrowska 2008, s. 43-59], ten-
dencj¢ t¢ nalezy uzna¢ za wtasciwa i uzasadniong dla tej grupy przedsigbiorstw.

W tabeli 2 zawarto liczby charakteryzujace wyniki estymacji panelowych
metoda najmniejszych kwadratow, a na rysunku 1 wykres reszt dla modelu 1.
Stwierdzono, ze najsilniejsza stymulanta warto$ci przychodow ze sprzedazy
w badanych przedsigbiorstwach jest nadwyzka finansowa. Czynnikiem S$cisle
zwigzanym z ksztattowaniem si¢ poziomu przychodow ze sprzedazy byt réwniez
poziom pozostatych kosztow operacyjnych. Zjawisko to ma swoje uzasadnienie
ekonomiczne.

STyp i zakres badan uzasadnia dobor proby — por. Zetterberg 1965, s. 516517 [w:] Nowak S.
(red.), 1965, Metody badan socjologicznych, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa
i Nowak S., 2007, Metodologia badan spotecznych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa,
s. 302-303. Uzyskane wyniki dotycza wylacznie ocenianej zbiorowosci i nie beda uogolniane.
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Tabela 1
Wybrane zmienne charakteryzujgce badane przedsiebiorstwa

Lata
2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Powierzchnia UR [ha] 1316 1317 1309 1311 1299 1292 1284
Zatrudnienie na 100 ha

Wyszczegdlnienie

UR [0s./ha] 5,20 5,07 4,80 4,72 517 4,35 4,49
ROE [%] 7,58 5,46 6,20 | 17,41 9,98 9,02 | 11,85
Ptynnos¢ biezaca 2,37 2,29 2,49 2,81 3,19 3,37 3,57

Zrodio: Badania wiasne.

Tabela 2
Wyniki estymacji danych panelowych dla zmiennej przychody netto ze sprzedazy — me-
toda najmniejszych kwadratow (MNK)

Model 1: Estymacja Panelowa MNK — 469 obserwac;ji
Szereg czasowy diugosci: minimum 1, maximum 7
Zmienna zalezna: |_PrzychodyNettoSprzedaz
Odporne btedy standardowe (robust HAC)

Zmienne Wspétczynnik stanlc?;qr?iowy t-Student | p-value | Istotnosc¢®)
const 4,40544 0,689037 6,3936 |< 0,00001 i
|_Nadwykafinans 0,62314 0,101689 6,1279 |<0,00001 i
| KR_KZ —-0,159322 | 0,0362406 | —4,3962 0,00003 e
|_PozostKoszOper 0,128159 0,030245 4,2374 0,00005 i

Wspdtczynnik determinacji R? = 0,61278

Skorygowany R? = 0,59166

Statystyka F = (6, 110) = 29,0129 (warto$¢ p < 0,00001)

Test Doornika-Hansena chi-kwadrat (2) = 6,03517 (wartos¢ p = 0,0489191)

*’) *** zmienna istotna przy poziomie istotnosci 1%
Zrodto: Badania wiasne.

Ciekawym spostrzezeniem wydaje si¢ wyspecyfikowanie zmiennej objasnia-
jacej w postaci decyzji o przeznaczeniu czgsci (badz catosci) zysku na kapitat
zapasowy i kapitat rezerwowy (jako destymulanty). Pomimo zZe jest to decyzja
o charakterze ksiggowym, bez udziatu przepltywu $rodkéw pienigznych, silnie
determinuje poziom przychoddéw ze sprzedazy. Wyjasnienia tego zjawiska nale-
zy doszukiwac si¢ w bardziej ztozonych relacjach finansowych przedsigbiorstw.

Z rownolegle prowadzonych badan wynika, ze przedsigbiorstwa, ktore prze-
znaczaty czg$¢ $srodkoéw na wyplaty dywidend (a wigc mniejszy udzial zysku
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przeznaczaly na zasilenie kapitatu zapasowego i rezerwowego) realizowaty wyz-
szy poziom inwestycj . W tym aspekcie nalezy interpretowac t¢ zmienna obja-
$niang jako wyraz sytuacji, w ktorej przedsigbiorstwa przeznaczajace wigksza
cze$¢ zysku (caty zysk) na zasilenie kapitalu wlasnego byly w nieco gorszej
sytuacji finansowej, co w efekcie miato odzwierciedlenie w mniejszych przy-
chodach ze sprzedazy.

1.4
Test na normalnos¢ rozktadu: uhat17 ==

Chi-kwadrat (2) = 6,035, N(1,0931e-015 0,37453)
1.2 | wartos¢ p = 0,04892

Gestose

uhat17

Rysunek 1
Wykres reszt dla modelu 1
Zrédto: Opracowanie wiasne.

W tabeli 3 zawarto wyniki estymacji panelowych o ustalonych efektach (na
rysunku 2 wykres reszt dla modelu 2). Stwierdzono, ze przychody ze sprzedazy
zostaly opisane przez trzy zmienne. Podobnie jak w modelu 1, czynnikiem ksztat-
tujacym przychody ze sprzedazy byt poziom pozostatych kosztow operacyjnych.
Interesujaca jednak wydaje si¢ wyrazna zalezno$¢ przychodow ze sprzedazy
od poziomu zatrudnienia. Jest to najsilniejsza determinanta wyspecyfikowana
w tym modelu. Czynnikiem, ktory w znacznym stopniu wplywa na ksztaltowa-
nie si¢ zmiennej objasnianej jest wydajnos¢ pracy. Mozna wigc uznac, ze realizo-
wana sprzedaz uzalezniona jest takze od czynnika pracy (poza kosztami). Uwage
zwracaja bardzo wysokie statystyki modelu, zarowno R’, skorygowany R°, jak
1 statystyka F. Z cala pewnoscia wyspecyfikowane czynniki w sposob znaczacy
wyjasniaja pozom przychodow ze sprzedazy.

A wigc przecigtnie ujmujac, mozliwosci inwestycyjne byly réwne lub wyzsze od potrzeb inwe-
stycyjnych.
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Wyniki estymacji danych panelowych dla zmiennej przychody netto ze sprzedazy — mo-
del o statych efektach (fixed effects)

Model 2: Estymacja Ustalone efekty — 469 obserwac;ji
Szereg czasowy dtugosci: minimum 1, maximum 7

Zmienna zalezna: |_PrzychodyNettoSprzedaz
Odporne btedy standardowe (robust HAC)

Zmienne Wspotczynnik stangggowy t-Student | p-value | Istotnosc*)
|_PozostKoszOper 0,0212752 |0,00654744 | 3,2494 0,00177 o
|_Zatrudnienie 0,807446 0,143632 | 5,6216 | <0,00001 o
|_WydajPracy 0,699434 0,116359 | 6,0110 | <0,00001 o

Wspétczynnik determinacji R? = 0,98354

Skorygowany R? = 0,97472

Statystyka F = (38, 71) = 111,611 (warto$¢ p < 0,00001)

Test Doornika-Hansena chi-kwadrat (2) = 4,8657 (wartos¢ p = 0,0877861)

*’) *** zmienna istotna przy poziomie istotnosci 1%
Zrodto: Badania wiasne.

[<2]

Gestose

-0.3

Rysunek 2

-0.2

Wykres reszt dla modelu 2
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Test na normalnos¢ rozktadu:
Chi-kwadrat (2) = 4,866
wartos¢ p = 0,08779

-0.1 0
uhat26

0.1

uhat26 ===
N(-8,9625e-016 0,076457 —

0.2

Takie same zaleznosci ustalono, przeprowadzajac estymacje panelowe
z wykorzystaniem modelu panelowego o zmiennych efektach. Model ten jednak
(tab. 4) cechuje si¢ niewlasciwym rozktadem reszt, a przeprowadzony test Haus-
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mana wskazuje na wlasciwsze zastosowanie modelu panelowego o statych efek-
tach. Wykres reszt dla modelu 3 zaprezentowano na rysunku 3.
Tabela 4

Wyniki estymacji danych panelowych dla zmiennej przychody netto ze sprzedazy — mo-
del o zmiennych efektach (random effects)

Model 3: Estymacja Losowe efekty (GLS) — 469 obserwac;ji
Szereg czasowy dtugosci: minimum 1, maximum 7
Zmienna zalezna: |_PrzychodyNettoSprzedaz

Zmienne Wspétczynnik stanS;argowy t-Student | p-value |Istotnosc*)
const 1,89568 0,351562 5,3922 | <0,00001 i
|_PozostKoszOper | 0,0239346 | 0,00903287 2,6497 0,00939 i
|_Zatrudnienie 1,02491 0,0682038 | 15,0271 | < 0,00001 i
|_WydajPracy 0,773264 0,0890651 8,6820 | < 0,00001 i

Suma kwadratéw reszt = 2,71229

Bfad standardowy reszt = 0,16552

‘Within’ wariancji = 0,00806877

‘Between’ wariancji = 0,024984

Test Doornika-Hansena chi-kwadrat (2) = 14,6463 (wartos¢ p = 0,000660064)
Test Hausmana chi-kwadrat (11) = 28,824 (wartos¢ p = 0,00241714)

*) *** zmienna istotna przy poziomie istotnosci 1%
Zrodto: Badania wtasne.

3.5
Test na normalnos¢ rozktadu: uhat27 ==
Chi-kwadrat (2) = 14,646, — N(0,0055924 0,16626)

wartos¢ p = 0,00066

w

25

2 7/}

Gestose

-0.4 -0.2 0 0.2 0.4
uhat27

Rysunek 3
Wykres reszt dla modelu 3
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna stwierdzi¢, ze najbardziej

odpowiednie do prowadzenia badan dla badanej proby przedsigbiorstw sa esty-
macje panelowe z wykorzystaniem modelu panelowego o statych efektach.

WhioskKi

Przeprowadzone badania dowodza, Ze:

Analizy panelowe sa przydatne do rozwiazywania problemow zwiazanych
z poszukiwaniem determinant ksztattujacych przychody ze sprzedazy w ba-
danych przedsigbiorstw rolniczych.

Uzyskane wyniki wskazuja na przewagg modeli panelowych o statych efek-
tach nad modelami panelowymi budowanymi za pomoca estymacji klasycz-
na metoda najmniejszych kwadratow oraz modeli panelowych o zmiennych
efektach dla badanej grupy przedsigbiorstw.

Czynniki ksztattujace przychody ze sprzedazy badanych przedsigbiorstw
mozna podzieli¢ na stymulanty i destymulanty, co pozwala na ustalenie sity
i kierunku wptywu wyspecyfikowanych zmiennych na poziom realizowa-
nego obrotu. Pozwala to na usprawnienie procesu zarzadzania finansami
1 ukierunkowanie dziatan na te, ktoére pozwalaja na poprawg sytuacji finan-
sowej badanych przedsigbiorstw w zakresie ksztattowania przychodow ze
sprzedazy.

Do czynnikéw stanowiacych determinanty przychoddéw ze sprzedazy w ba-
danych przedsigbiorstwach mozna zaliczy¢: nadwyzke finansowa, pozostate
koszty operacyjne, zatrudnienie i wydajno$¢ pracy. Wzrost poziomu tych
zmiennych wptywa dodatnio na zmiang poziomu sprzedazy. W procesie
zarzadzania finansami i ksztattowania przychodéw ze sprzedazy w bada-
nych przedsigbiorstwach powinno si¢ zwroci¢ szczegolna uwage na te grupe
czynnikow.
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Practical application of selected panel models in
assessment of financial situation in the agricultural
companies

Abstract

The study presents models which were used to prepare panel data (estima-
tion based on the classical method of the smallest squares, panel model with
fixed effects, panel model with random effects). Panel analyses were conducted
which were supposed to identify factors influencing revenue figures. Based on
the statistical tests it was found that panel model with fixed effects was more
applicable then the other methods of estimation (for analyzed type of data). As
a result of analyses performed it was found that revenue is mostly impacted by
cash-flow, level of employment and work productivity. Established variables im-
prove the management process of sale.
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Struktura kapitatu w gospodarstwach
trzodowych o réznej wielkosci ekonomicznej

Wstep

Do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej niezbgdne jest zgromadzenie ma-
jatku trwalego i obrotowego. W celu jego sfinansowania konieczne jest posiada-
nie odpowiedniego kapitatu, przez ktory rozumie si¢ fundusze (zasoby finansowe)
powierzone przedsigbiorstwu przez jego wiascicieli i wierzycieli [Wyszkowska
2006]. Zaangazowane kapitaty stanowia mechanizm napgdzajacy funkcjonowa-
nie kazdego przedsigbiorstwa. Bez odpowiedniej ilosci kapitatow nie jest mozliwy
rozwoj czy wygrana z konkurencja [Skowronek-Mielczarek 2003].

Zrédha pozyskania kapitalu moga by¢ rézne. Wedlug tego kryterium kapi-
taty jednostek gospodarczych dzieli si¢ na wiasne i obce. Kapital wilasny sta-
nowia wktady wniesione przez wtascicieli oraz srodki wygospodarowane przez
przedsigbiorstwo w toku dziatalno$ci. Kapitat obcy obejmuje natomiast wszelkie
zobowiazania przedsigbiorstwa wobec bankow, kontrahentow, dostawcow, bu-
dzetow, pracownikow i innych wierzycieli. Zobowiazania te moga by¢ dtugo-
1 krotkoterminowe.

Kapital wlasny tworzy najbardziej stabilng podstawe finansowania dziatal-
nosci przedsigbiorstwa i decyduje w duzym stopniu o plynnosci finansowej. Ka-
pital obcy pozwala natomiast na korzystanie z efektu dzwigni finansowe;j i osto-
ny podatkowej. Odsetki od pozyczonego kapitatu stanowia bowiem dla przedsig-
biorstwa koszt zmniejszajacy podstawe opodatkowania. Korzystajac z kapitatow
obcych nalezy jednak bra¢ pod uwage takie czynniki, jak dostepnos¢ kapitatu,
jego koszt, ryzyko prowadzonej dziatalno$ci oraz efektywnos$¢ wykorzystania
zainwestowanych srodkow.

Struktura kapitalu w finansowaniu dziatalno$ci przedsigbiorstwa generu-
je kombinacj¢ kosztow pozyskania i obstugi kapitalu. Okreslenie najnizszego
kosztu tego kapitalu wyznacza wzajemna relacj¢ migdzy kapitatem wlasnym
i obcym [Barry i in. 1995]. Rolnictwo przecigtnie odznacza si¢ niskimi zdolno-
sciami kreacji kapitalu wlasnego [Kulawik 1995]. Stad w przedsicbiorstwach
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agrobiznesu wystepuje koniecznos¢ wspomagania finansowania dziatalnosci ka-
pitatem obcym. Sprawia to, Ze relacje migdzy kapitatem wlasnym a obcym sa
zréznicowane zarowno migdzy przedsigbiorstwami, jak i w ujeciu dynamicznym
[Wasilewski 2006].

Dla wtascicieli przedsigbiorstw rolniczych, takze zajmujacych si¢ chowem
trzody chlewnej, wazne jest poszukiwanie takiej struktury kapitatu oraz kombi-
nacji poziomu ryzyka i przewidywanych zyskow, ktora zapewni zwigkszanie,
a nawet maksymalizowanie wartosci rynkowej przedsigbiorstwa. Struktura kapi-
talu jest waznym czynnikiem wplywajacym zardwno na biezace wyniki ekono-
miczne przedsigbiorstwa, jak tez na optacalno$¢ realizowanych przez nie przed-
sigwzig¢ produkcyjnych lub ustugowych. Powinna by¢ szczegolnym przedmio-
tem zainteresowania wtascicieli przedsigbiorstw, ktorych zadaniem jest celowe
ksztattowanie tej struktury.

Metodyka badan

Celem opracowania bylo przedstawienie struktury kapitalu w gospodar-
stwach trzodowych o r6znej wielkosci ekonomicznej. Badaniami objgto gospo-
darstwa ktore produkowaly 100 1 wigcej tucznikdw rocznie oraz nieprzerwanie
prowadzity rachunkowo$¢ w ramach polskiego FADN w latach 2004—2006".
Wymogi te spetnialo 249 gospodarstw o wielkosci ekonomicznej od 16 do po-
nad 100 ESU. Wielkos$¢ ekonomiczna stanowi jedno z kryteriow uzywanych dla
charakteryzowania gospodarstw we Wspolnotowej Typologii Gospodarstw Rol-
nych. Jest ona okreslana na podstawie sumy wartosci standardowych nadwyzek
bezposrednich (ang. SGM — Standard Gross Margin) wszystkich rodzajow dzia-
talnosci wystepujacych w gospodarstwie. Jedno ESU odpowiada réwnowartosci
1200 euro [Marcysiak 2008].

W zaleznosci od wielkosci ekonomicznej analizowane gospodarstwa po-
dzielono na trzy grupy, zgodnie z metodyka FADN: od 16 do mniej niz 40 ESU,
od 40 do mniej niz 100 ESU oraz posiadajace 100 i wigcej ESU. Ze wzgledu
jednak na brak mozliwosci publikowania danych dotyczacych grup gospodarstw
liczacych mniej niz 15 jednostek z badan odrzucono gospodarstwa o wielko-
$ci ekonomicznej od 16 do mniej niz 40 ESU. Ostatecznie szczegdélowa analiza
objeto dwie grupy gospodarstw o wielkosci ekonomicznej duzej (a) i bardzo
duzej (b). Liczba gospodarstw w tych grupach w kolejnych latach zmieniata sig.
W pierwszej grupie funkcjonowato od 168 do 179, a w drugiej od 53 do 71 go-
spodarstw.

'Badania zrealizowano w ramach projektu badawczego nr 2 P06Z 079 29 finansowanego ze $rod-
kow MNiSW.
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W opracowaniu scharakteryzowano gospodarstwa o réznej wielkosci ekono-
micznej, dokonano analizy struktury bilansu, wskaznikowej analizy finansowej
oraz analizy merytorycznej. Okreslono takze poziom inwestycji brutto i netto
w gospodarstwach. Zgodnie z metodyka FADN inwestycje netto objety warto$§¢
zakupionych $rodkow trwatych pomniejszona o wartos¢ sprzedanych srodkow
trwatych oraz obliczona amortyzacje¢ w danym roku. Wszystkie wielko$ci warto-
sciowe zostaly wyrazone w cenach biezacych, a wielkosci wzgledne w procen-
tach. Wybrane wyniki obliczen zamieszczono w zestawieniach tabelarycznych
1 graficznych.

Wyniki badan

O potencjale wytworczym gospodarstw rolniczych, w tym takze ukierun-
kowanych na chéw trzody chlewnej, decyduja gtdownie ziemia, praca i kapitat.
Przecigtna powierzchnia UR (uzytkéw rolnych) w gospodarstwach o mniejszej
wielkosci ekonomicznej wynosita 56 ha w 2004 1 2006 roku oraz 54 ha w 2005
roku. Okoto 1/3 tych uzytkéw stanowily grunty dodzierzawione. W 2004 roku
ich udziat wynosit 31,0%, a w 2006 roku 36,5%. W gospodarstwach o bardzo
duzej wielko$ci ekonomicznej powierzchnia UR miescita si¢ w przedziale od
148,9 ha w 2004 roku do 137,9 ha w 2006 roku. Powierzchnia UR wilasnych w
tej grupie gospodarstw byta ponad 2-krotnie wigksza niz w grupie pierwsze;j.
Odsetek gruntow dodzierzawionych stanowit natomiast 48,0% w dwoch pierw-
szych latach oraz 43,4% w 2006 roku.

Naktady pracy w gospodarstwach o wielkosci ekonomicznej od 40 do mniej
niz 100 ESU we wszystkich analizowanych latach wynosity 2,4 osoby pelnoza-
trudnionej, w tym okoto 1/5 stanowili pracownicy najemni. W gospodarstwach
wigkszych pod wzgledem liczby ESU naktady pracy byly wigksze i wynosity od
4,7 w 2004 roku do 4,3 osoby petnozatrudnionej w 2006 roku. Udziat pracowni-
kow najemnych w tym samym okresie wynosit odpowiednio od 63,0 do 56,2%.
W odniesieniu do 100 ha UR przecigtne zatrudnienie w pierwszej grupie gospo-
darstw byto wigksze i wynosito od 4,3 do 4,5 osoby petnozatrudnionej. W grupie
drugiej stanowito od 3,0 do 3,2 osoby pelnozatrudnionej na 100 ha UR.

Wartos¢ majatku w gospodarstwach grupy pierwszej w 2004 i 2006 roku
wynosita 1,04 mln zi, a w 2005 roku 0,97 mln z1 (tab. 1). Okoto 2/3 tej wartosci
tworzyty budynki, maszyny i urzadzenia. W grupie drugiej w catym analizowa-
nym okresie warto§¢ aktywow ogotem byla wigksza ponad 2-krotnie i stanowita
od 2,04 mln zt w 2005 roku do 2,23 mln zt w 2006 roku. Udziat budynkéw, ma-
szyn i urzadzen w 2004 roku wyniost 57,1%, a w kolejnych latach 61,2%.
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Tabela 1
Wybrane cechy badanych gospodarstw
L 2004 2005 2006
Wyszczegdlnienie
a b a b a b

Liczba gospodarstw 173 53 179 62 168 71
Wielko$¢ ekonomicznaw ESU | 64,0 158,4 63,9 153,8 64,7 |156,3
Powierzchnia UR w ha 56,0 148,9 53,8 146,4 56,1 137,9
Naktad pracy og(')’re_m W 0SO- 24 47 24 44 24 43
bach petnozatrudnionych

Warto$¢ majatku w tys. zt 1048 | 2079 973 2042 1044 | 2232

Zrodio: Badania wiasne.

W strukturze zasiewow analizowanych gospodarstw dominowaty zboza, co
wiazato si¢ z ich wykorzystaniem w zywieniu trzody chlewnej. W gospodar-
stwach mniejszych pod wzgledem wielko$ci ekonomicznej stanowily one prze-
cigtnie od 81,0 do 83,8% UR. W grupie drugiej ich udziat byl mniejszy o okoto
10,0%. Odmienne relacje odnotowano natomiast w zakresie udziatu pozostatych
ro$lin polowych i upraw pastewnych. Wigkszy ich udzial wystapit w gospodar-
stwach o wigkszej liczbie ESU. Pozostale ro$liny polowe w grupie drugiej prze-
cigtnie stanowily od 16,2 do 19,3%, a w pierwszej od 10,5 do 12,9% UR. Od-
setek upraw pastewnych byl jeszcze mniejszy. W pierwszej grupie obejmowaly
one od 3,6 do 4,8%, a w drugiej od 6,7 do §8,6% UR.

We wszystkich analizowanych gospodarstwach dominowata trzoda chlew-
na. W pierwszej grupie gospodarstw poglowie tego gatunku zwierzat Srednio
w gospodarstwie wynosito od 117 do 120 DJP (duza jednostka przeliczeniowa),
a w drugiej stada trzody chlewnej byly wigksze 1 $rednio liczyty od 266 do 271
DJP. Obsada trzody chlewnej na 100 ha byta jednak wigksza w gospodarstwach
o mniejszej wielkosci ekonomicznej. Przecigtnie wynosita tam od 210 do 222
DJP/100 ha UR. W grupie drugiej $rednio obejmowata od 181 do 196 DJP na
100 ha powierzchni. Z pozostatych gatunkéw zwierzat w analizowanych gospo-
darstwach najczegsciej wystgpowato bydto. W gospodarstwach pierwszej grupy
przecig¢tnie na 100 ha UR przypadto 5 DJP bydta, a w gospodarstwach wigkszych
pod wzgledem liczby ESU $rednia obsada tego gatunku zwierzat wynosita od 10
do 12 DJP/100 ha UR.

W analizowanych latach wyzsze dochody (co najmniej 2-krotnie) osiagali
rolnicy w gospodarstwach o bardzo duzej wielkosci ekonomicznej. Efektywno$¢
wykorzystania ziemi w latach 2004—2005 byta jednak wyzsza w gospodarstwach
o mniejszej liczbie ESU. Dochdd rolniczy w tej grupie gospodarstw wynosit
srednio 2,6 oraz 2,2 tys. zl na 1 ha UR. W 2006 roku warto$¢ dochodu na jed-
nostke powierzchni uksztattowala si¢ na takim samym poziomie w obu grupach
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gospodarstw 1 wynosita $rednio 2,2 tys. zt. Efektywno$¢ wykorzystania pracy
byla natomiast wyzsza w gospodarstwach o wielkosci ekonomicznej 100 1 wig-
cej ESU. Dochéd rolniczy na osobg petnozatrudniong wynosil tam przecigtnie od
60,0 tys. zt w 2005 roku do 70,5 tys. zt w 2006 roku. W pierwszej grupie gospo-
darstw najwyzszy dochdd na osobg petnozatrudniona odnotowano w 2004 roku
(60,3 tys. zt/ha), a najnizszy w 2005 roku, tylko 48,4 tys. zt. Wyzsza efektywnos$¢
wykorzystania srodkow trwalych wystapita rowniez w gospodarstwach o wigk-
szej wielkosci ekonomicznej. W 2004 roku dochdd rolniczy na 1000 zt warto$ci
srodkow trwatych wyniost w pierwszej grupie gospodarstw 181 zt, a w drugiej
203 z1. W kolejnych latach byl jeszcze nizszy (tab. 2).

Tabela 2
Dochodowo$¢ ziemi, pracy i kapitatu w badanych gospodarstwach
Wyszczegdlnienie 2004 2005 2006

y g a b a b a b

Dochdd rolniczy na gospodar-

146,7 | 302,2 | 118,1 | 266,6 | 122,7 | 303,3
stwo w tys. zt

Dochdd rolniczy na 1 ha UR
w tys. zt

Dochdd rolniczy na osobe
petnozatrudniong w tys. zt

Dochdd rolniczy na 1000 zt
wartosci srodkéw trwatych w zt

2,6 2,0 2,2 1,8 2,2 2,2

60,3 64,2 48,4 60,0 50,5 70,5

181 203 155 176 152 181

Zrédto: Badania wiasne.

W analizie sytuacji majatkowej i finansowej przedsigbiorstw istotne miejsce
zajmuje struktura majatku i kapitatow. Struktura sktadnikow aktywnych decydu-
je bowiem o sytuacji finansowej przedsigbiorstw. Majatek obrotowy bezposred-
nio przyczynia si¢ do osiagania zysku, dlatego przedsigbiorcy staraja si¢ przede
wszystkim o te skladniki i zabiegaja, by jak najszybciej cyrkulowaty w ruchu
okreznym majatku obrotowego [Wyszkowska 2006]. W analizowanych gospo-
darstwach w strukturze majatku dominowaly aktywa trwale, ktore stanowity
okoto 3/4 aktywow ogotem. W pierwszej grupie gospodarstw udziat aktywow
obrotowych wynosilt $rednio od 22,0 do 22,7%. W drugiej grupie odsetek ma-
jatku obrotowego byt wigkszy i stanowit przecigtnie od 28,5% w 2004 roku do
24,8% w 2006 roku (rys. 1).

Z punktu widzenia oceny finansowej danej jednostki gospodarczej wazniej-
sza jest jednak ocena kapitatowa. Kapital wlasny stanowi najczgsciej podstawo-
we zrodto finansowania dzialalnosci i charakteryzuje si¢ brakiem konieczno$ci
splaty, brakiem obowiazku wyptaty dywidendy, swoboda wykorzystania, nie-
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Rysunek 1
Struktura majatku i kapitatu w gospodarstwach w latach 2004-2006
Zrédto: Badania wtasne.

L il
L2
L2l
L2l
L2l
L2l
L2l
L2l
L2l
L2l
L2l
L2l
223
L2l
L2l
L2l
L2
Lad
LA d

ad
LA d
L2
L2l
L2l
L2l
L2l
L2l

H & 2 2
H &2 2

T T T LT LA, e

ograniczonym czasem splaty, brakiem uprzywilejowania w kwestiach zwrotu.
Kapitat obcy jest jednak oddany do dyspozycji przedsigbiorstwa na okreslony
czas 1 po terminie umowy musi by¢ zwrocony. Korzystanie z niego zwiazane jest
z pewnymi kosztami w postaci odsetek. Dawcy kapitalu obcego z reguly maja
wplyw na jego wykorzystanie, natomiast nie maja prawa podejmowania decyz;ji
dotyczacych caloksztattu funkcjonowania przedsigbiorstwa [Skowronek-Miel-
czarek 2003].

Nadmierne obciazenie kapitalem obcym zmniejsza jednak elastycznos¢ fi-
nansowa firmy oraz zwigksza ryzyko dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Moze spo-
wodowac utrate kontroli nad firma, a czasem prowadzi do jej upadtosci. W ana-
lizowanych gospodarstwach w finansowaniu dziatalnosci gospodarczej domino-
wat kapitat wlasny. Jego udzial byt wyzszy w pierwszej grupie, gdzie wynosit
przecigtnie ponad 82,0%. W gospodarstwach grupy drugiej odsetek kapitatu wta-
snego w latach 2004-2006 stanowit $rednio 77,0%.

Do oceny poziomu zadtluzenia najczgsciej wykorzystuje si¢ wskaznik ogo6l-
nego zadluzenia mierzony relacja wszystkich zobowiazan do wartosci aktywow.
W analizowanych grupach gospodarstw wskaznik ten byt rozny, ale w niewiel-
kim zakresie zmienial si¢ w kolejnych latach. W pierwszej grupie gospodarstw
wynosit ponad 17,0%, a w drugiej byt wyzszy 1 stanowil okoto 23,0%. Poziom
zadluzenia kapitalu wlasnego w gospodarstwach mniejszych pod wzgledem
wielko$ci ekonomicznej stanowit okoto 21,0%, a w gospodarstwach o wigkszej
liczbie ESU byl wyzszy o okoto 9,0%.
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W ocenie dlugookresowej gospodarstw wazne sa jednak udziat i struktu-
ra kapitatu dtugoterminowego. W pierwszej grupie gospodarstw w latach 2004
12006 udzial kapitatu dlugoterminowego obcego wynosit okoto 15,7%, a w 2005
roku wzrdst do 16,6%. W gospodarstwach o wigkszej wielko$ci ekonomicznej
wskaznik zadtluzenia dtugoterminowego w kolejnych latach zmieniat si¢ w prze-
dziale od 21,7 do 22,9% (tab. 3). Z przedstawionych wskaznikéw wynika, Zze
analizowane gospodarstwa w swojej dzialalnosci bazowaty na kapitale wlasnym
i dlatego cechowaty si¢ matym stopniem niewyptacalnosci.

Tabela 3
Poziom wskaznikow zadtuzenia w gospodarstwach w latach 2004—2006
2004 2 2
Wskazniki zadtuzenia 00 005 006
a b a b a b

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia w % 17,2 | 23,1 17,8 | 22,6 17,1 23,5

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasne-
gow %

Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowe-
gow %

20,8 | 30,1 | 21,7 | 292 | 20,7 | 30,8

158 | 21,7 | 16,6 | 22,3 | 15,7 | 229

Wskaznik udziatu kapitatu wiasnego
w finansowaniu majatku trwatego w %
Wskaznik pokrycia zobowigzan diugo-
terminowych majatkiem trwatym

107,1 | 107,6 | 105,3 | 104,4 | 107,2 | 101,6

5,9 4,3 57 4,3 59 43

Zrédto: Badania wiasne.

Stopien pokrycia majatku trwalego obrazuje wskaznik udziatu kapitalow
wlasnych w finansowaniu majatku trwatego. W ocenianych latach kapitaly wta-
sne w obu grupach gospodarstw byly wigksze niz aktywa trwate. Zachowana
byla zatem tzw. zlota regula bilansowa majatku trwatego. W gospodarstwach
mniejszych pod wzgledem wielkosci ekonomicznej wskaznik udzialu kapitatu
wlasnego w finansowaniu majatku trwatego w latach 2004 1 2006 roku wynosit
okoto 107,1%, a w 2005 roku stanowit 105,3%. W drugiej grupie gospodarstw
w okresie trzech analizowanych lat zmniejszyt si¢ ze 107,6 do 101,6%.

Do oceny stopnia zadluzenia przedsigbiorstw wykorzystuje si¢ takze wskaz-
nik pokrycia zobowiazan dlugoterminowych majatkiem trwatym. Wskaznik ten
informuje, ile razy wartos¢ aktywow przewyzsza kwote dlugoterminowych kapi-
tatow obcych. W gospodarstwach o wielkos$ci ekonomicznej od 40 do mniej niz
100 ESU wskaznik ten zmieniat si¢ w przedziale od 5,7 do 5,9. W drugiej grupie
gospodarstw uksztattowal si¢ na statym poziomie i wynosit 4,3.

Syntetyczna miarg¢ oceny sprawnosci i efektywnosci dziatania przedsig-
biorstw stanowia wskazniki rentownosci. Do podstawowych nalezy wskaznik
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rentownos$ci majatku oraz wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego. W analizo-
wanych gospodarstwach w calym analizowanym okresie wyzsza warto$¢ tych
wskaznikow wystapita w gospodarstwach wigkszych pod wzgledem wielko$ci
ekonomicznej. Rentowno$¢ majatku w drugiej grupie gospodarstw byta wyzsza
niz w pierwszej w 2004 roku o 0,5%, a w 2006 roku o 1,8%. R6znice w rentow-
no$ci kapitatu wlasnego pomigdzy analizowanymi grupami gospodarstw byty
jeszcze wigksze. W latach 2004—-2005 warto$¢ dochodu rolniczego przypadaja-
ca na jednostke kapitatu wlasnego w pierwszej grupie gospodarstw byla nizsza
o okoto 2%, a w 2006 roku o 3,6% (rys. 2).

20,0
19,0
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17,0
16,0
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14,0
13,0 +—
12,0 +—
11,0 +—
10,0
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w %
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Rysunek 2
Rentowno$¢ majatku i kapitatu wtasnego w gospodarstwach w latach 2004-2006
Zrodto: Badania wiasne.

Kapital obcy jako zrdédilo finansowania pozwala na wykorzystanie efektu
dzwigni finansowej. Dodatkowe zyski wypracowane przez przedsigbiorstwo,
dzigki kapitatowi obcemu po jego optaceniu, zwigkszaja rentownos¢ kapita-
hu wlasnego. Réznica pomigdzy wskaznikiem rentownosci kapitatu wiasnego
1 wskaznikiem rentownosci majatku wskazuje na efektywno$¢ wykorzysta-
nia obcych zrodet finansowania. Z danych wynika, ze kapitat obcy byl efek-
tywniej wykorzystywany w gospodarstwach o wigkszej liczbie ESU. Poziom
dzwigni finansowej w tej grupie gospodarstw miescit si¢ w przedziale od 3,8%
w 2005 roku do 4,4% w 2004 roku. W gospodarstwach mniejszych pod wzglgdem
wielkosci ekonomicznej dzwignia finansowa w kolejnych latach zmniejszyta si¢
22,9 do 2,4%.

Aktywnos¢ 1 ekspansja gospodarcza przedsigbiorstw w duzej mierze uwa-
runkowane sa przez ich zasoby kapitalowe, zarowno pochodzace ze zrodet
whasnych, jak i ze zrédet obcych [Szczepaniak 2007]. W badanych gospodar-
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Rysunek 3

Poziom inwestycji brutto i netto w gospodarstwach w latach 2004—2006

Zrédto: Badania wiasne.

stwach cze$¢ zgromadzonego kapitatu inwestowano na odtwarzanie zuzytego
majatku oraz na powigkszanie zasobow majatku trwatego. W catym analizo-
wanym okresie wigcej sSrodkow zainwestowano w gospodarstwach o bardzo
duzej wielkos$ci ekonomicznej. W latach 2004 i 2005 naktady inwestycyjne w
tej grupie byly podobne i wynosity ponad 132 tys. zt. W 2006 roku naktady
na inwestycje w tych gospodarstwach wzrosly prawie 2-krotnie i stanowity
srednio 250,8 tys. zl. Warto$¢ inwestycji netto w tym samym roku byla nizsza
0 28,7%. W gospodarstwach o duzej wielkos$ci ekonomicznej szczegdlnie ni-
ski poziom inwestycji odnotowano w 2004 roku. Wowczas naktady na inwe-
stycje brutto w tej grupie gospodarstw wyniosty $rednio 49,9 tys. zt, a war-
to$¢ inwestycji netto stanowita tylko 10,6 tys. zt. W kolejnych dwoch latach
w gospodarstwach grupy pierwszej przecigtnie inwestowano okoto 90 tys. zi,
a warto$¢ inwestycji netto byla nizsza o ponad 40,0%.

Podsumowanie i wnioski

1. Analizowane gospodarstwa byty ukierunkowane na chow trzody chlewne;,
a w strukturze ich zasiewéw dominowaly zboza wykorzystywane na pa-
sze dla zwierzat. Gospodarstwa te roznity si¢ jednak efektywnoscia wyko-
rzystania ziemi, pracy i kapitatu. W gospodarstwach o wigkszej wielkosSci
ekonomicznej bardziej efektywnie wykorzystywano sitg¢ robocza oraz ma-
jatek trwaty oraz wigcej kapitatu inwestowano. Wigksze natomiast dochody
na jednostkg powierzchni uzyskiwano w gospodarstwach mniejszych pod
wzgledem wielkosci ekonomicznej.
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2. W badanych gospodarstwach w strukturze kapitatu dominowat kapitat wta-
sny. W gospodarstwach o mniejszej wielko$ci ekonomicznej stanowil on
okoto 82,0%, a grupie o wielkosci ekonomicznej 100 i wigcej ESU wynosit
przecigtnie 77,0%. Warto$¢ kapitatu wlasnego w analizowanym okresie byta
wyzsza od wartosci aktywow trwatych, co oznacza zachowanie tzw. zlo-
tej reguly bilansowej majatku trwatego. Tak duzy udziat kapitatu wtasnego
w finansowaniu dziatalnosci gospodarczej moze §wiadczy¢ o zachowaw-
czym sposobie gospodarowania i krytycznej postawie rolnikéw wobec ry-
zyka.

3. Badane gospodarstwa byty w matym stopniu zadtuzone. W pierwszej grupie
gospodarstw udzial kapitatu obcego stanowit przecigtnie 17,0%, a w drugiej
23,0%. W strukturze zadluzenia gospodarstw dominowaly zobowiazania
dlugo- i $rednioterminowe. Zadluzenie to bylo jednak w petni zabezpie-
czone majatkiem trwatym. Wartos¢ aktywow trwatych w grupie pierwszej
wobec zobowigzan dlugoterminowych byla wigksza ponad 5-krotnie, a w
grupie drugiej ponad 4-krotnie.

4. Bardziej zadluzone byly gospodarstwa o wigkszej wielkosci ekonomicznej
na co wskazuje wskaznik ogdlnego zadluzenia oraz wskaznik zadluzenia
kapitatu wlasnego. Jednoczesnie w tych gospodarstwach efekt tzw. dzwigni
finansowej byl wigkszy niz w gospodarstwach mniejszych pod wzgledem
liczby ESU. Wykorzystanie kapitatu obcego umozliwito zwigkszenie ren-
townosci kapitatu wlasnego oraz zrealizowanie bardziej kosztownych inwe-
stycji.
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The capital structure in pigs holdings of different
economic size

Abstract

The paper aims to present the capital structure in pigs holdings of different
economic size. A research was made in the holdings which produced 100 and
more porkers per year and accordingly participated in Farm Data Accountan-
cy Network in years 2004-2006. Holdings were divided into the two groups in
accordance to the economic size (large and very large). It results from the
research that holdings of different economic size differed in their efficiency of
land, labor, capital and level of net debt.

In the first group share of loan capital amounted to 17.0% but in second one
— 10 23.0%. As for the structure of loans, the majority of them were long and me-
dium-term ones. These loans were fully secured with fixed assets. Loan capital
led to the efficiency of own capital, especially in case of larger holdings. This
group was characterized with higher labor efficiency and fixed assets, and more
financial means was invested.
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Introduction

The development of tourism in any country and its regions depends on the
whole complex of factors, conditions, resources. According to the data of the
World Tourist Organization (WTourO) the development of world tourism shows
the tendencies to the growing competition among the countries and regions wish-
ing to receive tourists. However, undeveloped material resources of tourism and
its infrastructure, information vacuum, absence of objects ready to hold excur-
sions disadvantage the countries wishing to receive tourists. Countries and re-
gions with seaside and mountain resorts have more advantages in this respect.

The aim of this paper is to present the latest directions of financial posi-
tion of agroecoturism units and its importance in village tourism in the Republic
of Belarus. The information presented in this paper was taken from scientific
databases and Reports (Ministry of Economy, Ministry of Finance, Centre of
Agrarian Economy of Institute of Economy of National Academy of Sciences
Belarus). The were also used latest materials from Belagroprombank and own
studies of literature.

It should be noted that in modern domestic literature spared rural tourism not
enough attention. Publications carry educational, but not scientific character rather
[Rural tourism... 2006, Recreation and rest... 2009]. And only in 2008 two mono-
graphs, devoted to the problems of development of agroecoturism, were published
in Republic of Belarus [Luchenok 2008, Agroturism experience... 2008]. The spe-
cial researches of financial aspect of rural tourism absent at the same time. This
theme is only partly investigated in not numerous publications on the economic
problems of agroecoturism [Redkovskaya 2004, Denisova 2008].

Besides, practically in all Byelorussian publications to agrotcoturism large
enough expectations are related. Setting, as far as justified they will appear, is
possible coming from research of modern terms of agroecoturism in Byelorussia
of his financial problems in particular.
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Modern conditions of agrotourism development
in Belarus

In tourism there is such a regularity that if a tourist is satisfied with the rest,
five — six men know about it, and still more learn about negative impressions.
The tourist who has visited Belarus once and communicated with the Belaru-
sians, will surely come here again and advise others.

However, it is necessary to take into account that not only employees of
tourist agencies or owners of farmsteads are engaged in tourism but also service
workers. Tourism is not only a company and tourist operators, it is the whole real
sector of economy: hotel business, public catering, industry of entertainments,
transport, household service and others. The product made by each sphere should
correspond the world standards developed by WTourO. In order to create the
competitive tourist infrastructure, effective and rational use of natural resources,
historical and cultural heritage of Belarus, development of internal and entrance
tourism the National Program for the Development of Tourism in the Republic
of Belarus for 2006-2010 has been adopted and is actively realized. According
to the estimation of the modern condition of the tourist branch in Belarus the pur-
poses and tasks of its development for the near-term outlook are determined, the
major directions and priorities, measures and mechanisms of their realization, the
basic economic indicators are predicted. According to the National Program the
number of the tourists in 2010 in comparison with 2005 will increase six times as
much, paid tourist-excursion services, revenues for the organization of tourism
and tourist profits — almost 15 times [State program... 2005]. The achievements
of the planned results are promoted by the measures for liberalization of the
visa regime, easement of visa receipt, realization of the “one window* principle
on the boundary, elimination of price discrimination of the quality of a tourist
product, its conformity with the world standards adopted in 2005 by the govern-
ment of the Republic of Belarus. The assistance in the formation of the image of
Belarus as the region attractive to the development of tourism and promotion of
a national tourist product to the external market renders the entrance of the coun-
try in WTourO in April, 7, 2005 which works under the aegis of UNO and totals
146 states. The advantages of the entrance of the Republic of Belarus in WTourO
are visible at once. The seminar “Belarus and its place in the international tour-
ism“, where the foreign visitors shared their experience in hotel business gave the
employees of the Belarusian firms and organizations the opportunity to do their
training in WTourO. Being a member of this organization, Belarus uses valuable
experience of WTourO experts in conducting the statistical reporting, calculation
of results of this branch not according to the volume of sold tourist and excursion
services, but according to the incomes on tourist trips (souvenirs, public catering,
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other services), account of foreign tourists who do not use the service of tourist
agencies. Besides the republic has received the access to expert estimation of
projects with competitive tourist brands, to financial assets which are allocated
by international organizations to the reconstruction of 26 tourist zones created
in the country including museum — territories of Nesvizh, Myr, Novogrudok,
Turov, Slonim, Polotsk [Radiuk 2005]. The government of the Republic of Be-
larus obliges each region of the country to open a competitive tourist object in
order to insure a qualitatively new level in the development of tourism.

Under high urbanization rates there began the transition from mass tourism
to agroecotourism which in the countries of West accounts for 20% in the total
amount of tourist trips and grows by 30% annually [Klitsunova 2004]. According
to the data WTourO more than 50 million Europeans are ready to pay for agro-
ecotourism. This international organization has developed the universal model of
agroecotourism which includes all its basic components: village nature, village
style of life, cultural and material heritage in a countryside, leisure [Figure 1].

Belarussian countryside has all possibilities to satisfy the growing demand
for agroecotourism which is the most dynamical branch of the world tourist in-
dustry. Brest and Grodno regions are the leaders in the development of village
tourism in Belarus. Frontier status, transeuropean corridors, untouched nature,
unique monuments of Belovezhskaya preserve with its residence of Belarussian
Ded Moroz (Father Frost), Brest fortress, ancient temples and churches attracting
tourists both from East and West contribute much to the development of tourism

Countryside nature Cultural and material heritage
of the countryside
Countryside landscape Architectural heritage
Rivers Industrial heritage
Lakes Villages
Forests Rura!
population
Walks
Bicycling Crafts
Fishing Local holidays
Swimming Village cuisine
Horse riding Folklore
Hunting
Rural lifestyle Rural recreation
Figure 1

Conceptual model of agroecotourism
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in these regions. Grodno region is famous for the August canal which was con-
structed in 1824—1839 and connected the Neman and the Visla in order to pro-
vide marketing of Polish goods past Prussia which increased tax tariffs. Now the
August canal flows through the territory of the Polish Republic and the Republic
of Belarus. The total extent of the canal is 101.2 km. In Belarus it accounts for
21.2 km where 4 sluices and 2 dams are located. Little remained of its former
greatness on the territory of Belarus. The sundial located near the Valkushki hy-
dropowerunit have no analogue in Europe. The system of the August canal be-
came the first complex of water construction created according to the European
technical standards of that time. 34 billion roubles from the budget were allo-
cated for its reconstruction. Such a large scale hydraulic engineering work was
not conducted in Belarus for a long time, and the neglected state of the object did
not inspire optimism in builders. The qualification of hydroengineers was lost.
It was necessary to train them again in order to restore what was created by our
ancestors. Looking at the impressive amount of work which has already been
done and which is to be done it is difficult to believe that tourist campings, tent
camps, social objects with necessary service, hotels, country houses for rest and
other buildings of the tourist infrastructure will appear on marshy areas covered
with cane and wild forests. The territory to be developed accounts for 35 km?
with the area of 1700—1720 hectares. The main task is to keep local colouring and
rural style. The basin of the Belarusian part of the August canal is rich in a large
number of monuments of history and culture, their concentration on a rather
small area. Here there are some monuments of sacral architecture of XVIII-
—XIX centuries, a unique palace and park complex of the Volovichies in Svyatsk
included in the list of countryside historical monuments, garden and park com-
plexes of XIX-XX centuries, some forts and fortified posts of the Grodno fortress
of XIX—XX centuries; World War II fortifications of the so-called “Molotov’s
line” , burial places of German soldier of World War [; ancient Jewish, Catho-
lic and Orthodox cemeteries; archeological monuments of the Neolithic epoch
etc. The August canal is a water artery connecting the three neighbouring states
Belarus, Poland and Lithuania, and also the resort zones of Avgustov in Poland,
Druskeninkai in Lithuania and Porechany and Sopotskino zone in Belarus. The
territory situated near the canal is attractive for the development of international
tourism and organization of rest.

Tourists visit rural sights such as historical and architectural monuments,
museums. It not only improves statistics of the tourist branch, but also fills up lo-
cal and republican budgets. In many countries including Belarus agroecotourism
serves the achievement of social and cultural purposes. It helps to stop extinction
of so-called unpromising villages and to keep their authenticity, original village
culture and national crafts. Tourists, especially foreign ones, come to look at
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the old Belarusian village. They will always prefer a lonely village manor in a
picturesque silent place to urban hotel. Today in Belarus there are 160 subjects
of agroecotourism which include businessmen, enterprises of various patterns of
ownership and village inhabitants, owners of manors. But it, certainly, does not
correspond to the tourist potential of the country. Now in Belarus there are more
manors in the south-west, though the south-east and its ancient cities and village
settlements are not less perspective for the development of agroecotourism.

Financial problems of agrotourism development
in Belarus

The problem is the subjects of village tourism have not enough money to
increase the scale of realization of basic concepts and models stipulated by the
National Program for the Development of Tourism in the Republic of Belarus
for 2006-2010. The question of rendering financial help is not registered even
in the Decree of the President of the Republic of Belarus “Measures for the de-
velopment of agroecotourism in the Republic of Belarus” [On measures for the
development of agrotourism... 2006]. The document mentioned creates very at-
tractive conditions for country people wishing to be engaged in tourist business.
Owners of village houses which have no more than five rooms and are going to
let them to tourists should be registered in the local council and pay only one
base amount, i.e. 9 euros. They do not pay any taxes and only once a year inform
tax bodies of the rendered services.

At the same time despite good preconditions for the development of agro-
ecotourism in Belarus there is also a serious obstacle for its dynamical growth.
First of all there is sharp shortage of developed rural settlements and neigh-
bourhood preserves. For modern tourists, especially foreign ones, availability
of home comforts plays a decisive role in the choice of the tourist rout. But to
meet such requirements the average village inhabitant needs considerable mon-
ey resources. In the summer of 2007 the largest financial establishments of the
country “Belagroprombank” adopted the social program to financially support
and develop agroecotourism in Belarus. The main item of this document is gran-
ting soft loans to the subjects of this kind of activity. Both farmers and natural
persons constantly living in a countryside, having private farms and engaged in
services in the sphere of agroecotourism according to presidential decree Ne 372
can become credit receipts. Money resources are allowed in Belarusian roubles
for the realization of the projects of agroecotourism under the preferential rate
of 5% annually for 5-7 years with the delay for credit repayment for 12 months.
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The size of the credit for natural persons can make up 750 base amounts cash (in
May 1, 2009 base amount makes up 35 000 roubles), and the size of the credit on
account accounts for up to 2000 base amounts according to the paying capacity
of natural persons. The size of the credit to farmers is defined depending on their
financial state and can make up to 2000 base amounts adopted by the legislation
provided that the total sum of the previously received money resources and credit
for agroecotourism does not exceed 750 base amounts.

It is important to note that money resources are allowed not for the develop-
ment and arrangement of village manors, but for the special project developed
by “Belagroprombank” in which the owner of the manor should precisely state
the purposes of the project, specify the exact site, give the description of his vil-
lage manor, its state, landscape, infrastructure, general expenses, sources of its
realization, general term and stages of realization of the project. If the manor re-
quires only reconstruction, the project should be completed in a year, and a new
construction should be completed in two years.

Moreover, “Belagroprombank™ has undertaken not only financial obliga-
tions, but also has planned measures for information and methodological support
of the subjects of countryside tourism. The experts of the bank have developed
a special booklet “Simple answers to complex questions” for natural and legal
persons engaged in the sphere of agroecotourism where they can find informa-
tion concerning projects of agroecotourism [Program for participation of “Bela-
groprombank”... 2007]. The bank made a special catalogue of village manors
in Belarus which contains information on the subjects rendering tourist services
in the sphere of agroecotourism, their infrastructure, photos of manors and their
vicinities.

Certainly, it is impossible to solve all problems of the dynamical develop-
ment of agroecotourism effectively only with the help of experts from “Bela-
groprombank” and owners of village manors. This work is conducted in close
contact with the district and regional authorities, representatives of Belarusian
Public Association (BPA) “Recreation in the village” that has found its reflection
in the agreements on cooperation signed by “Belagroprombank™, all regional
executive committees and BPA “Recreation in the village”.

In each regional centre there is a working group consisting of the representa-
tives of the bank, the executive committee and BPO to assist in considering the
projects. The whole process of business-plan consideration should not exceed 15
days. The conclusion about the efficiency of the project is directed to the local
council which gives the final conclusion on rendering assistance for realization
of the project.

The preliminary and subsequent control of using money resources is stipu-
lated. The experts of the bank will check the activity of the credit recipient at least
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once in six months. As some manors can function all the year round and some
only in summer, seasonal prevalence of the activity will be taken into account.
The nearest task of “Belagroprombank™ is to bring the number of agrotourist
subjects to 1000 in two years under financial, information and methodological
support of the bank. It will allow to raise the standard of living of the village
population and to keep the original style of the Belarusian countryside.

Conclusion

Agroecotourism is becoming the most dynamical branch of the world tou-
rist industry. The Republic of Belarus has inexhaustible potential for the deve-
lopment of agroecotourism. It promotes a steady development of rural regions,
raises well-being of its inhabitants by attracting investments, creates modern so-
cial infrastructure and new working places, contributes to the achievement of
social and cultural purposes. Agroecotourism is considered to be the important
component for the successful realization of “State Program for the Revival and
Development of the Countryside in the Republic of Belarus for 2005-2010”.
Maintaining and developing natural and human potential Belarus will make agr-
oecotourism into a profitable branch of the agrarian sector of economy.
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Sytuacja finansowania gospodarstw agroturystycznych
na Bialorusi

Streszczenie

Agroturystyka staje si¢ coraz bardziej dynamicznie rozwijajaca si¢ branza
w $wiatowej turystyce. Biatoru$ posiada niewyczerpane zasoby rozwoju agrotu-
rystyki. Pozwala to na wspieranie stabilnego rozwoju obszaréw wiejskich, pod-
niesienie dobrobytu mieszkancow wsi poprzez wdrazanie atrakcyjnych inwesty-
cji, kreujac nowoczesna spoleczng infrastrukturg, sprzyjajac tworzeniu nowych
miejsc pracy. Przyczynia si¢ to do osiagnigcia kulturowo-spotecznych celow.
Agroturystyka jest postrzegana jako wazny sktadnik realizowania Panstwowego
Programu Rewitalizacji i Rozwoju Wsi na Biatorusi w latach 2005-2010.

Glownym problem podjetym w artykule jest brak $rodkéw pienigznych
na realizowanie w agroturystyce podstawowych zatozen i modeli okreslonych
w Programie Narodowym dla agroturystyki wiejskiej. Zagadnienie zwiazane
z interpretacja pomocy finansowej nie jest okreslone w orzeczeniu Prezydenta
Bialorusi ,,Stopien rozwoju agroturystyki na Biatorusi”. Utrzymanie i rozwdj na-
turalnego i ludzkiego potencjatu pozwoli na wzrost efektywnosci agroturystyki
w sektorze rolnictwa w gospodarce Bialorusi.
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System powigzania wskaznikéw w ocenie
zarzadzania kapitatami w przedsiebiorstwie

Wstep

Zarzadzanie finansami jest zwigzane z osiagni¢ciem celow w przedsigbior-
stwie z punktu widzenia optymalnego sposobu finansowania aktywow, ktoérego
wybor okresla zwigzek wzrostu gospodarczego przedsigbiorstwa z prowadzona
w nim polityka gospodarcza [Roux 1988, s. 208].

Powiazania pomiedzy rynkiem finansowym! a operacjami gospodarczymi
w przedsigbiorstwie sa wyrazone przez nast¢pujace rodzaje srodkow finanso-
wych [Brealey, Myers 1988, s. 4]:

1) pozyskane z rynkéw finansowych od inwestorow wiasnych i obcych prze-
znaczone na finansowanie dziatalno$ci gospodarczej przedsigbiorstwa,

2) wilasne i obce przeznaczone, zgodnie z decyzja menedzeréw, na finanso-
wanie dziatalnosci gospodarczej, a w szczegdlnosci aktywow obrotowych
i trwatych zaangazowanych w procesie produkcyjnym przedsi¢biorstwa,

3) wytworzone przez aktywa,

4) wlasne, wytworzone przez przedsigbiorstwo, ponownie przeznaczone na fi-
nansowanie aktywow,

5) wychodzace z przedsigbiorstwa w formie zwrotu pozyczonego kapitatu,
tacznie z zyskiem za jego wypozyczenie, depozytow wolnych $rodkow fi-
nansowych przedsigbiorstwa oraz wyptaconych udzialow w zyskach wtasci-
cielom.

Zarzadzanie finansami w przedsigbiorstwie uzaleznione jest od inwestorow
wlasnych i1 obcych, gdyz ich kapitat kreuje przyszta warto$¢ przedsigbiorstwa.
Wyro6zniamy dwie podstawowe grupy inwestorow:

'Rynek finansowy jest to miejsce, gdzie przedmiotem obrotu sa instrumenty finansowe. Rynek,
na ktorym emitent uptynnia (sprzedaje) swoje zobowiazania, nazywany jest rynkiem pierwotnym.
Natomiast rynek, na ktorym ma miejsce proces dalszej odsprzedazy tych instrumentow, to rynek
wtorny.
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® inwestorow posiadajacych osobowos$¢ prawna, do ktorych zaliczamy takie
instytucje finansowe, jak np. banki lub przedsigbiorstwa ubezpieczeniowe
oraz inne organizacje gospodarcze posiadajace do wypozyczenia wolne
srodki finansowe,

® inwestoréw bedacych osobami fizycznymi, posiadajacych wolny kapitat go-
towy do zaangazowania w samym przedsigbiorstwie badz w innych wspol-
nych przedsigwzigciach inwestycyjnych krajowych i zagranicznych lub na
gietdach papierow wartosciowych.

Na inwestorow mozna rowniez spojrzec, oceniajac stopnien zaangazowania
ich kapitatléw od strony wiasnosciowej. Chodzi tutaj o to, czy $rodki finansowe
wspomagajace operacje gospodarcze i finansowe powoduja, ze staja si¢ oni:
® wilascicielami lub udziatowcami podmiotéw gospodarczych, lub
® tworza grupg pozyczkodawcow.

Wymienione grupy inwestorow przejmuja czes¢ wytworzonych w przedsig-
biorstwie srodkow finansowych w wyniku prowadzonej dziatalno$ci gospodar-
czej. Sa to $rodki, ktore moga przyjac, jak juz wspomniano wczesniej, forme
zwrotu kapitatu tacznie z zyskiem za jego wypozyczenie, np. kredyty, pozyczki,
obligacje lub dywidendy czy udziaty w zysku netto przedsigbiorstwa.

Cel i metody badan

Celem niniejszego opracowania jest wskazanie gldownych kierunkow oceny
zarzadzania pasywami w przedsigbiorstwie. Analiza taka ma za zadanie okresli¢
poziom efektywnosci zaangazowanych kapitatéw wtasnych i obcych oraz stano-
wi¢ system wczesnego ostrzegania przed mozliwoscia utraty kondycji finanso-
wej przedsigbiorstwa, co w konsekwencji moze doprowadzi¢ do upadtosci badz
przejecia przez drugi podmiot gospodarczy. W artykule zostang zaprezentowane
podstawowe narzgdzia analityczne oraz zostanie przedstawiony system powia-
zania wskaznikOw wspomagania finansowego. Wskazniki stuza ocenie wykorzy-
stania kapitatéw obcych i wlasnych w finansowaniu aktywow przedsigbiorstwa
oraz ocenie zdolnosci podmiotu gospodarczego do regulowania zobowiazan
w dlugim okresie. Analizg t¢ mozna zatem traktowa¢ jako poszerzenie analizy
plynnosci finansowej. [Jerzemowska, pod red. Skoczylas, 2009, s. 254-255].

System oceny prawidlowosci finansowania aktywow
przedsiebiorstwa

Istotna sprawa w procesie finansowania aktywow przedsigbiorstwa jest
prawidtowos$¢ wyboru zrodet wiasnych i obcych krétko- 1 dlugoterminowych.
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Proces dzialalno$ci gospodarczej nalezy ocenia¢ migdzy innymi wykorzystujac
dwie ,,zlote reguly finansowania”, a mianowicie:

a) AO
Zbiez

>1

b) L <1
Kwi + Kodt

wiedzac, ze Kwt + Kodf = Kapital staty

gdzie:
Ao — aktywa obrotowe,
At — aktywa trwate,

Zbiez — zobowiazania biezace,
Kwt  —kapitat wlasny,
Kod! — kapital obcy dlugoterminowy.

Pierwsza nieréwno$¢ wskazuje, iz aktywa obrotowe powinny by¢ finanso-
wane zaréwno kapitatem obcym, jak 1 wlasnym, co wynika z relacji aktywow
obrotowych w stosunku do zobowiazan biezacych wigkszej od jednosci. Kiedy
relacja ta rdbwna sig jednosci, oznacza to, ze aktywa obrotowe w 100% finanso-
wane sg ze zrodel obcych. Sytuacja taka w dtuzszym okresie jest niemozliwa,
gdyz wierzyciele nie bgda dtuzej kredytowaé dziatalnosci gospodarczej przed-
sigbiorstwa. Oznacza to, ze dtuznik nie bedzie np. posiadat materialow do dal-
szej produkcji.

Nierownos¢ druga dotyczy finansowania aktywow trwatych. Powinny one
by¢ finansowane kapitatem statym, tzn. kapitalem o charakterze dtugookreso-
wym. Kapital staty mozemy przedstawi¢ jako sumg kapitalu wtasnego i kapitatu
obcego dlugoterminowego.

Jezeli stosunek aktywow trwalych do kapitatu statego jest wigkszy od jed-
nos$ci, oznacza to nieprawidtowo$¢ wyrazajaca si¢ finansowaniem tego majatku
zobowiazaniami krotkoterminowymi. Kazde uzycie kapitatu wtasnego i obcego
wiaze si¢ z poniesieniem okreslonych kosztow. Koszt kapitatu wyraza koszt
finansowania przedsigbiorstwa i stanowi na 0ogot wymagana stopg zwrotu przy
ocenie ekonomicznej efektywnosci projektow inwestycyjnych. Dlatego tez waz-
nym problemem w zarzadzaniu przedsigbiorstwem jest zarzadzanie jego kapi-
tatami, zar6wno wiasnymi, jak i obcymi.

Koszt kapitalu wlasnego stanowi wymagany przez akcjonariuszy dochod
z ich inwestycji w akcje przedsigbiorstwa [Ross, Westerfield 1999, s. 464—481].
Sa to wigc koszty zwiazane z wyptacanymi dywidendami lub udzialami w zy-
sku przedsigbiorstwa. Koszty uzycia kapitatow obcych za$ to koszty operacji
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finansowych, np. prowizje i odsetki ptacone przez przedsigbiorstwa. Zaleznos¢

pomigdzy dynamika przychodu ze sprzedazy 1 dynamika zysku netto, tzn.:
1S5,<12,

wskazuje, iz nalezy dazy¢ do wyzszej dynamiki zysku w poréwnaniu z dyna-

mika przychodow ze sprzedazy. Relacja ta wiaze si¢ z oddziatywaniem kosztu

uzycia kapitatu wlasnego i kapitatu obcego w finansowaniu aktywow przedsig-

biorstwa.

Okreslajac koszt kapitatu ogolem jako koszt posiadania przez przedsig-
biorstwo okreslonej struktury pasywow, mozna stwierdzi€, iz stanowi on mi-
nimalng stopg rentownosci z kapitatu, ktéry musi osiagna¢ przedsigbiorstwo.
Jest to minimalna cena za wykorzystanie okreslonej struktury kapitatu wtasnego
i obcego.

Kierunki oceny efektywnosci zrédet finansowania
dzialalnosci gospodarczej przedsiebiorstw

Zarzadzajacy w przedsigbiorstwie podejmujac decyzje gospodarcze reali-
zuja okreslony sposdb gospodarowania. We wspotczesnym prowadzeniu dziatal-
nos$ci gospodarczej nalezy dazy¢ do wykorzystywania jakosciowych czynnikow
produkcji, co w konsekwencji prowadzi do wzrostu gospodarczego przedsig-
biorstw. Potwierdzeniem pozytywnych dzialan w przedsigbiorstwie jest prawi-
dlowe ksztattowanie si¢ wskaznikow ekonomicznych, takich jak produktywnosé¢
czy rentownosc.

Sa rézne metody i narzedzia zwiazane z prowadzeniem i oceng dzialalno-
sci gospodarczej w ramach posiadanych aktywow przedsigbiorstwa. Metody
1 narzedzia analityczno-finansowe maja za zadanie oceni¢ uzyskane cele przy
wykorzystaniu okreslonych Zrodet finansowania.

Kosztochtonno$¢ uzycia kapitaldbw wymaga ciaglego monitorowania efek-
tow finansowych uzyskiwanych w przedsigbiorstwie. Prowadzi to do formuto-
wania okreslonych relacji wielkosci ekonomicznych oceniajacych poziom sku-
tecznos$ci finansowania dziatalnos$ci gospodarczej. Wyrdzniamy pig¢¢ podstawo-
wych kierunkdéw oceny zarzadzania kapitatami:

Ocena efektywnosci wykorzystania kapitatow.

Ocena prawidlowosci finansowania aktywow przedsigbiorstwa.
Ocena efektu tarczy podatkowe;.

Ocena sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC).

Ocena produktywnosci i rentownosci kapitaléw wlasnych i obcych.

Nk W=
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Wykorzystanie kapitatu obcego w dziatalnosci gospodarczej wiaze si¢
z efektem dzwigni finansowe;.

Stopien dzwigni finansowej (DFL) taczy si¢ z procentowa zmiang zysku
pozostajacego w dyspozycji posiadaczy akcji zwyktych (EPS) zwiazana z dana
procentowa zmiang zysku przed sptata odsetek i opodatkowaniem (EBIT): [Bri-
gham 1996, s. 189]

o
Pl = YoAEPS
%AEBIT

Inaczej mowiac, jezeli uzycie kapitatu obcego w dziatalnosci gospodarczej
spowoduje przyrost zysku na jedna akcj¢ przez przyrost zysku przed sptata odse-
tek 1 opodatkowaniem, to sytuacje taka nazywamy efektem dzwigni finansowe;.
W przeciwnym za$ razie, jezeli uzycie dlugu prowadzi do zmniejszenia zyskow,
efekt ten nosi nazwe¢ maczugi finansowe;j.

Innym spojrzeniem na powstawanie efektu dzwigni finansowej badz maczu-
gi finansowe;j jest wykorzystanie w procesie analizy finansowej modelu DuPonta.
Model ten ma zastosowanie w ocenie stopy zwrotu kapitatu wlasnego 1 wskazu-
je czynniki, ktore determinuja badang stopg¢ [Mioduchowska-Jaroszewicz 2009,
s. 555]. Model ten wskazuje na poziomie pierwszym na wzajemna zalezno$¢ po-
migdzy rentownoscia kapitatu wlasnego a mnoznikiem kapitatu wlasnego. Moz-
na to zaprezentowa¢ wykorzystujac schemat 1 (objasnienia pod schematem).

— rentownos$¢ kapitalu wlasnego,

Zn
Kwi

Zn Aogot
Aogot Kwt

Schemat 1
Model DuPonta
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Zn
—— —rentowno$¢ kapitatu wlasnego,
Kwi
Zn ol . .
— — rentowno$¢ aktywow ogolem,
Aogot
Aogot . .
089 _ mnoznik kapitatu wlasnego.
Kwt

Dzwignia finansowa powstaje wowczas, kiedy poréwnujac dwa okresy stwier-
Aogot
Kwi

dzi sig, ze przyrost wskaznika mnoznika kapitatu wtasnego ( j powoduje

n

jeszcze wyzszy przyrost rentownosci aktywow ogotem ( } Efekt maczugi

Aogot
finansowej powstaje za$ w sytuacji, kiedy przyrost wskaznika mnoznika kapitatu
Aogot

Kwt Aogot ] '
Wiaze sig to z przeinwestowaniem badz z nieefektywnym wykorzystaniem ka-

wlasnego ( ] powoduje spadek rentownosci aktywow ogdtem (

pitalow obcych.

Uzycie kapitalu obcego moze réwniez pozytywnie wptyna¢ na zmniejsze-
nie obciazen podatkowych przez zwigkszenie kosztow ogoétem, wskutek czego
zmienia si¢ podstawe naliczania podatku dochodowego. Podstawa podatku do-
chodowego jest wynik finansowy brutto, rozumiany jako réznica migdzy przy-
chodem ze sprzedazy a kosztami uzyskania przychodu. Tg sytuacje mozemy
okresli¢ jako efekt tarczy podatkowej. Efekt ten mozna wyliczy¢ za pomoca na-
stgpujacego wzoru:

Etp=Pd, — Pd,

gdzie:

Etp — efekt tarczy podatkowe;,

Pd, —podatek dochodowy, jaki zaptacitoby przedsigbiorstwo, gdyby dziatalnos¢
gospodarcza finansowato tylko kapitatem wtasnym,

Pd, —podatek dochodowy, jaki zaptacitoby przedsigbiorstwo, gdyby dziatalnos¢
gospodarcza finansowato kapitatem wlasnym i kapitatem obcym.

Efekt tarczy podatkowej mozemy réwniez przedstawi¢ w postaci innego
Wzoru, a mianowicie:

Etp=KkxT
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gdzie:
Kk —koszty kredytu,
T — aktualna stopa podatku dochodowego.

Ze wzoru tego wynika, ze koszty kredytu pomnozone przez aktualna sto-
pe podatkowa stanowia kwote, ktorej przedsigbiorstwo nie odprowadzi do ,.fi-
skusa”, oraz kwotg, ktora jednocze$nie pomniejsza koszty kredytu. W zwiazku
z tym rzeczywisty (efektywny) koszt kredytu jest nizszy niz nominalny 1 wynosi:

Ekk = MEZEP g0,
Kwk
gdzie:
Nkk —nominalny koszt kredytu,
Kwk — kwota kredytu.

Nominalny koszt kredytu (koszt wynikajacy z umowy kredytowej stanowia-
cy sumg zaplaconych odsetek i prowizji) pomniejszony jest o efekt tarczy podat-
kowej, co w rzeczywistosci powoduje zmniejszenie obcigzen bankowych.

Sposoby gospodarowania majatkiem przedsigbiorstwa, powinny wigzac si¢
z intensywnym procesem prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, przy jedno-
czesnym ciaglym analizowaniu zrodet jej finansowania. Zarzadzanie finansami
przedsigbiorstw powinno prowadzi¢ gtownie do wykrywania i uruchamiania re-
zerw wzrostu produkcji oraz podejmowania skutecznych przedsigwzi¢é zmie-
rzajacych do doskonalenia tego obszaru dzialania przedsigbiorstwa [Borowiecki
1998, s. 290]. Poprawa produktywnosci i rentownosci majatku stanowi bowiem
intensywny, a wigc jako$ciowy sposob uzyskiwania przyrostu produkcji wyro-
bow gotowych lub ustug.

Zarzadzanie intensywne polega na osiaganiu wzrostu przychodu ze sprzeda-
zy 1 zysku na jednostke zaangazowanych zasobow osobowych lub majatkowych
przez uzyskiwanie korzystniejszych cen oraz wyzwalanie rezerw wewngtrznych,
a szczegolnie przez efektywny postep techniczno-organizacyjny [Borowiecki
1998, s. 290]. Wzrost ten wiaze si¢ z wyzsza wydajnoscia 1 rentownoscia pracy
oraz wyzsza efektywnoscia wykorzystania aktywow trwatych.

Z kolei zarzadzanie ekstensywne polega na osigganiu wzrostu przychodu ze
sprzedazy oraz zysku w rezultacie rosnacego zaangazowania zasobOw 0sobo-
wych 1 majatkowych zarowno w aspekcie ilo§ciowo-wartosciowym, jak i cza-
sowym. Wiaze si¢ to z proporcjonalnie wyzszym niz przychod ze sprzedazy lub
zysk wzrostem zatrudnienia oraz stanu majatku trwatego.

Wymogom racjonalnego gospodarowania odpowiada wariant gospodarowa-
nia intensywnego. Nalezy zatem dazy¢ do poprawy osiagania wynikow ekono-
micznych przez maksymalizacj¢ oddzialywania czynnikow intensywnych oraz
ograniczenie wptywu czynnikdéw ekstensywnych.
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Wskazniki wspomagania finansowego w ocenie
zarzadzania kapitalami w przedsiebiorstwie

Wskazniki wspomagania finansowego w ocenie zarzadzania kapitatami
w przedsigbiorstwie majq za zadanie okresli¢ poziom zadtuzenia oraz da¢ infor-
macje¢ o zagrozeniach, jakie moga wynikna¢ w wyniku zwigkszonego zaangazo-
wania kapitalu obcego. Zaliczamy do nich jak juz wskazano wczes$nie;j:
® konwersje dlugu,
® postawienie przedsigbiorstwa przez wierzycieli w stan upadtosci.

Na schemacie 2 przedstawiono podstawowe wskazniki oceny zadtuzenia
(objasnienia pod schematem).

Kwt Ko
Aogdt
2l
Kwi
Kwit Ko
Aogdt Aogot [ |
Kwi Q
At At
Kwi
— Ko
Ao _—
Ao

Schemat 2
Powigzania wskaznikow wspomagania finansowego
Zrodto: Opracowanie wtasne.

Kwt — kapitatl wlasny, Ko — kapitat obcy, Aogot — aktywa ogotem,
Zdt

Kwt
Kwt
Aogot

— poziom pokrycia zadluzenia dtugoterminowego kapitalem wtasnym,

— poziom finansowania aktywow ogotem kapitatem wlasnym,
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K . . .
0, — poziom finansowania aktywow ogotem kapitatem obcym,
Aogot
KA—WZ — poziom finansowania aktywow trwatych kapitatem wlasnym,
t
Kwi . . , .
. poziom finansowania aktywow obrotowych kapitatem wlasnym,
0
Ko . . , .
o — poziom finansowania aktywow trwatych kapitalem obcym,
Ko . . , :
o — poziom finansowania aktywow obrotowych kapitalem obcym.
o

Powyzsze wskazniki maja za zadanie wskaza¢ w sposob szczegotowy za-
angazowanie poszczeg6lnych kapitaldw w finansowaniu majatku przedsigbior-
stwa. Jest to szczegolnie istotne w aspekcie zarzadzania pasywami oraz logicz-
nego powiazania poszczeg6élnych wskaznikow. Migdzy innymi nalezy zwrocic
szczegolna uwagg, czy poziom finansowania aktywow ogoétem kapitatem obcym

Ko | pie spowodowat nieprawidtowego ksztaltowania si¢ poziomu pokry-
Aogot 74

cia zadluzenia dlugoterminowego kapitatem wlasnym [EJ Wskaznik ten
w

powinien by¢ mniejszy od jednosci, tzn.:

Zdt
—<
Kwt

Im mniejszy jest on od jednosci, tym mniejsze zagrozenie przejgcia przed-
sigbiorstwa badz jego upadtosci.

Zaprezentowany system wskaznikow powinien stanowi¢ dla zarzadzajacych
narzedzie analityczne o charakterze ex ante i ex post, bedace pomoca w ocenie
sytuacji biezacej oraz dajace mozliwos¢ podejmowania przysztych efektywnych
decyzji gospodarczych.

Ponizej zostanie zaprezentowany przyklad empiryczny oceny zarzadzania
kapitatami w przedsigbiorstwie ,,X” za lata 200Y-200Z. System wskaznikow
zwiazany z przedstawionych powyzej schematem 2 oceniajacy poziom zadluze-
nia przedsigbiorstwa ,, X przedstawiono w tabeli 1:

Z prezentowanych wskaznikéw w badanym przedsigbiorstwie ,,X” za lata
200Y-200Z wynika, iz:
® mamy do czynienia z wyzszym finansowaniem aktywow ogotem kapitalem

wlasnym (przekraczajacym 50%) niz kapitatem obcym,

1
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® przyrost kapitalu obcego wiazat si¢ z takim samym przyrostem kapitalu wta-
snego,

® nie zmienit si¢ poziom finansowania aktywow ogotem w badanych okresach
zaréwno po stronie kapitatu wlasnego, jak i obcego,

® kapitaty wlasne w wigkszym stopniu finansowaly aktywa obrotowe niz ka-
pitaty obce, co wskazuje na prawidlowe finansowanie dziatalnos$ci biezacej
przedsigbiorstwa w wyzszym stopniu ze srodkéw witasnych,

® wskaznik pokrycia zadluzenia dlugoterminowego kapitalem wlasnym wy-
kazuje prawidtowy poziom, co wskazuje, ze w badanym przedsigbiorstwie
nie ma zagrozen wynikajacych z nieprawidtowego finansowania pasywow.

Tablica 1
System wskaznikow wspomagania finansowego w przedsiebiorstwie ,X* za lata 200Y—
-200Z

Wyszczegolnienie 200Y 200Z Dynamika (%) Odchylenie
Kwt 128 143 112 +15
Ko (bez rezerw) 84 93 111 +9
Aogot 233 260 112 +27
At 146 153 84 +7
Ao 87 107 123 +20
Zat 15 25 167 +10
zd 0,12 0,18 150 6
- 5 +
Kwt ’ ’
Kwt
—x100 55 55 100 0
Aogot
Ko
—x100 36 36 100 0
Aogot
Kwt
x100 88 94 107 +6
At
Kwt
——x100 147 134 91 -13
Ao
Ko
—x100 58 61 105 +3
At
Ko
—x100 97 87 90 -10
Ao

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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The connection system of the capital management
coefficients in enterprise assessment

Abstract

The process of funding in enterprise joins two inseparable and mutually re-
lated problems in enterprise — the investments assets delimitation and identifying
possible sources of financing, which from the managers point of view, should
also includes the costs of gaining additional capital.

The correct utilization of capital in enterprise requires continuous monito-
ring of the financial effects of its performance in aspect of possessed assets. It
leads to formulating the establish definitions in relation to economic quantities
which helps to identify the major efficient financing sources in company activity.
The methods and analysis tools should asses the most profitable level of loan
capital and assure possibility to create the early warning system before financial
losses appear in enterprise.
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Finansowanie dziatalnosci innowacyjnej
w podlaskich przedsiebiorstwach

Wstep

Jedna z podstawowych funkcji wspotczesnego przedsigbiorstwa jest dziatal-
no$¢ innowacyjna, ktorej skutkiem sa swiadome i planowe zmiany w technice,
technologii 1 organizacji pracy, przyczyniajace si¢ do realizacji celow zarowno
strategicznych, jak i operacyjnych [Baruk 2006]. Innowacje systemowo wpro-
wadzane we wszystkich sferach funkcjonowania przedsigbiorstwa, zaroéwno
w okresie dobrej koniunktury, jak i w warunkach kryzysu, przynosza korzysci
w postaci rozwoju firmy, poprawy jej rentownosci, zwickszenia prestizu na rynku'.

Postepujaca globalizacja i dynamika zmian w otoczeniu, bedace wynikiem
nasilajacej si¢ konkurencji i coraz szybszego postgpu technicznego, wymuszaja
ciagle wdrazanie innowacji. Z tych wzgledow przedsigbiorstwo powinno opra-
cowac¢ taki system zarzadzania dziatalno$cia innowacyjna, aby nowe pomysty
1 ich wprowadzanie w Zycie byly na trwale wpisane w strategi¢ firmy [Brze-
zinski 2001]. Jednoczesnie powinien by¢ zapewniony staty dostep do kapitatu,
poniewaz innowacyjnos¢ przedsigbiorstw w duzym stopniu uzalezniona jest od
posiadanych srodkow finansowych, ktére limituja zar6wno petne wykorzystanie
wlasnych pomystow, jak i dostep do zewnetrznych zrédet innowacji, takich jak
zakup licencji, zakup wyposazenia technicznego, zatrudnienie wysoko optaca-
nych specjalistow.

Celem artykutu jest przedstawienie wynikoéw badan ankietowych dotycza-
cych finansowania dziatalnosci innowacyjnej w podlaskich przedsigbiorstwach.
Zaprezentowane wyniki stanowia fragment szerszego opracowania, ktdrego
przedmiotem byto monitorowanie Regionalnej Strategii Innowacji Wojewodz-
twa Podlaskiegoz. Badania zostaly przeprowadzone w grudniu 2006 roku metoda

'Rezultaty innowacji mozna rozpatrywaé nie tylko przez pryzmat dziatalno$ci wdrazajacych je
przedsigbiorstw, ale rowniez z punktu widzenia konkurencyjnosci catego systemu gospodarczego
[Ciborowski 2009].

2Calosé wynikow badan zostata omowiona w [Klamecka-Roszkowska i in. 2007].
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wywiadow bezposrednich z wlascicielami, wspotwiascicielami badz glownymi
menedzerami firm i obejmowaty tacznie 575 przedsie;biorstw3 . Struktura bada-
nych przedsigbiorstw pod wzgledem ich wielkosci byta nastgpujaca: 206 firm za-
trudniato do 9 pracownikow (mikroprzedsigbiorstwa), w 251 przedsigbiorstwach
pracowato od 10 do 49 o0sob (firmy mate), w 91 byto zatrudnionych od 50 do 249
osob (firmy $rednie), a w 27 przedsigbiorstwach zatrudnienie przekraczato 250
0sob (firmy duze).

Rodzaje dziatalnosci innowacyjnej

Dziatalno$¢ innowacyjna obejmuje wszystkie dziatania o charakterze na-
ukowym, technicznym, organizacyjnym, finansowym i komercyjnym, ktorych
celem jest opracowanie i wdrozenie nowych lub istotnie ulepszonych produktow
1 procesoOw [Matusiak 2005]. Dziatalno§¢ innowacyjna moze by¢ prowadzona
przez samo przedsigbiorstwo na jego wlasnym terenie lub moze polega¢ na na-
byciu dobr i ustug badz wiedzy ze zrddet zewngtrznych.

Do gtownych rodzajow dziatalnosci innowacyjnej zalicza si¢ [Podrecznik
Oslo 2008]:
® prace badawczo-rozwojowe (B+R), ktore sa zwigzane z opracowywaniem

nowych 1 ulepszonych produktéw oraz nowych lub ulepszonych procesow;

moga by¢ one wykonane we wlasnym zakresie lub nabyte od innych jedno-
stek;

® zakup maszyn i1 urzadzen oraz budowg, rozbudowg i modernizacj¢ budyn-
kéw shuzacych wdrazaniu innowacji;

® nabycie gotowej technologii w postaci dokumentacji i praw (licencji, praw
patentowych, ujawnien know-how itp.);

® szkolenie personelu zwigzane z dzialalnoscia innowacyjna poczawszy od
etapu projektowania az do fazy marketingu;

® marketing dotyczacy nowych i ulepszonych produktow, czyli wydatki na
wstepne badania rynku, testy rynkowe produktow, reklame itp.

30 prawidlowych wynikach badan ankietowych decyduje wiasciwy dobor proby. W bazie otrzy-
manej z Urzgdu Statystycznego w Bialymstoku znajdowato si¢ 2240 podmiotoéw, przy czym do-
bor firm miat charakter czg¢§ciowo celowy, a czgsciowo losowy. W bazie tej zostaly uwzglednione
wszystkie podmioty zatrudniajace ponad 9 pracownikow, tj. 1427 jednostek. Sposrod pozostatych
podmiotéw (zatrudniajacych do 9 pracownikow) losowo wybrano 813 jednostek. Z ogdlnej bazy
danych do badan wylosowano, zgodnie z zatozeniami projektu, 1000 podmiotéw, w tym 870
przedsigbiorstw. W efekcie przeprowadzono wywiad w 575 przedsigbiorstwach. Do gtéwnych
przyczyn niezrealizowania wywiadow nalezy zaliczy¢ odmowg wypehienia ankiety ze strony
firmy objetej badaniem. Poza tym czg$¢ firm nie istniata pod wskazanym adresem.
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Sposrod wymienionych rodzajow dziatalnosci innowacyjnej w podlaskich
przedsigbiorstwach w 2006 roku najczgsciej wystepowaty: naklady inwestycyjne
na $rodki trwate (27% wskazan), zakup wiedzy z zewnatrz w postaci know-how,
licencji 1 oprogramowania (21% wskazan) oraz szkolenia pracownikow zwiazane
z wprowadzaniem innowacji (20% wskazan). Okoto 10% ogdtu badanych podmiotow
prowadzito wlasne badania, tylko 4% zakupito prace badawczo-rozwojowe (tab. 1).

Tabela 1
Rodzaje dziatalnosci innowacyjnej w badanych firmach
Udziat
Wyszczegolnienie Liczba firm | procentowy
w probie
Wiasne prace badawczo-rozwojowe (B+R) 57 9,9
Zakup prac badawczo-rozwojowych 23 4,0
Naktady inwestycyjne na srodki trwate® 155 27,0
Zakup wiedzy z zewnatrz (know-how, licencje,
. 119 20,7
oprogramowanie)
.Szkolenlua pracownikéw zwigzane z wprowadzaniem 115 200
innowacji
Marketing zwigzany z wprowadzaniem nowych
. . ] 94 16,3
i zmodernizowanych wyrobéw
Inne przygotowania do wprowadzenia innowacji
7 54 9,4
technologicznych

* grupy K8T 0, 1, 2, 3-8
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie badan ankietowych.

Rodzaj dziatalno$ci innowacyjnej byl wyraznie skorelowany z wielko$cia
przedsigbiorstwa i poziomem jego innowacyjnosci (tab. 2). Wlasne prace ba-
dawczo-rozwojowe prowadzita co piata firma innowacyjna 1 tylko co setna fir-
ma nieinnowacyjna*. W przypadku naktadow inwestycyjnych poniesionych na
srodki trwate wykorzystywane w dzialalno$ci innowacyjnej rowniez wida¢ duze
zréznicowanie migdzy firmami innowacyjnymi i nieinnowacyjnymi (odsetek
wskazan wynosit tutaj odpowiednio: 45% oraz 12%). Jak nalezato przypuszczac,
im wigksze przedsigbiorstwo, tym wigksze zaangazowanie w poszczegdlne ro-
dzaje dziatalnosci innowacyjnej, przy czym mikroprzedsigbiorstwa i firmy mate

Do grupy przedsigbiorstw innowacyjnych zostaly zaliczone te, ktore w okresie 20042006 wpro-
wadzity na rynek przynajmniej jedna innowacjg techniczna (nowy lub istotnie ulepszony produkt
badz nowy lub istotnie ulepszony proces technologiczny). Grupg firm nieinnowacyjnych stano-
wia pozostate przedsigbiorstwa objete badaniem. Przedsigbiorstwa te moglty w badanym okresie
prowadzi¢ dziatalno$¢ innowacyjna i ponosi¢ zwiazane z tym wydatki na projekty innowacyjne,
ktdre nie zostaly zakonczone sukcesem lub znajdowaly si¢ jeszcze w trakcie realizacji.
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najcze¢sciej wskazywaty naklady inwestycyjne na srodki trwate, firmy Srednie
preferowaty zakup wiedzy z zewnatrz oraz szkolenie pracownikow zwiazane
z wprowadzaniem innowacji, natomiast duze przedsigbiorstwa z jednakowa
uwaga traktowaty wszystkie trzy wymienione formy dziatalno$ci innowacyjne;.

Tabela 2
Rodzaje dziatalnosci innowacyjnej wedtug wielkosci firm i poziomu ich innowacyjnosci
(W °/o)

Liczba zatrudnionych

pracownikéw Firmy

Wyszczegdlnienie _
1-9 | 1049 | 50-249 | 250+ |innowacyjne nieinnowa-

cyjne
Wtasne prace badawczo-
rozwojowe (B+R) 39 | 112 11,0 | 40,7 19,9 1,3
Zakup prac badawczo-
-rozwojowych - 5,6 6,6 | 11,1 7,5 1,0
Naktady inwestycyjne
na srodki trwate* 214 | 27,9 28,6 | 55,6 447 11,7

Zakup wiedzy z zewnatrz
(know-how, licencje, opro-
gramowanie) 1,7 | 19,9 33,0 | 55,6 34,2 9,1
Szkolenia pracownikéw
zwigzane z wprowadza-
niem innowacji 92 | 20,7 | 31,9 | 556 36,8 5,5
Marketing zwigzany

z wprowadzaniem nowych
i zmodernizowanych wy-
robow 10,7 | 17,1 18,7 | 444 33,1 1,9
Inne przygotowania do
wprowadzenia innowaciji
technologicznych 5,3 9,6 12,1 | 29,6 18,4 1,6

* grupy KST 0, 1, 2, 3-8
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie badan ankietowych.

Zrédta finansowania dziatalnosci innowacyjnej

Zrédtem finansowania innowacji moze by¢ kapitat whasny lub kapitat obcy.
Kapitat wlasny stanowia $rodki wygospodarowane w ramach przedsigbiorstwa
(np. zysk zatrzymany, odpisy amortyzacyjne, srodki uzyskane ze sprzedazy po-
siadanego majatku trwatego i obrotowego, ciche rezerwy) lub pozyskane z ze-
wnatrz (np. nowe wktady wlascicieli, srodki pochodzace z funduszy kapitatu ry-
zyka, subwencje i dotacje). Do kapitatu obcego zalicza si¢ kredyty i pozyczki od
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instytucji bankowych i niebankowych, kredyty dostawcow i kredyty odbiorcow
[Sosnowska 1 in. 2003, Stawasz 1999. Wybor zrédel finansowania dziatalno$ci
innowacyjnej zalezy od wielu czynnikow, do ktorych zalicza si¢ m.in.: dostep-
no$¢ kapitatu, koszt kapitatu, efekt dzwigni finansowej, czas pozyskania nie-
zbednego kapitatu i ryzyko jego obstugi [Wymystowski 2004]. Zarowno kapitat
wlasny, jak 1 kapitatl obcy maja swoje wady 1 zalety, ktore nalezy uwzgledni¢
przy ksztattowaniu optymalnej struktury Zrédet finansowania dziatalnos$ci inno-
wacyjnej.

Potrzeby finansowe zwiazane z realizacja innowacji zaleza w duzym stop-
niu od etapu, na jakim znajduja si¢ prace nad nowym rozwigzaniem. Szczegol-
ne trudno$ci zwiazane sa z finansowaniem pierwszej fazy tworzenia koncepcji
innowacyjnych rozwiazan, jako Ze jest ona w najwigkszym stopniu obarczona
ryzykiem niepowodzenia [Niedzielski i in. 2007].

Zroédta finansowania dziatalnosci innowacyjnej w badanych przedsigbior-
stwach to przede wszystkim s$rodki wiasne (97% wskazan), a takze kredyty
bankowe (32% wskazan). W niewielkim stopniu podlaskie firmy korzystaly ze
srodkéw pozyskanych z zagranicy (8% wskazan) czy tez pochodzacych z budze-
tu panstwa (4% wskazan). Jedynie 0,8% przedsigbiorstw prowadzacych dzia-
falno$¢ innowacyjna korzystato ze srodkéw pochodzacych z funduszy kapitatu
ryzyka (tab. 3).

Tabela 3
Zrédta finansowania dziatalnosci innowacyjnej w badanych firmach*
Wyszczegolnienie Liczba firm Udziat prchntowy
w probie

Srodki wlasne 232 96,7
Srodki otrzymane z budzetu panstwa 10 4,2
Srodki pozyskane z zagranicy

(bezzwrotne) 19 7,9
Srodki pochodzace z funduszy kapitatu

ryzyka 2 0,8
Kredyty bankowe 77 321

*

odsetek wskazan liczony w stosunku do ogotu przedsigbiorstw, kidre prowadzity
dziatalno$¢ innowacyjna, przy czym badane firmy mogly wskaza¢ wiecej niz jedng
odpowiedz

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie badan ankietowych.

Wyboér zrdédel finansowania byl uzalezniony od wielko$ci przedsigbior-
stwa oraz od poziomu jego innowacyjnosci (tab. 4). W 2006 roku wszystkie mi-
kroprzedsigbiorstwa przeznaczyly na dzialalno§¢ innowacyjna $rodki wtlasne,
a 18% z nich skorzystato ponadto z kredytu bankowego. Ponad 95% pozosta-
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Tabela 4
Zrédta finansowania dziatalno$ci innowacyjnej wedtug wielkosci firm i poziomu ich inno-
wacyjnosci (w %)*

Liczba zatrudnionych Ei
o irmy
. pracownikéw
Wyszczegolnienie : T
1-9 110-49| 50249 | 250+ |Nnowacyj-| nieinnowa-

ne cyjne
Srodki wtasne 100,0| 95,5 96,1 95,2 98,7 92,6
Srodki otrzymane
z budzetu panstwa 1,8 3,6 3,9 14,3 54 -
Srodki pozyskane
z zagranicy (bezzwrotne) 89| 3,6 11,8 19,0 9,1 3,7
Srodki pochodzace
z funduszy kapitatu ryzyka 1,8 - - 4.8 0,5 1,9
Kredyty bankowe 17,9 32,1 45,1 38,1 34,9 22,2

*

odsetek wskazan liczony w stosunku do ogotu przedsiebiorstw, kidre prowadzity
dziatalno$¢ innowacyjna, przy czym badane firmy mogly wskaza¢ wiecej niz jedng
odpowiedz

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie badan ankietowych.

tych przedsigbiorstw deklarowato finansowanie innowacji produktowych i pro-
cesowych ze srodkéw pochodzacych z kapitalow wlasnych, natomiast odsetek
wskazan dla kredytow bankowych wynosit od 32% (firmy mate) do 45% (firmy
srednie). W badanym okresie przedsigbiorstwa mate 1 $rednie nie korzystaty ze
srodkow pochodzacych z funduszy kapitalu ryzyka. Firmy innowacyjne, posia-
dajace juz doswiadczenie w finansowaniu tego rodzaju dziatalnosci, preferowaty
srodki wihasne (99%) 1 kredyty bankowe (35%). Takie same Zrodta finansowania
wybieraty rowniez firmy nieinnowacyjne, przy czym wskazania byly tutaj mniej-
sze (odpowiednio 93% oraz 22%).

Badane przedsigbiorstwa informowaty, iz w latach 2004-2006 okoto 17%
firm prowadzacych dziatalno$¢ innowacyjna otrzymalo wsparcie finansowe
z Unii Europejskiej, 6% firm skorzystato z pomocy jednostek samorzadu teryto-
rialnego i/lub terenowych organéw administracji rzadowej, a niecate 2% uzyska-
to dofinansowanie od jednostek rzadowych szczebla centralnego (tab. 5).

Tabela 6 przedstawia zrodla publicznego wsparcia dla dziatalno$ci inno-
wacyjnej z uwzglednieniem wielkos$ci firm 1 poziomu ich innowacyjnos$ci. Z da-
nych w niej zawartych wynika, iz ze srodkoéw pochodzacych z Unii Europejskiej
najczesciej korzystaly przedsigbiorstwa $rednie (87% wskazan), ktore jako je-
dyne, w badanym okresie obejmujacym lata 2004-2006, nie otrzymaty wsparcia
finansowego od jednostek rzadowych szczebla centralnego. Przedsigbiorstwa
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Tabela 5
Zrodta publicznego wsparcia dla dziatalnosci innowacyjnej w badanych firmach*

Wyszczegdlnienie Liczba firm Udziat procento-
wy W probie

Od jednostek samorzadu terytorialnego i/lub

terenowych organow administracji rzadowej 14 5,8

Od jednostek rzadowych szczebla centralnego 4 1,7

Z Unii Europejskiej 40 16,6

*

odsetek wskazan liczony w stosunku do ogotu przedsiebiorstw, kidre prowadzity
dziatalno$¢ innowacyjng
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie badan ankietowych.

Tabela 6
Zrodta publicznego wsparcia dla dziatalno$ci innowacyjnej wedtug wielkosci firm i pozio-
mu ich innowacyjnosci (w %)*

Liczba zatrudnionych Firmy
R pracownikéw
Wyszczegolnienie - —
1-9 | 10-49 | 50-249 | 250+ | '"nOWa- jhieinnowa-
cyjne cyjne

Od jednostek samorzadu
terytorialnego i/lub tereno-
wych organéw administracji
rzagdowe;j 222 | 259 13,3 | 23,1 25,0 -
Od jednostek rzadowych
szczebla centralnego 11,1 7.4 - 7,7 8,3 -
Z Unii Europejskiej 66,7 | 66,7 86,7 | 69,2 66,7 100,0

*

odsetek wskazan liczony w stosunku do ogotu firm, ktére otrzymaty wsparcie
finansowe
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie badan ankietowych.

mate, czgsciej niz pozostate, wymieniaty pomoc ze strony jednostek samorzadu
terytorialnego i/lub terenowych organdw administracji rzadowej (26% wskazan),
a mikroprzedsigbiorstwa — pomoc od jednostek rzadowych szczebla centralnego
(11% wskazan).

Na uwagg zastuguje fakt, ze w badanym okresie wszystkie firmy nieinno-
wacyjne otrzymaty wsparcie z Unii Europejskiej. Pomoc taka uzyskato réwniez
67% firm innowacyjnych. Firmy innowacyjne otrzymaly ponadto wsparcie od
jednostek samorzadu terytorialnego i/lub terenowych organow administracji rza-
dowej (25% wskazan) i od jednostek rzadowych szczebla centralnego (8% wska-
zan), czym nie mogty pochwali¢ si¢ przedsigbiorstwa nieinnowacyne.
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Trudnosci w pozyskiwaniu srodkéw na finansowanie
dzialalnosci innowacyjnej

Na dziatalno$¢ innowacyjna przedsigbiorstw ma wplyw wiele czynnikéw,
ktore ograniczaja jej rozmiary i efektywnos¢. H. Mizgajska czynniki ogranicza-
jace aktywno$¢ innowacyjna przedsigbiorstw ujmuje w dwie grupy: czynniki
zwiazane z ekonomia oraz czynniki zwiazane z prowadzona polityka panstwa.
Pierwsza grupa obejmuje np. brak srodkéw finansowych, wysokie koszty wdro-
zen 1 przestarzaty park maszynowy. W sktad drugiej grupy wchodza np. zbyt
wysokie podatki, trudno dostepny kredyt oraz brak wsparcia rzadu [Mizgajska
2002]. Z kolei E. Stawasz bariery zwiazane z wprowadzaniem innowacji tech-
nologicznych dzieli na wewngtrzne i zewngtrzne. Do pierwszej grupy zalicza np.
brak srodkow finansowych, brak informacji rynkowej o poszukiwanych produk-
tach oraz brak specjalistycznych maszyn i urzadzen niezbednych do uruchomie-
nia nowej produkcji. Druga grupe tworza np. niech¢¢ ewentualnych partnerow
do wspotpracy przy opracowywaniu i uruchamianiu produkcji, zbyt wysokie
koszty zamoéwienia opracowan i trudnosci zwiazane z ochrona patentowa [Sta-
wasz 1999].

Brak srodkéw finansowych, wymieniany przez obu cytowanych autorow
jako czynnik hamujacy dzialalno§¢ innowacyjna, wskazywany byl rowniez
przez co trzecie podlaskie przedsigbiorstwo [Klamecka-Roszkowska 2008].
Z kolei starania o pozyskanie zewngtrznych zrodet finansowania napotykaty na
okreslone trudnosci.

Wisréd trudnosci zwiazanych z pozyskaniem srodkdw na finansowanie dziatan
innowacyjnych podlaskie przedsigbiorstwa najczgsciej wymieniaty czasochtonne
procedury (63% wskazan), wysoko$¢ oprocentowania kredytow (42% wskazan)
oraz wymagane zabezpieczenia (33% wskazan). Rzadziej natomiast jako powod
podawaty obaweg przed uzaleznieniem si¢ od instytucji finansowych, koszt opra-
cowania biznesplanu, zbyt malq liczbg instytucji wsparcia finansowego w regionie
czy tez brak doswiadczen we wspoltpracy z takimi instytucjami (tab. 7).

Hierarchia najwazniejszych trudnosci w pozyskaniu srodkéw na finanso-
wanie dziatalnos$ci innowacyjnej w poszczegolnych grupach wielkosciowych
przedsigbiorstw byla identyczna (tab. 8). Wszystkie firmy jako najistotniejsza
barier¢ podawaly czasochlonne procedury (ponad 50% wskazan). Na drugim
miejscu wymieniano wysokos$¢ oprocentowania kredytow, a na trzecim — wyma-
gane zabezpieczenia. Nalezy zauwazy¢, ze odsetek wskazan w przypadku dwoch
ostatnich barier malal wraz ze wzrostem wielkos$ci przedsigbiorstwa mierzonej
liczba zatrudnionych pracownikéw. Dla mikroprzedsigbiorstw ponadto istotna
bariera okazat si¢ brak do§wiadczenia we wspotpracy z instytucjami finansowy-
mi, o czym informowato co piate przedsigbiorstwo nalezace do tej grupy.
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Tabela 7

Trudnos$ci w pozyskiwaniu srodkéw na finansowanie dziatarh innowacyjnych w badanych
firmach*

O Liczba Udziat procento-

Wyszczegdlnienie s s
odpowiedzi wy w probie

Wysokos$¢ oprocentowania kredytow 277 42,4
Wymagane zabezpieczenia 179 33,4
Czasochionne procedury 340 63,4
Koszt opracowania biznesplanu 64 11,9
Zbyt mata liczba/brak instytucji wsparcia 84 157
finansowego w regionie ’
Brak doswiadczen we wspoétpracy z instytucjami
" . 86 16,0
inansowymi
Obawa przed uzaleznieniem sie od instytucji 62 16
finansowych ’
Inne 24 4.5

* badane firmy mogty wskazac trzy odpowiedzi
Zrodto:Opracowanie wiasne na podstawie badan ankietowych.

Tabela 8
Trudnosci w pozyskiwaniu srodkéw na finansowanie dziatah innowacyjnych wedtug wiel-
kosci firm i poziomu ich innowacyjnosci (w %)*

Liczba zatrudnionych
pracownikéw

1-9 | 10-49 | 50-249| 250+ | Nnowa- | nieinno-

Firmy

Wyszczegolnienie

cyjne wacyjne
Wysokos¢ oprocentowania
kredytow 451| 37,5 34,1 | 33,3 43,6 35,9
Wymagane zabezpieczenia 354 315 23,1 22,2 32,0 30,4
Czasochtonne procedury 51,5| 64,9 60,4 | 59,3 64,7 54,4
Koszt opracowania
biznesplanu 10,2 12,4 8,8 | 14,8 12,4 10,0

Zbyt mata liczba/brak instytuc;ji
wsparcia finansowego

w regionie 12,1 15,9 15,4 | 18,5 19,5 10,4
Brak doswiadczen we wspot-
pracy z instytucjami finanso-

wymi 20,4| 11,6 15,4 3,7 12,8 16,8
Obawa przed uzaleznieniem

sie od instytucji finansowych 11,2| 10,0 12,1 11,1 12,4 9.4
Inne 29 24 8,8 | 14,8 4,9 3,6

* badane firmy mogty wskazac trzy odpowiedzi
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie badan ankietowych.
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Analiza badanych podmiotow uwzgledniajaca ich podziat na firmy innowa-
cyjne i nieinnowacyjne pozwala zauwazy¢, ze w obu grupach przedsigbiorstw
gltowne utrudnienie w pozyskiwaniu srodkow na finansowanie dziatalnosci inno-
wacyjnej stanowia czasochtonne procedury (odpowiednio 65 i 54% wskazan).

WhioskKi

Zaprezentowane wyniki badan pozwalaja sformutowac¢ kilka wnioskow.

1. W ramach prowadzonej dzialalnosci innowacyjnej ankietowane przedsig-
biorstwa preferowaty: naktady inwestycyjne na srodki trwate, zakup wiedzy
z zewnatrz (know-how, licencje, oprogramowanie), szkolenie pracownikow
zwiazane z wprowadzaniem innowacji oraz marketing dotyczacy nowych
lub zmodernizowanych wyrobow. Podlascy przedsigbiorcy zbyt mata wage
przywiazywali do zakupu prac badawczo-rozwojowych oraz do wtasnych
prac B+R.

2. Glownym zrédlem finansowania dzialalnosci innowacyjnej w badanych
przedsigbiorstwach byly $rodki wilasne, a w drugiej kolejnosci — kredyty
bankowe. Srodki pozyskane z zagranicy, otrzymane z budzetu panstwa czy
tez pochodzace z funduszy kapitalu ryzyka miaty niewielki udziat w finan-
sowaniu innowacji produktowych i procesowych.

3. Podlaskie przedsigbiorstwa w matym stopniu korzystaly z publicznego
wsparcia dla dziatalno$ci innowacyjnej. W wigkszosci przypadkow byta to
pomoc z Unii Europejskiej. Wsparcie finansowe od jednostek samorzadu te-
rytorialnego i/lub terenowych organdw administracji rzadowej oraz od jed-
nostek rzadowych szczebla centralnego uzyskaly tylko nieliczne firmy.

4. Ankietowane przedsigbiorstwa sygnalizowaty brak srodkow wilasnych jako
istotna przeszkode w prowadzeniu dziatalnosci innowacyjne;j. Z kolei stara-
nia o pozyskanie zewngtrznych zrodet finansowania napotykaty na okreslo-
ne trudnos$ci, do ktorych nalezaty: czasochtonne procedury, wysokie opro-
centowanie kredytow i wymagane zabezpieczenia.

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, ze wybor zrodet finansowania dziatalno-
$ci innowacyjnej zalezy od sytuacji, w jakiej znajduje si¢ przedsigbiorstwo,
a zwlaszcza od mozliwosci pozyskania kapitatu. W praktyce rozwaza si¢ wszyst-
kie mozliwe warianty decyzyjne, a gtdowne kryteria wyboru stanowia: dostgpnos¢
srodkow finansowych, ktora uzalezniona jest od formy organizacyjno-prawnej
przedsigbiorstwa, jego wielkos$ci 1 sytuacji finansowej; koszt kapitatu, ktory za-
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lezy od rodzaju kapitatu, terminu jego zwrotu, ryzyka dziatalno$ci gospodarczej,
w ktora zaangazowany jest kapital; efekt dzwigni finansowej, ktory polega na
wykorzystaniu kapitatlow obcych jako czynnika zwigkszajacego rentowno$¢ ka-
pitatu wlasnego.
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The financing innovation activities in Podlasie area

Abstract

Innovation in companies is a large degree which depends on their financial
resources. It influenced both the use of companies’ ideas concerning new choices
and new technologies as well as the access of the external sources of innovation
i.e. the purchase of license and modern fixed assets or the employment of highly-
-paid specialists.

The purpose of this study is the discussion of the questionnaires results about
financing innovation activities. The research has been carried out on 575 enter-
prises which conduct their activity in Podlasie area. The elaboration is a part
of wider work, which aim was monitoring the Regional Innovation Strategy of
Podlasie voivodeship.
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Znaczenie zobowigzan krétkoterminowych
w finansowaniu przedsiebiorstw w Polsce
— analiza porownawcza wedlug sekcji PKD

Wstep

W s$wietle zapiséw ustawy o rachunkowos$ci zobowiazaniami kréotkotermi-
nowymi sg zobowiazania z tytutu dostaw i ustug, a takze catos¢ lub czgs¢ po-
zostatych zobowiazan, ktore staja si¢ wymagalne w ciagu 12 miesigcy od dnia
bilansowego'. Mozna je klasyfikowaé wedhlug roznych kryteriow. Jedno z nich
dzieli formy wedlug Zzrodel powstawania zobowiazan, na pozyskiwane z rynku
towarow i ustug, z rynku finansowego, a takze zobowiazania publiczno-prawne
1 zobowiazania wobec pracownikdéw. Do pierwszego zrodta zaliczy¢ nalezy kre-
dyt handlowy (kredyt dostawcy i kredyt odbiorcy), do kolejnego z wymienio-
nych: pozyczki i kredyty bankowe, zobowiazania wekslowe, emisj¢ papierow
dhuznych, faktoring. Krotkookresowe finansowanie jest korzystne dla przedsig-
biorstwa z wielu wzgledéw, migdzy innymi nizszego kosztu pozyskania, wigk-
szej elastycznos$ci i tatwiejszej dostepnosci [Piotrowska 1998, s. 85]. Gléwna
wada jest wysokie ryzyko, w pordwnaniu ze zrédtami dtugoterminowego finan-
sowania. Dotyczy ono migdzy innymi ryzyka zmiany stopy procentowej, ryzy-
ka ptynnosci finansowej zwigzanego z brakiem mozliwosci sptaty zadluzenia
w terminie zapadalno$ci oraz ryzykiem z tytutu braku mozliwosci odnowienia
zobowiazania. Z badan prezentowanych w literaturze wynika, iz struktura zrodet
finansowania w duzym stopniu zalezy od branzy przedsigbiorstwa. J. Kubiak
zauwaza, 1z wplyw na strukturg Zrodet krotkoterminowego finansowania maja
migdzy innymi: zwyczaje handlowe (charakterystyczne dla danych branz), pozy-
cjaw cyklu dystrybucyjnym dobr i ustug, stopien konkurencji, przedmiot obrotu,
wielko$¢ 1 struktura aktywow, zarzadzanie kapitalem obrotowym netto. Branza
réznicuje swobodg finansowania krotkoterminowego oraz warunki zaciggania
zobowiazan [Kubiak, 2005, s. 22-24].

IArt. 3 ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r., DzU z 1994 r. Nr 121 z pozn. zm.
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Celem opracowania jest ocena znaczenia zobowiazan krétkoterminowych w
finansowaniu przedsi¢gbiorstw w Polsce. Postawiono teze, iz jest ono zmienne
i w duzym stopniu uzaleznione od specyfiki branzowej przedsicbiorstw. Arty-
kut uzupelnia pisSmiennictwo w zakresie omawianego tematu. Jest fragmentem
szerszych badan dotyczacych zrodet finansowania krotkoterminowego przedsig-
biorstw w Polsce. Prezentuje weryfikacj¢ empiryczna oparta na danych zrodto-
wych GUS w latach 1998-2007. Dane statystyczne obejmuja wyniki finansowe
przedsigbiorstw prowadzacych ksiggi rachunkowe, w ktorych liczba pracujacych
przekracza 9 oso6b. Zobowiazania krotkoterminowe podmiotow zostaly zapre-
zentowane wedlug rodzajow dziatalnosci w ukladzie Polskiej Klasyfikacji Dzia-
falno$ci zgodnie z Rozporzadzeniem Rady Ministrow z dnia 20 stycznia 2004 r.
w sprawie Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci’. Badaniem zostaly objete przed-
sigbiorstwa z sekcji: Rolnictwo, towiectwo i lesnictwo (sekcja A), Rybolowstwo
1 rybactwo (sekcja B), Przemyst (sekcje C, D i1 E), Budownictwo (sekcja F),
Handel hurtowy i detaliczny, naprawa pojazdéow samochodowych, motocykli
oraz artykutéw uzytku osobistego i domowego (sekcja G), Hotele i restauracje
(sekcja H), Transport, gospodarka magazynowa i tacznos¢ (sekcja I), Posrednic-
two finansowe (sekcja J), Obstuga nieruchomosci, wynajem 1 uslugi zwiazane
z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej (sekcja K), Administracja publiczna
1 obrona narodowa, obowiazkowe ubezpieczenia spoteczne i powszechne ubez-
pieczenia zdrowotne (sekcja L), Edukacja (sekcja M), Ochrona zdrowia (sek-
cja N), Pozostata dziatalno$¢ ustugowa komunalna, spoleczna i indywidualna
(sekcja O). Badaniem nie zostaly objete podmioty: w sekcji A — indywidualne
gospodarstwa rolne, w sekcji J — prowadzace dziatalno$¢ bankowa, ubezpiecze-
niowa, maklerska, spotdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe, towarzystwa
funduszy inwestycyjnych 1 fundusze inwestycyjne, powszechne towarzystwa
emerytalne i otwarte fundusze emerytalne, narodowe fundusze inwestycyjne,
w sekcji M — szkolnictwo wyzsze, w sekcji O — organizacje cztonkowskie,
w sekcji N — samodzielne publiczne zaklady opieki zdrowotnej, oraz sekcje
P (gospodarstwa domowe zatrudniajace pracownikéw) i Q (organizacje i zespoty

’DzU z 2004 1. Nr 33. poz. 289 z p6zn. zm. Z dniem 1 stycznia 2008 r. weszlo w zycie rozporza-
dzenie Rady Ministrow z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci
zmieniajace dotychczasowa klasyfikacjg. Od tego dnia wpis podmiotéw podejmujacych dzia-
falno$¢ do Ewidencji Dziatalnosci Gospodarczej, Krajowego Rejestru Sadowego oraz Krajowej
Ewidencji Podmiotow nastgpuje wedlug PKD 2007. Klasyfikacja przedsigbiorstw zawarta w pra-
cy dotyczy sytuacji prawnej na czas przeprowadzania badan, zatem przed dniem wejscia w zycie
wyzej wymienionego rozporzadzenia.

37 sekeji L jedynie podmioty realizujace dzialalno$¢ pomocnicza na rzecz administracji publicz-
nej.
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eksterytorialne). Badaniem, stosownie do sprawozdawczosci GUS, nie zostala
roOwniez objeta dzialalnos¢ prowadzona przez: fundacje, fundusze, kosScioty, sto-
warzyszenia, organizacje spoteczne, partie polityczne, zwiazki zawodowe, orga-
nizacje pracodawcow, samorzad gospodarczy i zawodowy, przedstawicielstwa
zagraniczne, wspolnoty mieszkaniowe.

Zobowigzania krétkoterminowe w finansowaniu
przedsiebiorstw w Polsce

Warto$¢ zobowiazan przedsigbiorstw, wedlug terminéw wymagalnosci,
w okresie 1998-2007 przedstawiono na wykresie 1.
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300000 _/\//
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150000 /

100000

50000
0

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

—Zobowigzania krétkoterminowe = Zobowigzania dtugoterminowe

Wykres 1
Warto$¢ zobowigzan przedsigbiorstw w Polsce w latach 1998-2007 [min PLN]
Zrédto: Opracowanie na podstawie danych GUS.

W latach 1998-2007 zdecydowanie wigksze znaczenie w strukturze zrodet
finansowania obcego odgrywaty zobowiazania krétkoterminowe. Ich wielkos¢,
wedlug zrodet powstawania, zaprezentowano na wykresie 2.

Dominujaca rola zobowiazan krétkoterminowych wynika przede wszystkim
z powszechnego wykorzystania kredytu kupieckiego w obrocie gospodarczym.
Znaczenie tego zrodta finansowania stale ro$nie (tab. 1). Najmniejszy wptyw na
warto$¢ zobowiazan krotkoterminowych maja zobowiazania publiczno-prawne.
Sterowanie ich wielkoS$cia jest mozliwe, ale tylko w granicach prawnie ustalo-
nych, dotyczacych gtéwnie termindw ich realizacji.
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B zobowigzaniaz tytutu podatkow, cet i ubezpieczen spotecznych
Wykres 2
Zobowigzania krotkoterminowe przedsiebiorstw w Polsce w latach 1998-2007 [min

PLN]
Zrodto: Opracowanie na podstawie danych GUS.

Tabela 1

Dynamika zobowigzan krétkoterminowych przedsigbiorstw w Polsce w latach 1999-2007
(rok poprzedni = 100%)

Wyszczegdlnienie 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Zobowigzania krotko-
terminowe ogétem

110 | 113 | 101 | 107 97 | 100 | 108 | 112 | 114

Kredyty i pozyczki
(do 2001 r. wytacznie 106 | 121 | 102 | 111 86 93 99 | 15| 113
kredyty bankowe)

Zobowigzania z tytutu | 449 | 141 | 100 | 105 | 107 | 102 | 110 | 110 | 112
dostaw i ustug

Zobowigzania z tytutu
podatkéw, cet i ubez- 100 | 113 82 | 150 75 94 | 102 | 100 | 124
pieczen spotecznych

Zrédio: Opracowanie na podstawie danych GUS.

Dynamika zrodet kréotkoterminowego finansowania jest zrdznicowana.
Spadek ich tacznej wartosci, w stosunku do poprzedniego okresu badawczego,
nastapit w 2003 r. Poza zobowiazaniami z tytulu wykorzystanego kredytu ku-
pieckiego, ujemna dynamike odnotowaly wszystkie rodzaje zobowiazan krot-
koterminowych w tym okresie. Po 2005 r. zauwazalna jest tendencja wzrostowa
zrodet biezacego finansowania przedsigbiorstw. Najwyzsza dynamika cechowa-
ty sig¢ zobowiazania publiczno-prawne.
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Zobowiagzania przedsiebiorstw w Polsce wedtug
terminu wymagalnosci — w ujeciu sekcji PKD

6000

Struktura wiekowa zobowigzan zalezy od wielu czynnikow. Na relacje za-
dhuzenia krétkoterminowego do zobowiazan dtugoterminowych, jak zauwazono
wczesniej, istotny wplyw wywieraja migdzy innymi: dostgpnos¢ zrédet finan-
sowania (ktora zalezy w duzym stopniu od wielkos$ci przedsigbiorstwa), rodzaj
dziatalno$ci (branza przedsigbiorstwa), struktura aktywow oraz strategie zarza-
dzania kapitatem obrotowym. W kolejnym etapie badan zaprezentowano war-
to$¢ zobowiazan przedsigbiorstw w Polsce z uwzglgdnieniem kryteriow: terminu
wymagalnosci oraz przynaleznosci do sekcji PKD (wykres 3).
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Wykres 3

Wartos¢ zobowigzan przedsiebiorstw w Polsce wediug sekcji PKD w latach 1998-2007
[min PLN]
Zrédto: Opracowanie na podstawie danych GUS.

Zdecydowana wigkszo$¢ analizowanych dzialdow gospodarki charaktery-
zowala si¢ przewaga zobowigzan krotkoterminowych nad dtugoterminowymi
w badanym okresie. Odwrotna relacja cechuje: Rybotowstwo i rybactwo w latach
2005-2006; Hotele i restauracje w latach 1998-2002; Transport, Gospodarke
magazynowa i1 Laczno§¢ w okresie 1998-2005, Posrednictwo finansowe (1998,
1999 — nieznacznie, 2007), Obstuge nieruchomosci i firm, Nauke (1999-2001,
2006-2007), Edukacje w latach 2002—2005, Pozostata dziatalnos¢ ustugowa ko-
munalna, spoteczna i indywidualng — w catym okresie badawczym poza latami
2002 i 2007. Wyzsza wartos¢ zobowiazan dtugoterminowych, w poréwnaniu
z finansowaniem krétkoterminowym, wynika migdzy innymi z koniecznosci po-
noszenia okreslonych (wyzszych) naktadéw inwestycyjnych w wymienionych
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dziatach gospodarki. Na przyktad sytuacja w Rybolowstwie i rybactwie wskazuje
na zmniejszajaca si¢ wartos$¢ finansowania obcego do 2004 r., po czym nastepu-
je wzrost, szczegblnie w obszarze zobowigzan dtugoterminowych, obejmujacy
dwa kolejne lata. Wejscie Polski do Unii Europejskiej wymusito na przedsigbior-
stwach rybolowstwa i rybactwa koniecznos$¢ dostosowania si¢ do wymogow sa-
nitarnych oraz odnowienia floty potowowej. Zostato to sfinansowane kapitatami
stalymi. Analizujac sytuacj¢ w sekcji Budownictwo, nalezy podkreslic, iz okre-
sem przetomowym w latach objetych badaniem byt 2004 r., w ktérym to nastapit
ponowny wzrost nakladow inwestycyjnych i po trzech latach spadku przycho-
dow ze sprzedazy produkcji budowlano-montazowej zanotowano przyspiesze-
nie tempa wzrostu w tym sektorze [Lach 2008, s. 574]. Ma to odzwierciedlenie
w zrodtach finansowania, ktore po tym okresie zdecydowanie wzrastaja. Sekcja
Posrednictwo finansowe wykorzystuje gldéwnie finansowanie dtugoterminowe.
Jest to konsekwencja specyfiki dziatalno$ci i koniecznos$ci mobilizowania kapi-
talu na diugie okresy.

Nalezy zauwazy¢, iz przedsigbiorstwa produkcyjne, z uwagi na dluzszy
okres konwersji gotowki, w porownaniu z przedsigbiorstwami handlowymi, ze
wzgledow bezpieczenstwa, musza zapewni¢ wigcej finansowania dtugotermino-
wego [Janeta 2009, s. 365]. Badania zasadniczo potwierdzaja ta zalezno$¢ (pre-
zentowane ujecie przedsigbiorstw wedtug sekcji PKD nie dzieli podmiotow na
produkcyjne, handlowe i ustugowe).

Zobowigzania krétkoterminowe przedsiebiorstw
wedtug rodzajéw — w ujeciu sekcji PKD

W dalszej czgsci badan zaprezentowano warto$¢ zobowiazan krotkotermi-
nowych przedsigbiorstw w Polsce z uwzglednieniem kryteriow: charakteru zo-
bowiazania oraz przynaleznosci do sekcji PKD (wykres 4).

Wartos¢ zobowiazan krotkoterminowych zdominowana jest przez kredyt ku-
piecki. W najwigkszym stopniu odroczonymi ptatnosciami finansuja si¢ przedsig-
biorstwa dziatajace w obszarach Handel i naprawy oraz Budownictwo. Podmioty
te bazuja gtownie na finansowaniu przez dostawcow. Relatywnie niski udziat
tego zrodta finansowania wystgpuje w Ochronie zdrowia 1 opiece spoleczne;.
Wyjatek stanowi Posrednictwo finansowe, ktore w krotkim okresie wykorzystu-
je kredyty i pozyczki bankowe. Jest to uzasadnione specyfika dziatalnosci. Na
uwagg zastuguje fakt relatywnie niskiego udzialu kredytéw bankowych w sek-
cji Budownictwo. Wiaze si¢ to z duzym ryzykiem kredytowym (m.in. ryzykiem
branzy) zwiazanym z finansowaniem podmiotow z tej sekcji. W Rolnictwie, to-
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Wykres 3

Struktura zobowigzan krotkoterminowych przedsiebiorstw w Polsce wedtug sekcji PKD
w latach 1998-2007

Zrédio: Opracowanie na podstawie danych GUS.

wiectwie 1 le$nictwie zauwaza si¢ wzrost znaczenia zobowigzan publiczno-praw-
nych. Jest to konsekwencja objgcia rolnictwa systemem podatku VAT. Ten rodzaj
zobowiazan, poza wspomnianym dziatem gospodarki, ma najmniejsze znaczenie
w strukturze zobowiazan krétkoterminowych w analizowanych sekcjach.

Zakonczenie

Zaprezentowana w opracowaniu analiza umozliwita pozytywna weryfikacj¢
postawionej tezy, iz znaczenie zobowiazan krotkoterminowych przedsigbiorstw
w Polsce jest zmienne i w duzym stopniu uzaleznione od specyfiki branzowe;.
Przeprowadzone badania, majace charakter wstgpnych studiow, wykazaty, iz
warto$¢ zobowiazan przedsigbiorstw wedlug terminu ich wymagalnosci zdeter-
minowana jest charakterem dziatalnosci podmiotow (branzy), ktoéra odzwiercie-
dla si¢ w strukturze aktywow, a takze konkretnej sytuacji rynkowej (koniunk-
tury). Struktura zobowiazan krotkoterminowych wskazuje na dominujace zna-
czenie zobowiazan z tytulu dostaw i ustug. Jest to uzasadnione migdzy innymi
dostepnoscia i elastycznos$cia tego zrédla finansowania.
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The importance of current liabilities in financing
businesses in Poland — a comparative analysis
according to the section in polish statistical
classification of economic activities

Abstract

The aim of this paper is to assess the significance of current liabilities in
financing businesses in Poland. The proposed thesis assumed that it is variable
and highly dependent on the specificity of the sector in which the business ope-
rates. The article is a part of a broader study concerned the short-term financing
sources of businesses in Poland. It presents the empirical verification based on
the data from the Polish Central Statistical Office in 1998-2007. The statistical
data include financial results of businesses keeping accounting books, in which
the number of employees exceeds 9. Current liabilities of the companies were
presented according to the types of activities based on the Polish Statistical Clas-
sification of Economic Activities.
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Korzysci skali a wyniki ekonomiczno-finansowe
przedsiebiorstw przetwérstwa mleka w latach
2004-2006!

Wstep

W ostatnich latach w sektorze mleczarskim mozna zaobserwowac przyspie-
szenie procesow koncentracji produkcji. Mozna przy tym wyodrebni¢ koncentra-
cje¢ produkcji w Scistym znaczeniu (sensu stricto) oznaczajaca absolutny wzrost
wielkosci poszczegdlnych zaktadéw mleczarskich oraz koncentracje produkeji
(sensu largo) oznaczajaca wzrost wielkosci przedsigbiorstw wskutek organi-
zacyjnego taczenia dotychczas niezaleznych zaktadow [Janasz 1997]. Jednym
z podstawowych motywow koncentracji produkcji jest oczekiwanie pozytyw-
nych synergii o charakterze techniczno-operacyjnym, w szczegolnosci dazenie
do korzysci skaliZ. Charakter korzysci skali zalezy od tempa zmiany wielkosci
produkcji wtedy, kiedy ilosci wszystkich wykorzystywanych naktadow zmienia-
ja si¢ w tej samej proporcji [Czarny 2006]. Jezeli wzrost produkc;ji jest procen-
towo wickszy niz wzrost naktadow, to mowi si¢ o rosnacych korzysciach skali
(increasing returns to scale). Jezeli wielko$¢ produkcji wzrosnie procentowo
mniej niz kazdy z czynnikéw produkcji, méwi si¢ o malejacych korzysciach ska-
li (decreasing returns to scale), a jezeli wielko$¢ produkcji wzrasta o taki sam
procent jak kazdy z czynnikow produkcji, to przedsigbiorstwo charakteryzuje si¢
statymi korzy$ciami skali (constant returns to scale) [Mansfield 2002].

W literaturze branzowej mozna znalez¢ nieliczne opracowania dotyczace
zagadnienia korzysci skali w przetworstwie mleka (tab. 1). Znane autorce ba-
dania dotycza przede wszystkim weryfikacji faktu wystegpowania badz niewy-

'Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 20082010 jako projekt badawczy
nr N N112 064035.

2Korzys’ci skali sa czgsto utozsamiane z efektami skali (ekonomig skali), co nie jest do konca
poprawne, gdyz ekonomia i dyzekonomia skali moze wynikaé z czynnikéw innych niz te, ktore
odnosza si¢ do korzysci skali (,,scale economies and diseconomies may result from facors besides
those relating to returns to scale”)[Keat, Young 2003].
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Tabela 1
Korzysci skali w przedsiebiorstwach mleczarskich w swietle badan empirycznych
Autorzy Rezultaty badan
Pijanowski Na postawie doswiadczenia krajéw rozwinietych, szczegdlnie Stanéw Zjed-
i Gawet noczonych, wskazujg na wybitne obnizenie kosztow produkcji seréw w za-
[1986] ktadach duzych.
Stwierdza rosngce korzysci skali na etapie przetwérstwa oraz malejace ko-
rzysci skali w zwozce mleka. Twierdzi, ze wielkos¢ produkcji mleczarni, przy
ktorej pojawiajg sie dyzekonomie skali w zwdzce mleka, zalezy od stopnia
Guba rozproszenia i skali dostawcow. Powotluje sie na oceny efektu skali ,meto-
[2000] da inzynierskg” prowadzone przez badaczy niemieckich i polskich, ktére
wskazujg na 26—43% oszczednosci w zuzyciu czynnika pracy, 18-19%
oszczednos$ci kapitatu oraz 0—-23% — materiatéw, przy podwojeniu wielkosci
produkc;ji.
Wiendimeier | Wskazuje na mozliwo$¢ znaczacych oszczednosci kosztow jednostkowych
[2001] dzieki powiekszeniu skali produkcji mleczarskiej.
Prezentuje krzywe kosztow jednostkowych dla wybranych asortymentéw mle-
Thiele czarskich (mleka pasteryzowanego, masta, seréow dojrzewajacych i twarogo-
[2005] wych) w zaleznosci od wielkosci produkciji. Krzywe te przyjmujg znany z literatu-
ry ekonomicznej ksztatt litery ,L” Swiadczacy o wystepowaniu efektu skali.
Wskazuje na pozytywny wptyw wielkosci skali spotdzielni mleczarskich na
Pietrzak wskazniki ekonomicznej wydajnosci pracy i Spotdzielczej Wartosci Dodat-
[2005] kowej na litr skupionego mleka oraz Nadzwyczajnej Spotdzielczej Wartosci
Dodatkowej na litr skupionego mleka.
Stosujac funkcje produkcji Cobba-Douglasa stwierdza wystepowanie rosna-
Pietrzak cych_korzyéci skali w p.olskich spéldziglni_ach mleczarskich. J_ednakze zakres
[2007a] mozliwych do uzyskania korzysci wynikajacych z efektu skali autor okresla
jako mniejszy niz mozna sie byto spodziewa¢ na podstawie przegladu wyni-
kow ustalen innych autorow.
Pietrzak Przgprowadzone badania na prc'nlbie 393 spéidzielni_mleczarskich potyvier-
[2007b] dzaja, ze wraz ze wzrostem skali mleczarni poprawie ulegajg takie miary
efektywnosci, jak: wydajnosc¢ pracy, sprzedaz i ceny skupu mleka.
Poréwnuje efektywnos¢ skali i jej charakter w spétdzielniach i pozostatych
Baran formach prawnych dziatajacych w sektorze mleczarskim przy zastosowaniu
[2007] metody DEA. Stwierdza, ze przedsiebiorstwa mleczarskie w latach 1997—
—2005 odnotowaty wzrost efektywnosci skali, osiagajac w 2005 r. jej wartos¢
réwng 1.
Wskazujg na istotne statystycznie réznice pomiedzy spétdzielniami o zrézni-
cowanej dynamice wzrostu skali w zakresie takich wskaznikow, jak: wskaz-
Pietrzak piki p+ynnqéci bigzacej i ptynnosci szybkiej, wskazniki zad_’;uZenia ogolnego
ChojnOV\;ska i ;adiuienla kapltg}u wiasnego,.wskai.nlkéw efektywnoém p’rac_:y oraz wskaz-
[2008] nikéw rentownosci. Autorzy stwierdzaja, ze szybki wzrost skali (mierzony
dynamikg wartosci aktywow) sprzyja wyzszej rentownosci, ale wigze sie
z przejsciowym wzrostem ryzyka, cho¢ mieszczacym sie w akceptowalnych
ramach.
Baran Prz_eprovyadzone taade.mia .po'twierdzaja_, ze spé’{dzielnie mleczarskie o wigk-
Pietrzék szej skali produkcji osiggajq istotng statystycznie wyzszg efektywnos¢ ptacy
[2009] oraz wyzsze wskazniki rentownosci, a takze wskaznik efektywnosci tech-
nicznej DEA.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie odpowiednich pozyciji literatury.
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stgpowania ekonomii skali lub weryfikacji wplywu wielko$ci skali produkcji
na wyniki ekonomiczno-finansowe przedsigbiorstw mleczarskich. W badaniach
istnieje luka dotyczaca zidentyfikowania zaleznosci migdzy charakterem korzy-
Sci skali a wynikami ekonomiczno-finansowymi przedsigbiorstw mleczarskich.
Mozna przypuszczaé, ze przedsigbiorstwa mleczarskie dziatajace w optymalnej
skali produkcji (charakteryzujace sig statymi korzysciami skali) sa efektywniej-
sze od pozostatych przedsigbiorstw. W niniejszym artykule postanowiono zatem
zweryfikowacd, czy przedsigbiorstwa o statych korzysciach skali rozniq sig istot-
nie pod wzgledem parametrow ekonomiczno-finansowych od pozostatych firm.
W ramach badan sformutowano nastgpujace hipotezy badawcze:

H1: Przedsigbiorstwa mleczarskie charakteryzujace sig statymi korzysciami ska-
li wykazuja wyzsza produktywnos$¢ aktywow i wyzsza efektywnos¢ ptacy w po-
rownaniu do pozostalych przedsigbiorstw.

H2: Przedsigbiorstwa mleczarskie charakteryzujace si¢ statymi korzysciami ska-
li wykazuja wyzsza rentownos$¢ aktywow (ROA), sprzedazy (ROS) i kapitatu
wiasnego (ROE) w pordwnaniu do pozostatych przedsigbiorstw.

Metodyka badan

Materialem zrédtowym do badan byly sprawozdania finansowe spétdzielni
i pozostatych form prawnych dziatajacych w sektorze mleczarskim za lata 2004—
~2006° publikowane w ,,Monitorze Spotdzielczym — B” i ,,Monitorze Polskim
B”. Obiekty badawcze zostaly dobrane w sposob celowy, kryterium doboru byto
spetlnienie co najmniej dwoch z trzech nastgpujacych warunkéw: zatrudnienie
co najmniej 50 oséb, warto$¢ aktywow co najmniej 2,5 min euro, przychody
netto ze sprzedazy towarow i produktéw oraz operacji finansowych co najmniej
5 mln euro, oraz prowadzenie rachunku zyskow 1 strat w uktadzie rodzajowym.
W probie badawczej znalazlo si¢ tacznie 267 obiektow, w tym 96 z 2004 roku,
88 z 2005 roku i 83 z 2006 roku.

W badaniach zastosowano analiz¢ wskaznikowa, analiz¢ porownawcza, me-
tody statystyki opisowej, analiz¢ wariancji i test rang Kruskala-Wallisa, a takze
nieparametryczna metodg badania efektywnosci — Data Envelopment Analysis.
W obliczeniach wykorzystano program DEASolverPro oraz pakiet MS EXCEL
2007 1 STATISTICA 7.1.

Zastosowana metoda DEA umozliwia badanie relacji migdzy poziomem
wielu naktadow i1 wielu efektow. W modelu DEA efektywno$¢ mozna zdefinio-
wac w nastgpujacy sposob [Cooper i in. 2007]:

3Wystepuje okoto pottoraroczne opodznienie w publikowaniu sprawozdan finansowych.



98

S
ZurEfektr
Efektywnos¢ = : 1=1
> v;Naklad,

i=1
przy czym:
s — liczba efektow,
m — liczba nakladow,
u,.— wagi okreslajace waznos¢ poszczego6lnych efektow,
v; —wagi okreslajace wazno$¢ poszczegdlnych naktadow.

W modelu DEA m nakltadow i s r6éznych efektéw zostaje sprowadzonych
do pojedynczych wielkosci ,,syntetycznego” naktadu i ,,syntetycznego” efektu,
ktére nastepnie sa wykorzystywane przy obliczaniu wspotczynnika efektywno-
$ci obiektu. W programowaniu liniowym wspoélczynnik ten jest funkcja celu.
W metodzie DEA mozna wyr6zni¢ dwie funkcje celu: maksymalizacja efektow
przy danych naktadach lub minimalizacja nakladéw przy danych efektach [Co-
oper i in. 2007]. Zmiennymi optymalizowanymi sa wspoiczynniki u, 1 v; bedace
wagami wielko$ci naktadow oraz efektow, a wielkosci efektow oraz naktadow
sa danymi empirycznymi.

Rozwiazanie funkcji celu za pomoca programowania liniowego pozwala na
ustalenie krzywej efektywnos$ci (nazywanej rowniez graniczng krzywa produkcji
— production frontier), na ktorej znajduja si¢ wszystkie najbardziej efektywne
jednostki badanej zbiorowosci* (rys. 1). Obiekty uwaza sie za efektywne tech-
nicznie, jezeli znajduja si¢ na krzywej efektywnosci, jezeli natomiast znajdu-
ja sig poza krzywa efektywnosci, to sa nieefektywne technicznie. Efektywnos¢
obiektu jest mierzona wzgledem innych obiektow z badanej grupy. W metodzie
DEA obiektami analizy sa tzw. jednostki decyzyjne — Decision Making Units
(DMU). Przedmiotem analizy jest efektywnos¢, z jaka dana DMU transformuje
posiadane naktady w wyniki.

Modele DEA mozna podzieli¢ ze wzgledu na dwa kryteria: orientacje mo-
delu oraz rodzaj efektow skali. W zalezno$ci od orientacji modelu oblicza si¢
efektywnos¢ techniczna zorientowana na naktady lub efektywnos$¢ techniczna
zorientowana na wyniki (efekty). Z kolei biorac pod uwage rodzaj efektow skali
wyrdznia si¢: model CCR zakladajacy state efekty skali (nazwa pochodzi od
tworcow modelu: Charnes-Cooper-Rhodes), model BCC zaktadajacy zmienne
efekty skali (nazwa pochodzi od tworcow modelu: Banker-Charnes-Cooper)
oraz model NIRS zaktadajacy niewzrastajace efekty skali (Non-Increasing Re-

4Graficzna prezentacja krzywej efektywnosci jest mozliwa dla modeli: 1 naktad i 1 efekt, 2 nakla-
dy i 1 efekt Iub 1 naktad i 2 efekty. Dla modeli wielowymiarowych odpowiednikiem krzywej jest
kilka polaczonych ze sobg fragmentdéw réznych hiperptaszczyzn.
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Rysunek 1

>
naklad

Krzywe efektywnosci CCR (o statych efektach skali) i BCC (o zmiennych efektach skali)
(model: 1 efekt i 1 naktad)
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie: [Cooper i in. 2007].

turns-to-Scale). Krzywa efektywno$ci CCR jest wyznaczona przez obiekty efek-
tywne przy zatozeniu statych efektéw skali, natomiast krzywa efektywnosci BCC
przy zalozeniu zmiennych efektow skali (rys. 2). Obiekt P lezy poza granicami,
jest wigc obiektem nieefektywnym. Nieefektywnos$¢ techniczna obiektu P jest
réwna odcinkowi PP w przypadku analizy CCR, jednakze w przypadku analizy
BCC nieefektywnos$¢ techniczna bedzie rowna odcinkowi PPy, [Coelli i in. 1998].

efekt

Rysunek 2

F ) i
Krzywa efektywnoici CCR -—-'""? -
’ "
Krzywa efekbywnoici NIRS == =¥ —

Krzywa efektywnosci BCC

naklad

Efektywno$¢ skali wedtug metody DEA (model: 1 efekt i 1 naktad)
Zrodto: Opracowanie na podstawie [Coelli i in. 1998].
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Model CCR jest wykorzystywany do obliczenia catkowitej efektywnosci tech-
nicznej (Technical Efficiency — TE), gdzie TE = AP-/AP. Model BCC jest wy-
korzystywany do obliczenia czystej efektywnosci technicznej (Pure Technical
Efficiency — PTE), gdzie PTE = APy/AP.

Majac obliczona catkowita efektywno$¢ techniczng i czysta efektywnosé¢
techniczna, mozna obliczy¢ efektywnos¢ skali obiektu (Scale Efficiency — SE)
wedlug wzoru: SE = AP-/APy, czyli SE = TE/PTE. Tak wyliczona efektyw-
nos$¢ skali (SE) okresla, w jakim stopniu obiekt jest efektywny w stosunku do
optimum umozliwiajacego maksymalnie efektywne wykorzystanie nakladow.
Obiekty, dla ktorych efektywnos$¢ skali jest rowna 1 charakteryzuja si¢ statymi
korzy$ciami skali. Obliczona w ww. sposob efektywnos$¢ skali nie pozwala jed-
nak wskaza¢, ktore obiekty charakteryzuja sig rosnacymi, a ktore malejacymi ko-
rzy$ciami skali. Charakter skali (rosnacy lub malejacy) dla konkretnego obiektu
moze by¢ okreslony przez poréwnanie wielkosci efektywnosci technicznej NIRS
z wielko$cia catkowitej efektywnosci technicznej (TE). Jezeli wielkosci te sa
rowne, $wiadczy to o rosnacym charakterze skali dla danego obiektu. Jezeli nato-
miast wielkosci te nie sa rowne to obiekt charakteryzuje si¢ malejacymi efektami
skali [Coelli i in. 1998].

Warto réwniez podkresli¢, ze charakter korzysci skali moze dla danego
obiektu rozni¢ si¢ w zaleznosci od przyjgtej orientacji modelu DEA (rys. 3).
Jezeli dany obiekt znajdzie si¢ w obszarze I, II 1 III bez wzgledu na zastoso-
wang orientacj¢ modelu (orientacja na naktady — input-oriented; orientacja na
efekty — output-oriented), to bedzie si¢ charakteryzowat: w obszarze I — rosna-
cymi korzys$ciami skali, w obszarze II — statymi korzy$ciami skali, w obszarze
IIT — malejacymi korzysciami skali. Jezeli obiekt bedzie polozony w pozostatych
obszarach, to charakter jego korzysci skali bedzie zalezat od wybranej orientacji
modelu DEA. Przyktadowo obiekt H na rysunku 3 w modelu zorientowanym
na minimalizacj¢ nakltadow, aby sta¢ si¢ efektywnym, powinien przesunac si¢
do punku H’, a zatem znajdzie si¢ w obszarze rosnacych korzysci skali. Z kolei
w modelu ukierunkowanym na maksymalizacj¢ efektow obiekt H, aby stac si¢
efektywnym, powinien przesuna¢ si¢ w kierunku punktu H’, a zatem bedzie
charakteryzowat si¢ malejacymi korzy$ciami skali.

Wyniki

Charakter korzysci skali przedsigbiorstw mleczarskich w latach 2004-2006
wyznaczono na podstawie modeli Data Envelopment Analysis ukierunkowanych
na minimalizacje naktadow®. Jako zmienne do modeli przyjeto:

SW sektorze mleczarskim istnieja administracyjne ograniczenia wielkosci produkcji do wysoko-
$ci kwot mlecznych, a zatem zastosowanie modelu ukierunkowanego na efekty, ktory maksyma-
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Krzywa efektywnosci BCC
(varjable returns to scale)
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naklad

Obszar | — obiekty znajdujace sie w tym obszarze charakteryzujg sie zawsze rosngacymi korzysciami
skali

Obszar |l — obiekty znajdujace sie w tym obszarze charakteryzuja sie zawsze statymi korzysciami skali
Obszar Il — obiekty znajdujace sie w tym obszarze charakteryzujg sie zawsze malejgcymi korzy$ciami
skali

Obszar IV — obiekty znajdujace sie w tym obszarze w modelu input-oriented charakteryzujg sie rosngcymi
korzysciami skali, a w modelu output-oriented charakteryzujg sie statymi korzysciami skali

Obszar V — obiekty znajdujace sie w tym obszarze w modelu input-oriented charakteryzujg sie statymi
korzysciami skali, a w modelu output-oriented charakteryzujg sie malejacymi korzysciami skali

Obszar VI — obiekty znajdujace sie w tym obszarze w modelu input-oriented charakteryzujq sie rosngcymi
korzysciami skali, a w modelu output-oriented charakteryzujg sie malejacymi korzysciami skali.
Rysunek 3

Charakter korzysci skali wedtug metody DEA

Zrédto: Opracowanie na podstawie [Zhu 2003].

— efekt: przychody ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatow (w tys. zt);

— naklad 1: warto$¢ aktywow trwatych (w tys. z1);

— naklad 2: koszty pracy, tj. faczny koszt wynagrodzen oraz ubezpieczen spo-
tecznych i innych $wiadczen (w tys. zl);

— naklad 3: koszty zuzycia materiatow i energii (tys. z}).

Ze wzgledu na duze zréznicowanie asortymentowe w przetworstwie mle-
ka trudno bylo zastosowac¢ ilosciowa miare wielko$ci produkcji (efektu), przy-
ktadowo — tona masta jest nieporéwnywalna z tona jogurtu. Z tego wzgledu za
miar¢ wielkosci produkcji przyjeto w badaniach warto$¢ przychoddéw ze sprze-
dazy produktow, towaréw i materialow. Jako miarg czynnika pracy przyjmuje

lizuje wyniki przy zachowaniu tej samej wielko$ci uzywanych naktadéw, wydaje sig nie do konca
uzasadnione. Bardziej odpowiednie jest zatem zastosowanie modelu zorientowanego na naktady,
ktory minimalizuje naktady obiektu tak, aby byt on efektywny przy zachowaniu co najmniej tej
samej wielko$ci uzyskiwanych wynikow.
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si¢ zazwyczaj roboczogodziny lub liczbg pracownikow [Keat, Young 2003]. Ze
wzgledu na dostepnos¢ danych jako miarg czynnika pracy w badaniach przyjgto
koszty pracy. Kolejny czynnik produkcji — kapitat — wedtug literatury jest najbar-
dziej zré6znicowany i moze obejmowac np. elementy, ktore wystgpuja wytacznie
w formie naktadow (zuzycie surowcow, energii, paliw, potfabrykatow itp.) oraz
takie, ktore moga wystapi¢ w formie zasobow (maszyny, linie technologiczne,
aparatura, srodki transportu, budynki i budowle) [Mercik 2007]. Jako miarg ka-
pitalu w niniejszych badaniach przyjeto zatem warto$¢ aktywow trwatych i kosz-
ty zuzycia materialow i energii.

W pierwszym etapie badan obliczono modele CCR, BCC i NIRS. Nastepnie
wyznaczono wskaznik efektywnosci skali (SE) 1 na jego podstawie zidentyfiko-
wano obiekty o statych korzysciach skali. Kolejny etap obejmowal poréwnanie
wskaznikow z modelu NIRS z wielkoscia catkowitej efektywnos$ci technicznej
(model CCR), w rezultacie czego zidentyfikowano przedsigbiorstwa o rosnacych
i malejacych korzysciach skali. Na skutek przeprowadzonych analiz probe ba-
dawcza podzielono na trzy grupy: grupa 1 — charakteryzujaca si¢ malejacymi ko-
rzy$ciami skali, grupa 2 — charakteryzujaca si¢ statymi korzysciami skali, grupa
3 — charakteryzujaca si¢ rosnacymi korzy$ciami skali.

Analiza porownawcza trzech grup przedsigbiorstw pod wzgledem wynikow
ekonomiczno-finansowych wykazata, ze przedsigbiorstwa o statych korzysciach
skali charakteryzuja si¢ w odniesieniu do pozostatych grup wyzszymi wskaz-
nikami produktywnos$ci aktywow trwatych, wyzsza efektywnoscia ptacy oraz
wyzsza rentownoscia sprzedazy, aktywow i kapitatu wtasnego (tab. 2). W celu
weryfikacji istotnosci statystycznej réznic przeprowadzono analizg wariancji dla
zmiennych ilustrujacych wyniki ekonomiczno-finansowe jako zmiennych zalez-
nych ze zmienng charakter korzys$ci skali jako zmienna grupujaca. W pierwszym
etapie analizy przeprowadzono weryfikacje zatozen o rozkladzie normalnym,
z kolei drugi etap obejmowat weryfikacj¢ zatozenia o jednorodno$ci wariancji
zmiennych zaleznych w grupach.

Analiza histograméw zmiennych zaleznych pozwolila przyja¢, ze rozklady
zmiennych nie odbiegaja w drastyczny sposob od rozkladu normalnego. W celu
weryfikacji zalozenia o réwno$ci wariancji w grupach zastosowano test Levene’a.
Zatozenie to nie zostalo spetnione dla wskaznikow produktywnosci majatku
trwalego 1 obrotowego oraz efektywnosci ptacy (tab. 3). Zatozenie o jednorod-
no$ci wariancji nie jest jednak krytycznym zatozeniem analizy wariancji (ANO-
VA). Zatem mimo niespelnienia zalozenia o rownosci wariancji w grupach —
w przypadku wyzej wymienionych zmiennych — kontynuowano analizg, zakta-
dajac mniejsza wiarygodno$¢ wynikow ANOVA dla tych zmiennych.

Wyniki analizy wariancji potwierdzity, ze rodzaj korzysci skali istotnie 16z-
nicuje przedsigbiorstwa przetworstwa mleka pod wzgledem efektywnosci placy,
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Tabela 2
Przecietne wielkosci wskaznikéw sprawnosci i rentownosci dla poszczegoélnych grup
w latach 2004-2006

Charakter korzysci skali
Wyszczegolnienie Miara malejace state rosnace
(grupa 1) (grupa 2) (grupa 3)

Produktywno$¢ aktywow $rednia 2,85 3,95 2,95
ogotem (#) mediana 2,52 4,02 2,83
Produktywno$¢ aktywow $rednia 6,15 9,27 6,05
trwatych (#) mediana 5,37 9,84 5,22
Produktywno$¢ aktywow $rednia 5,92 5,12 6,68
obrotowych (#) mediana 5,53 4,65 6,57

Srednia 23 54 14
Efekt $¢ pt t

ektywnosc piacy (21 mediana 18 58 13

$rednia 2,09 2,69 -1,08
ROS (%) al

mediana 1,07 1,87 0,26

$rednia 6,06 9,69 -0,94
ROA (%) al

mediana 2,93 7,03 0,78

Srednia 12,08 21,15 3,32
ROE (%) al

mediana 6,49 15,14 2,08

Zrédio: Opracowanie wiasne.

produktywnos$ci aktywow, rentownosci sprzedazy i rentownosci aktywow (tab.
3). Przedsigbiorstwa mleczarskie o stalych korzysciach skali charakteryzowaty
sig¢ istotnie wyzsza produktywnos$cia aktywow 1 efektywnoscia ptacy niz przed-
sigbiorstwa o malejacych 1 rosnacych korzysciach skali. Nie stwierdzono istot-
nej statystycznie réznicy migdzy przedsigbiorstwami o statych korzysciach skali
a przedsigbiorstwami o malejacych i rosnacych korzysciach skali w zakresie ren-
townosci. Warto jednak zauwazy¢, ze wykazano istotng statystycznie przewage
w zakresie rentownos$ci sprzedazy i aktywow przedsigbiorstw o malejacych ko-
rzy$ciach skali w stosunku do przedsigbiorstw o rosnacych korzysciach skali.
Ze wzgledu na wspomniane niedoskonatosci formalne analizy wariancji jej
wyniki zweryfikowano korzystajac z metody nieparametrycznej (niewymagaja-
cej spetnienia zalozen dotyczacych normalnos$ci rozktadu i1 jednorodnosci wa-
riancji). Jako nieparametryczng alternatywe analizy wariancji w ukladzie mig-
dzygrupowym zastosowano test Kruskala-Wallisa. W tescie tym weryfikuje si¢
hipotezg zerowa mowiaca o tym, ze wszystkie grupy (proby) zostaty pobrane z
populacji o tym samym rozkladzie lub rozkladow o tej samej medianie. Wery-
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Tabela 3
Wyniki testu Lavene’a, analizy wariancji i analizy post-hoc
Test Lavene'a Analiza post-hoc
jednorodnosci | Analiza warianciji p
wariangji (Test RIR Tukeya)
. 5.5
5 £3835
Zmienna S g c o0 <c
g SSEEY
© o = 8 o N
= B L5 E™ A A A
0 = e N
(0] R () o N >N ™ N ™M AN —
=) e =) o oNTO © ®© © © © ©
o} © L >050T o a Qa Qo
2 2 3 Eoley | 22| 22| 22
S © I L2>2EL X o o SN SN
Produktywnos$c¢
aktywéw ogo- | 0,1867 | tak | 0,0248 tak tak tak* tak*
tem
Produktywnos$c¢
aktywow trwa- | 0,0000 | nie | 0,0000 tak nie tak* tak*
tych
Produktywnosc¢
aktywow obro- | 0,0353 | nie | 0,0098 tak tak* nie nie
towych
Efaeé‘;ywnosc 0,0000 | nie | 0,0000 tak nie* | tak* | tak*
ROS 0,2657 | tak | 0,0397 tak nie* tak tak
ROA 0,5692 | tak | 0,0036 tak nie* tak tak
ROE 0,5021 tak 0,4627 nie nie tak tak

* oznaczone wspotczynniki sg istotne statystycznie z p < 0,05
Zrédto: Opracowanie wiasne.

fikacja hipotezy jest oparta na statystyce okreslonej wzorem [Stanisz 2006, s.
373]:

12 &7
H=—"">""L1-3(n+l)
n(n+1)5 n;
gdzie:
T; — oznacza sumg rang w kazdej probie oddzielnie,
n —ogolna liczebnos$¢ wszystkich prob,
n; — liczebnos¢ i-tej proby.
Z analizy tabeli 4 wynika, ze dla wszystkich badanych wskaznikéw, tj. pro-
duktywnosci aktywow, efektywnosci ptacy i rentownosci, na trzech analizowa-
nych poziomach odrzucamy hipotezg zerowa na poziomie istotnosci 0,05, co
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oznacza, ze charakter korzys$ci skali istotnie roznicuje badane grupy przedsig-
biorstw pod wzgledem wskaznikdéw ekonomiczno-finansowych. W celu analizy
relacji wystgpujacych migdzy poszczegdlnymi grupami dokonano poréwnan
wielokrotnych (tab. 4), pozwalajacych na oceng, ktore $rednie rdznig sig istotnie
migdzy badanymi grupami. Analiza potwierdzita wczesniejsze wyniki dotyczace
przewagi przedsigbiorstw o statych korzy$ciach skali w zakresie produktywno-
sci aktywow trwalych i efektywnosci ptacy. Test Kruskala-Wallisa potwierdzit
roéwniez czgsciowo przewage przedsigbiorstw o statych korzysciach skali pod
wzgledem wskaznikow rentownosci.

Tabela 4
Wyniki testu Kruskala-Wallisa

Istnieje istotna statystycznie réznica
. miedzy grupami

Zmienna H p-value

grupa3> | grupa2> | grupa?2>

grupa 1 grupa 3 grupa 1

Produktywnos¢ aktywow | g 43 | g 9148 tak tak* tak*
ogoétem
Produktywnos$¢ aktywoéw 15,48 0,0004 nie tak* tak*
trwatych
Produktywnos¢ aktywow | 45 g3 | 90015 |  tak* nie* nie
obrotowych
Efektywnosé ptacy 78,60 | 0,0000 nie* tak* tak*
ROS 29,82 | 0,0000 nie* tak* tak
ROA 31,12 | 0,0000 nie* tak* tak
ROE 27,32 | 0,0000 nie* tak* tak

* oznaczone wspofczynniki sg istotne statystycznie z p < 0,05
Zrédto:Opracowanie wiasne.

Podsumowanie i wnioski

Przeprowadzone badania potwierdzity stuszno$¢ hipotezy pierwszej o istot-
nej statystycznie przewadze przedsigbiorstw o stalych korzysciach skali w po-
rownaniu do przedsigbiorstw o rosnacych i malejacych korzysciach skali pod
wzgledem sprawnosci dziatania, tj. produktywnosci aktywow trwatych i efek-
tywnosci ptacy. Mozna przypuszczaé, ze wynika to z tego, ze przedsigbiorstwa,
ktoére dziataja w optymalnej skali produkcji, moga zaobserwowaé m.in. korzysci
techniczne wynikajace ze zwigkszonego wykorzystywania specjalizacji, me-
chanizacji czy komputeryzacji. Przedsigbiorstwa te moga wykorzysta¢ techniki
1 naktady, ktore przy produkcji na mniejsza skalg bytyby dla nich niedostepne.
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Przedsigbiorstwa o stalych korzysciach skali produkcji moga rowniez odnoto-
wac korzysci logistyczne wynikajace z optymalnego wykorzystania magazynow
1 sktadow oraz eliminowania matych zaméwien, moga stworzy¢ lepsze warunki
dla wdrozenia nowoczesnych technologii i podnoszenia kwalifikacji przez za-
trudnionych pracownikow. Optymalna skala produkcji tych przedsigbiorstw za-
pobiega rowniez wzrostowi kosztow prowadzonej dzialalnosci w wyniku poja-
wiajacych si¢ trudnosci koordynacji pracy, zmniejszajacych sprawno$¢ funkcjo-
nowania przedsigbiorstwa, co moze mie¢ miejsce np. w zbyt duzych firmach.

Hipoteze druga, mowiaca o przewadze przedsigbiorstw mleczarskich cha-
rakteryzujacych si¢ statymi korzysciami skali pod wzgledem rentownosci ak-
tywoéw (ROA), sprzedazy (ROS) i1 kapitatu wlasnego (ROE), mozna uzna¢ za
niepotwierdzona. Badania wykazaty, Ze istnieja roznice w zakresie rentownosci
migdzy przedsigbiorstwami o statych korzysciach skali a pozostatymi i wpraw-
dzie test Kruskala-Wallisa czgsciowo wskazywatl na istotng statystycznie rozni-
ce, ale zaleznosci tej nie potwierdzila analiza wariancji.

Przeprowadzone badania pozwalaja réwniez wnioskowac, ze przedsigbior-
stwa charakteryzujace si¢ rosnacymi korzysciami skali w poréwnaniu do przed-
sigbiorstw o malejacych korzysciach skali odnotowuja istotnie statystycznie niz-
sza efektywnos¢ placy, czego nie rekompensuje nawet wyzsza produktywnosé
aktywow 1 w konsekwencji przedsigbiorstwa te charakteryzuja si¢ istotnie nizsza
rentownoscia sprzedazy, aktywow i kapitatu.

Badania potwierdzaja teoretyczne zalozenia literatury, wskazujace, ze przed-
sigbiorstwa charakteryzujace si¢ stalymi korzysciami skali sg efektywniejsze od
przedsigbiorstw o rosnacych i malejacych korzysciach skali. Uzasadnia to réw-
niez postulat dalszego postepu w procesie koncentracji przemystu mleczarskiego
w celu osiagnigcia optymalnej skali produkcji, a co za tym idzie poprawy efek-
tywnosci dziatania przedsigbiorstw mleczarskich.
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The returns to scale in relation to economic-financial
results of dairy companies in 2004—2006

Abstract

This paper presents the issue of potential relation between returns to scale of
dairy companies and their financial performance. The analysis based on 267 ob-
jects shows significant differences between companies of increasing, decreasing
and constant returns to scale. Statistic tests showed that the constant returns to
scale is connected with higher labour efficiency ratio and assets productivity.
However the research does not confirm hypothesis that constant returns leads
to the higher return on equity (ROE), return on assets (ROA), return on sales
(ROS).
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Ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa
PGE

Wstep

Gospodarka rynkowa wymaga od przedsigbiorstwa ciagtej weryfikacji oraz
oceny osiaganych wynikow finansowych. Dostep do informacji analitycznych
oraz ocena biezacej dziatalnosci jednostki gospodarczej umozliwia sprawne
1 skuteczne zarzadzanie. Jest to pomocne w podejmowaniu biezacych 1 strate-
gicznych decyzji gospodarczych oraz umozliwia efektywne dziatanie i rozwoj
przedsigbiorstwa w przysztosci.

Kondycja finansowa przedsigbiorstwa bardzo czgsto traktowana jest jako
pojecie tozsame z sytuacja finansowa przedsigbiorstwa. W opinii wielu autoréw
badanie kondycji finansowej moze by¢ traktowane jako synonim analizy finan-
sowej [Sieminska 2002]. Okresla ona kondycje¢ finansowa jako sytuacje¢ finanso-
wa przedsigbiorstwa, ktora jest rezultatem decyzji gospodarczych podejmowa-
nych przez to przedsigbiorstwo oraz zwigzanych z tym szansami jego rozwoju.
Kondycja finansowa moze by¢ traktowana jako rezultat zarzadzania finansami
przedsigbiorstwa, jest ona rowniez jednym z determinantéw procesOw zarzad-
czych jednostki. Mozna zatem mowic¢ o sprz¢zeniu zwrotnym istniejacym mig-
dzy kondycja finansowa a zarzadzaniem finansowym w przedsigbiorstwie.

Dudycz i Wrzosek [2000] okreslaja kondycje finansowa przedsigbiorstwa
jako oceng stanu jego finansoéw 1 efektywnosci finansowej jego gospodarki.

Bien [2005] zwraca uwagg na role i znaczenie pieniadza w przedsigbiorstwie.
Podkresla, iz najwazniejsze wielkosci, takie jak majatek, kapitaty, zobowigza-
nia, warto$¢ firmy, uyymowane sa w pieniadzu. Przychody, koszty, a takze wyni-
ki dziatalno$ci maja forme pieni¢zna (finansowa). Sytuacja finansowa jednostki
gospodarczej jest podstawa oceny ekonomicznej efektywnosci jej dziatalnosci.
Analiza finansowa powinna przyczynia¢ si¢ zatem do optymalizacji zyskow
1 nadwyzki finansowej. Ocena efektywnosci ekonomicznej powinna stuzy¢ za-
rzadzaniu, zar6wno biezacemu, jak i strategicznemu, a takze da¢ jednostce obraz
,»sity negocjacyjnej” — czyli tego, co o jej sytuacji finansowej mysla kontrahenci
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1 wierzyciele. Systematyczna i skrupulatna analiza pozwoli danemu podmiotowi
wykry¢ ewentualne zagrozenia kontynuacji dziatalnosci 1 niwelowa¢ je w po-
czatkowym stadium.

Celem niniejszego opracowania jest ocena, przy wykorzystaniu wybranych
metod analizy ekonomicznej, kondycji finansowej przedsigbiorstwa PGE (zaj-
mujacego si¢ wytwarzaniem, dystrybucja 1 obrotem energia elektryczna oraz
cieplng). Zbadano takze stopien, w jakim analizowane przedsigbiorstwo zagro-
zone jest upadtoscia.

Metody

Najszersze zastosowanie w praktyce gospodarczej do oceny kondycji fi-
nansowej przedsigbiorstw znajduje metoda wskaznikowa. Moze by¢ ona sto-
sowana w roznych wariantach, ktore zawieraja zmienne zestawy wskaznikow,
a ich dobdr bedzie zalezal od zapotrzebowania na informacje, od celu badania.
Wskazniki finansowe i ich porownanie w czasie umozliwiaja szybkie ustalenie
mocnych i stabych stron sytuacji finansowej jednostki gospodarczej. Prowadzi to
do wyksztatcenia uktadow strukturalnych nazywanych ,,piramida wskaznikow”,
a analiza na nich oparta nosi nazwg analizy piramidalnej [Bednarski 2007].

Analiza wskaznikowa wraz z metoda piramidalna stanowia przyktad narze-
dzia badawczego, ktory wykorzystuje, popularna rowniez w innych dziedzinach,
metodg zaleznosci zjawisk. Analiza piramidalna jest narzedziem kontroli i plano-
wania dzialalno$ci gospodarczej. Piramida wskaznikéw umozliwia poszerzenie
wiedzy na temat ksztattowania si¢ badanych 1 ocenianych zjawisk ekonomicz-
nych. Pozwala na wykrycie zagrozen oraz ukazanie stabych stron w dziatalno$ci
podmiotu gospodarczego [Walczak 2007].

Najczesciej stosowana piramida wskaznikow, zarowno w literaturze, jak
1 w praktyce, jest model Du Ponta. Moze on by¢ wykorzystywany zaréwno
w analizie retrospektywnej, jak i w analizach ex ante przy podejmowaniu decyz;ji
finansowych, laczy bowiem efektywno$¢ ekonomiczna z gospodarka finansowa.
Model ten, poza rentowno$cia majatku i jego udzialem w pokryciu zobowiazan,
uwzglednia dziatanie tzw. sit specjalnych. Ukazuja si¢ one w postaci dzwigni
operacyjnej (wptywa na struktur¢ majatku) i dzwigni finansowej (wptywa na
strukture kapitahu) [Zwirbla 2006].

W dzisiejszych czasach coraz wigcej miejsca poswigca si¢ metodom shu-
zacym wykrywaniu 1 ocenie zagrozen dla kontynuacji dzialalno$ci przedsig-
biorstwa, gdyz sytuacja kryzysowa to takze pewien stan kondycji finansowej
jednostki gospodarczej. Jest to niezwykle cenne dla potencjalnych inwestorow,
ktorych interesuje wielkos¢ ryzyka inwestycji, dla bankow, ktore badaja po-
ziom ryzyka kredytowego, a takze we wzajemnych kontaktach handlowych czy
wspolnych przedsigwzigciach inwestycyjnych przedsigbiorcow i kontrahentow.
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Specyficznym narzgdziem badawczym w tym zakresie sa metody pomiaru i oce-
ny symptomow zagrozenia upadloscia. Czasami niezbgdne jest zastosowanie
kilku metod, taczenie r6znorodnych wskaznikow, by uzyska¢ w miar¢ obiektyw-
na oceng badanego zjawiska. Dobor metody 1 ich liczba musza korespondowaé
z potrzebami informacyjnymi, ktore zglaszaja faktyczni i potencjalni uzytkowni-
cy tych informacji [Sieminska 2002].

W wyniku polaczenia analizy wskaznikowej z metodami statystycznymi po-
wstaly jedno- i wielowymiarowe modele stuzace ocenie przedsigbiorstwa pod
wzgledem kontynuowania dziatalno$ci. Modele jednozmienne nie sa jednak me-
toda do$¢ precyzyjnie prognozujaca ewentualne bankructwo podmiotu gospodar-
czego. Ich istota sprowadza si¢ bowiem do zbadania kondycji przedsigbiorstwa
za pomoca wielu wskaznikow, a nastgpnie analizowania kazdego z nich z osob-
na pod wzgledem oceny zagrozenia niewyptacalnos$cia. Znacznie skuteczniejsza
metoda sa modele wielozmienne, ktore tacza wptyw poszczegoélnych wskazni-
kow analitycznych i umozliwiaja podjecie jednej decyzji. Prekursorem potacze-
nia analizy wskaznikowej i wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej byt E.I.
Altman [Antonowicz 2007]. To witasnie on jest uwazany za ojca wielowymiaro-
wego podejscia do przewidywania upadtosci przedsigbiorstw [Walczak 2007].

Zastosowanie modeli opracowanych dla przedsigbiorstw zagranicznych do
oceny polskich przedsigbiorstw, pod wzgledem kontynuowania dziatalnosci, nie
jest w petni uzasadnione. Warunki funkcjonowania przedsigbiorstw w Polsce roz-
nig si¢ od standardow w krajach wysoko rozwinigtych. Poza tym istnieja rdéznice
w zasadach rachunkowosci, a co za tym idzie i sprawozdawczos$ci. Informacje
finansowe ukazane w sprawozdaniach finansowych nie sa w pelni porownywal-
ne, r6znia si¢ niektérymi pozycjami badz zawartoscia pozycji [Strak 2008].

Wielu polskich uczonych podjgto probeg skonstruowania modelu, ktory stu-
zyltby predykeji bankructwa w stosunku do naszych jednostek gospodarczych.
Do polskich realiow adaptowali wskaznik Altmana migdzy innymi A. Holda,
E. Maczynska, J. Gajdka i D. Stos [Antonowicz 2007]. W opracowaniu pomi-
nigto przedstawienie zastosowanych modeli ze wzgledu na ograniczona objgtos¢
artykutu. Z metodami tymi mozna zapozna¢ si¢ m.in. w cytowanych pozycjach
M. Walczaka czy P. Antonowicza.

Obiekt badan

Obiektem badan jest przedsigbiorstwo zajmujace sig:
® wytwarzaniem, dystrybucja i obrotem energia elektryczng oraz cieplna,
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® prowadzeniem dziatalno$ci produkcyjnej, handlowej i ustugowej, w tym
remontow i inwestycji z zakresu budownictwa energetycznego, cieplnego
1 innego,

® prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej posrednio zwiazanej z przedmio-
tem dziatalnos$ci PGE, wynikajacej z zarzadzania posiadanymi zasobami.
Do badan przyjeto trzyletni okres dzialalnosci PGE (2005-2007). W tym

czasie przedsigbiorstwo z panstwowego stalo si¢ spotka akcyjna (tab. 1).

Tabela 1
Podziat akcji przedsiebiorstwa w latach 2005-2007

s .. Udziat w kapitale

Akcjonariusz Wartosc akeji [min f podstawowym [%]
2005 2006 2007 2005 2006 2007

PGE — 391,00 391,00 - 85,00 85,00
Skarb Panstwa 460,00 69,00 6,03 | 100,00 15,00 1,31
Uprawnieni - - 6297 | - - 13,69
pracownicy
Razem 460,00 460,00 460,00 | 100,00 100,00 100,00

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych przedsiebiorstwa PGE.

Podstawowymi parametrami, ktére pozwalaja juz na wstegpie zorientowaé
si¢ w kondycji finansowej firmy, sa: majatek spotki, przychody netto ze sprzeda-
zy, wynik finansowy netto, zatrudnienie.

Poczawszy od 2004 roku aktywa catkowite wzrastaty, spadek odnotowano
dopiero w 2007 roku (o 7,6% w stosunku do 2006 roku). Przewazajaca cz¢§¢ ma-
jatku ogdlem firmy stanowily aktywa trwale — co jest sytuacja charakterystyczna
dla przedsigbiorstw produkcyjnych oraz branz kapitatochtonnych, a do takich
wlasnie nalezy energetyka.

Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towarow i materialow utrzymy-
waly sig na wysokim poziomie (tab. 2).

0Od 2005 roku zauwazalny byt sukcesywny wzrost ich wartosci. Nie ma jed-
nak danych, czy zwigkszenie spowodowane byto wzrostem produkcji, czy pod-
wyzka cen. Szczegolnie istotny byt przyrost przychodow ze sprzedazy produk-
tow, gtownie energii elektrycznej i ustug z nigq zwiazanych. Tendencj¢ rosnaca
wykazywala rowniez energia elektryczna jako towar.

PGE w latach 2005-2007 odnotowywato dodatni wynik finansowy netto
(wykres 1).

Sytuacja taka mozliwa byta dzigki stalej poprawie efektywnosci funkcjo-
nowania. Dzialania PGE ukierunkowane byly i nadal sa na optymalizacj¢ sys-
temow produkcji, racjonalizacj¢ kosztoéw wytwarzania, reorganizacjg struktur
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Tabela 2
Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatéw w PGE w latach 2005—
—2007 [min zi]

Przychody netto ze sprzedazy 2005 2006 2007
Produktéw, w tym: 1128, 54 1 281,95 1312,28
sprzedaz energii elektrycznej

i Ssiug i Zv?iazany% J 1 005,46 1145,54 1150,05
eksport 0,00 0,81 0,00
Towardw i materiatow, w tym: 24,65 3,09 153,45
energii elektrycznej 982,73 1,51 152,13
obrot materiatami 23,67 1,58 1,32
eksport 0,00 0,13 0,00
Razem 1153,19 1 285,04 1 465,73

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych przedsiebiorstwa.

2007
2006

2005

Wykres 1
Wynik finansowy netto PGE w latach 2005-2007 [min z{]
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych PGE.

organizacyjnych oraz dywersyfikacj¢ ustug i rynkow. Strategia przedsigbiorstwa
koncentrowata i1 koncentruje si¢ na umocnieniu jej konkurencyjnej pozycji na
rynku.

Z roku na rok zmniejszano zatrudnienie oraz utrzymywano ograniczenia
w przyjeciach do pracy (tab. 3).

'!'abela 3
Srednioroczne zatrudnienie w latach 2005-2007

. Srednioroczne zatrudnienie [osoby]
Pracownicy
2005 2006 2007
Pracownicy ogétem, w tym: 2557 2454 2337
Stanowiska robotnicze 1909 1819 1720
Pracownicy umystowi 648 635 617

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych PGE.
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Polityka personalna PGE ukierunkowana byta na optymalizacj¢ struktur or-
ganizacyjnych.

Wyniki badan
Ksztaltowanie si¢ wskaznikow plynnosci w badanych latach 2005-2007
przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4
Wskazniki ptynnosci finansowej PGE w latach 2005-2007

Wartos¢ wskaznika

Nazwa 2005
wskaznika

L n lm v v Ivijvnlvim] x| x| xi[xi
Plynnosé 1 5010.61|0,53(054|054|050|053]050]|050]054 054|064
biezaca
Plynno$¢ 1 5 361040 10,31 0,31 ]0.32|0.24 025|022 022026026 | 0,31
szybka
Ptynnosé

natychmia-| 0,02 | 0,03 | 0,02 | 0,03 | 0,03 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01]0,01|0,01
stowa

2006
L [ [V ]V Vi vie]vir] X | X | xi]xi
Plynnos¢ | 741050 | 0,52 0,55 | 0,64 | 0,82 0,73 | 0,67 | 0,64 | 0,64 | 0,59 | 0,50
biezgca
Plynnos¢ | 41 10,34 |0,30(0,35 | 0,36 | 0,54 | 0,37 | 0,37 | 0,39 | 0,44 | 0,40 | 0,33
szybka
Plynnos¢

natychmia-| 0,01 | 0,02 | 0,01 | 0,02 | 0,06 | 0,20 | 0,04 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,05 | 0,02
stowa

2007
L n lm v ] v Ivi]vinlvim] x| x| xi[xi
Plynnos¢ 1 461 0.44|043]041(039]039|039|047|047|051|050]0,35
biezaca
Plynno$¢ 15 571027 10,26 0,24 |0.25]025(0,26|0,29|0,:33|034 (0,36 0,26
szybka
Ptynnosé

natychmia-| 0,01 | 0,03 | 0,02 | 0,03 | 0,01 | 0,01 | 0,02 | 0,02 | 0,06 | 0,01 | 0,02 | 0,05
stowa

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych PGE.

Ptynnos¢ biezaca PGE w badanych okresach wahata sig¢ w przedziale 0,35—
—0,82, a wigc wielkosci te byly znacznie nizsze od warto$ci wzorcowych. Akty-
wa obrotowe nie pokrywaty zobowiazan biezacych — wskaznik w zadnym z ana-
lizowanych miesigcy nie przekraczal jednosci, co $wiadczy o ujemnym kapitale
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obrotowym netto. Taki stan rzeczy zwiazany jest ze specyfika dziatalnosci firmy,
a wige ze znacznym udziatem $rodkow trwalych (maszyn 1 urzadzen) w majatku
PGE. Niewielki udziat aktywow obrotowych w catosci aktywow przyczynit si¢
do zmniejszenia tego wskaznika. Sytuacja taka nie jest korzystna — przedsigbior-
stwo powinno stale monitorowa¢ poziom plynnosci, aby nie straci¢ zdolnosci do
regulowania zobowiazan biezacych. Za negatywne zjawisko uzna¢ nalezy row-
niez malejaca tendencj¢ tego miernika, co przedstawiono na wykresie 2.

PLYNNOSCI

O,S%—Mhﬁ. —4

iR . SNy

12345678 9101112131415161718192021222324252627282930313233343536

== Dieigca szybka  =se=natychmiastowa

Wykres 2
Statyczne mierniki ptynnosci finansowej PGE w latach 2005-2007
Zroédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych PGE.

Rowniez ptynnos¢ szybka na koniec badania uleglta obnizeniu, a przez caty
okres nie osiagata wartosci pozadanej. Zmiany tego wskaznika byty porowny-
walne ze zmianami plynnos$ci biezacej. Rozbieznosci pomiedzy tymi dwoma
wskaznikami nie byly duze, jednak przy relatywnie niskim poziomie pierwsze-
go z nich mozna wywnioskowac, iz zapasy stanowily znaczng czgs$¢ aktywow
obrotowych (cho¢ ich udzial w majatku krétkoterminowym przedsigbiorstwa
z pewnoscia ulegat zmianom).

Trzeci ze statycznych miernikow ptynnosci — srodkow pienigznych — takze
nie osiagat wartosci wzorcowej. Jedynie w czerwcu 2006 roku $rodki pienig¢zne
stanowity 20% warto$ci zobowiazan krotkoterminowych. W pozostatych okre-
sach poziom wskaznika wahatl si¢ w przedziale 0,01-0,06. Oznacza to, ze je-
dynie 1-6% warto$ci zobowiazan biezacych mogto by¢ pokrytych najbardziej
ptynnym majatkiem, jakim jest pieniadz i jego ekwiwalenty.

Srednie wartosci wskaznikéw ptynnosci oraz ich odchylenia w analizowa-
nych latach przedstawiono w tabeli 5.

Najlepsze wyniki (cho¢ bardzo niskie) uzyskiwano w 2006 roku. Rok ten
charakteryzowat si¢ jednak wysoka wartoscia odchylenia standardowego, co
oznacza, ze mierniki te ulegaty znacznym zmianom w tym okresie. W przedsig-
biorstwie wystepowato zatem wigksze ryzyko, ze ptynnos$¢ finansowa bedzie si¢
roznita od oczekiwane;.
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Tabela 5
Srednie wartosci wskaznikéw ptynnosci i ich odchylenie standardowe w latach 2005—
-2007

. 2005 2006 2007
Nazwa wskaznika - - - - " 3
Srednia SX $rednia SX Srednia SX
Ptynnos¢ biezaca 0,55 0,04 0,63 0,09 0,43 0,05
Ptynnos¢ szybka 0,29 0,05 0,38 0,06 0,28 0,04
Ptynnos¢ natychmiastowa 0,02 0,01 0,04 0,05 0,03 0,01

Sx — odchylenie standardowe od warto$ci Sredniej
Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych PGE.

Rentownos$¢ kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa, mierzona wskaznikiem
rentownosci kapitatu wlasnego (ROE), ulegta obnizeniu w 2006 roku (z 2,55 do
1,09%), ale w nastgpnym roku wystapita znaczna poprawa. Kazda ztotoéwka zaan-
gazowanego kapitatu wlasnego przynosita od 1 do 5 groszy zysku. Zdecydowany
wplyw na ROE wywierata rentowno$¢ aktywow (ROA). Mnoznik kapitatowy (ER)
oddziatywal w znacznie mniejszym stopniu i utrzymywat si¢ na zblizonym po-
ziomie, w granicach 2,26-2,42. Nawet wigksze zaangazowanie kapitatow obcych
w 2006 roku nie pozwolito utrzymac¢ wysokiej rentownosci kapitatu wtasnego,
w zwiazku ze spadkiem rentownosci sprzedazy o prawie 60%. Na ksztaltowanie
si¢ ROA z kolei wptyw wywierat, w gtéwnej mierze, wskaznik rentownosci sprze-
dazy (ROS), przy zdecydowanie mniejszym wplywie wskaznika obrotu aktywow
(TAT), ktory wzrost tylko nieznacznie w badanym okresie (tab. 6).

Tabela 6
Wskazniki finansowe i ich dynamika w latach 2004—2007

Dyna- Dyna- Dyna- Dyna- Dyna-
Rok RE(S/)]E mika [Eoﬁ] mika R[o(/)f‘ mika R[(E/)]S mika TAT mika
°! | ROE ° ER ° | ROA ° | ROS TAT
2004 | 2,20 - 2,42 - 0,91 - 1,48 - 0,61 -

2005 | 2,65 | 115,9| 2,27 93,8 1,13 | 124,2| 1,84 | 124,3| 0,61 | 100,0
2006 | 1,09 42,7| 2,31 | 145,8| 0,47 41,6| 0,70 38,0/ 0,67 | 109,8
2007 | 4,52 | 414,7| 2,26 97,8| 2,00 | 425,5| 2,59 | 370,0| 0,77 | 114,9

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych PGE.

Zysk netto ulegat znacznym wahaniom, co miato wptyw na rentownos$¢
sprzedazy. Ta ostatnia wzrosta w 2007 roku o 270% w stosunku do 2006 roku,
przynoszac przedsigbiorstwu 3 grosze zysku z kazdej ztotowki sprzedazy. W ta-
beli 7 ukazano wptyw trzech czynnikéw — rentownosci sprzedazy (ROS), rotacji
aktywow (TAT) 1 mnoznika kapitalu (ER) — na rentowno$¢ kapitatu wlasnego
(ROE) w latach 2004-2007.



Tabela 7
Analiza metoda réznicowania wptywu rentownosci sprzedazy, rotacji aktywow i struktury
kapitatu na rentownos¢ kapitatu wtasnego
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Wskazniki Odchylenie bezwzgledne
Rok F?,,/OO]S TAT | ER F;,%E AROS | ATAT | AER | AROE
2005 1,84 0,61 2,27 2,55 0,36 0,0 -0,15 0,35
2006 0,70 0,67 2,31 1,09 -1,14 0,06 0,04 -1,46
2007 2,59 0,77 2,26 4,52 1,89 0,1 -0,05 3,43
Wptyw zmiany czynnikdéw na wielkosé . o
Rok odchylenia ROE Sita wplywu na ROE [%]
AROERrps | AROEtar | AROEggr ROS TAT ER
2005 0,53 0,0 -0,17 151,43 0,0 —48,57
2006 -1,58 0,1 0,02 108,22 —-6,85 -1,37
2007 2,93 0,6 -0,1 85,42 17,49 -2,92

Zrédio: Obliczenia wiasne na podstawie danych PGE. Do obliczer odchyler uwzgledniono
dane z 2004 roku.

Uzupehieniem tradycyjnej analizy wskaznikowej jest wykorzystanie funk-
cji dyskryminacyjnych do oceny zagrozenia przedsigbiorstwa bankructwem. Ta-
bela 8 prezentuje wyniki uzyskane za pomoca czterech modeli, ktore ukazuja
sytuacj¢ PGE w latach 2004-2007.

Tabela 8
Syntetyczne zestawienie poziomu wynikéw zastosowanych modeli prognozujacych upa-
dtos¢ w przypadku PGE

Zrodio: Obliczenia wiasne.

. Rok
Wskaznik
2004 | 2005 | 2006 | 2007
Model A. Hotdy
ZH | 0108202 | 0077029 | -0,003420 | -0,119416
Model E. Maczynskiej
w
Model J. Gajdki i D. Stosa
ZG | 0156659 | -0,144746 | -0,157494 | -0,140912
Model M. Hamrola, B. Czajki i M. Piechockiego (poznanski)
FD

Warto$¢ wskaznika Zy obliczonego z modelu A. Holdy wykazuje, ze w la-
tach 2004 1 2005 PGE przedsigbiorstwo byto wyptacalne (Zy > 0). Kolejne lata
przyniosty jednak obnizenie wartosci tego miernika (Zy < 0), co wskazuje na
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zagrozenie upadloscia. W chwili obecnej badang jednostk¢ mozna zaliczy¢ do
tzw. szarej strefy, w ktorej znajdujq si¢ przedsigbiorstwa zarOwno zagrozone
upadtoscia, jak i nieprzejawiajace symptomow bankructwa. Do wartosci gra-
nicznej (—0,3) jeszcze trochg brakuje, jednak stale malejaca wartos¢ tego wskaz-
nika powinna sktoni¢ kadr¢ zarzadzajaca do bardziej wnikliwej analizy kondycji
finansowe;.

Model E. Maczynskiej klasyfikuje PGE w grupie przedsigbiorstw niezagro-
zonych upadkiem (W > 0,3008), jednak charakteryzujacych si¢ staba kondycja
finansowa. Wskaznik W w 2007 roku polepszyt sig¢, co moze by¢ przejawem
poprawy sytuacji przedsigbiorstwa. Warto$¢ tego miernika powoli zbliza si¢ do
jednosci (przy zatozeniu jego rosnacej tendencji w kolejnych latach), co swiad-
czyloby o lepszej kondycji przedsigbiorstwa. Poki co jednak, jednostka nie jest
bezposrednio narazona na upadtos¢, ale jej wyniki finansowe nie sa najlepsze.
Konieczne sg stala kontrola i monitorowanie sytuacji ekonomicznej, aby nie do-
pusci¢ do pogorszenia kondycji PGE.

Wskaznik ZG, obliczony z modelu J. Gajdki i D. Stosa w badanym okresie,
przyjmowat wartosci z przedziatu (-0,49671; 0,49460), co oznacza zagrozenie
upadkiem. Poniewaz wskaznik ten utrzymywat si¢ na podobnym poziomie przez
caly badany okres i nie ulegal wigkszym wahaniom, mozna przedsigbiorstwo
zaliczy¢ do tzw. szarej strefy. Sama przynaleznos$¢ do grupy podmiotow, w ktorej
znajduja si¢ jednostki narazone w duzym stopniu na upadtos¢, jak i nieprzeja-
wiajace bezposrednio takich symptomoéw, powinna stanowi¢ sygnat do dziatania
poprawiajacego kondycj¢ przedsigbiorstwa.

Model M. Hamrola, B. Czajki i M. Piechockiego (tzw. model poznanski)
zalicza badane przedsigbiorstwo do grupy podmiotoéw, ktore nie sa zagrozone
upadtoscia (FD > 0). Jednak wskaznik FD ulegat z roku na rok zmniejszeniom.
Mimo ze badane przedsigbiorstwo nie wykazuje symptomow bankructwa, to jed-
nak warto zastanowi¢ si¢ nad przyczynami spadku warto$ci tego miernika, by
w niedhugiej przysztosci jednostka nie znalazta w grupie zagrozenia.

WhioskKi

Ocena kondycji finansowej przedsigbiorstwa jest podstawowa miara dzia-
talnosci jednostki gospodarczej. Analiza bilansu, rachunku zyskoéw i strat oraz
przeptywow pieni¢znych umozliwia badanie zmian poszczegolnych pozycji, jak
réwniez oceng réznych dziedzin jej funkcjonowania. Moze stanowi¢ punkt wyj-
scia do predykcji sytuacji finansowej firmy w przysztosci.

Analizowane modele wskazuja, ze PGE nie nalezy raczej do grona podmio-
tow bezposrednio zagrozonych upadioscia. Jednak wskazniki Zy i ZG sygnali-
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7uja, iz kondycja finansowa PGE powinna by¢ monitorowana. Wczesne reago-
wanie na symptomy utraty plynnosci finansowej czy pogarszanie si¢ sytuacji
przedsigbiorstwa stwarza wigksze mozliwosci w zakresie podejmowania dzia-
tan, ktore ustabilizuja, zahamuja badz nawet wyeliminuja niepozadane proce-
sy. Ujemne skutki ostabienia kondycji podmiotu narastaja zazwyczaj stopniowo
— brak reakcji na wezesne objawy moze doprowadzi¢ do zagrozenia upadtoscia.
Wyniki badania przedsigbiorstwa pod katem predykcji bankructwa stanowia wigc
przestanke do ciagtej i wnikliwej analizy pozycji jednostki. W przypadku PGE
na obnizenie wynikow finansowych mogto prawdopodobnie réwniez wptynac,
stosowanie przez t¢ jednostke agresywnej strategii finansowania. PGE reprezen-
tuje branze¢ kapitatochtonna, co rowniez ma wptyw na zmniejszenie niektorych
wskaznikow oraz parametrow.
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Evaluation of PGE company’s financial condition

Abstract

Economical estimation rating should aid administrating, current and strate-
gic. At present time, more and more important are methods to detect and evaluate
threats for companies continue activity. For addition to traditional factor analysis
there are discrimination functions to value bankruptcy threats. PGE company
was used for research purposes (company activity: electric and heat energy ge-
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nerating, distribution and dealing). The aim was to estimate financial condition
with the use of selected methods of economical analysis). Four models were
selected: A. Hotda, E. Maczynska, J. Gajdka and D. Stos, and the Poznan-based.
On their basis it is possible to certify that the company did not belong to the ban-
kruptcy endangered entities. Despite the fact that, specific factors (quick ratio,
current ratio, return on equity, return on assets, return on sales, capital multiplier,
total asset turnover) indicated that the company’s financial condition should be
monitored due to a descending tendencies.
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Sytuacja finansowa spotek gietdowych
z wybranych branz produkcyjnych

Wstep

Rozpoznanie istniejacego stanu finansowego przedsigbiorstwa narzuca ko-
niecznos¢ obliczenia odpowiednich relacji ekonomicznych i ustalenia przyczyn
ich zmian [Sierpinska, Jachna 2007]. W obecnej praktyce analiza finansowa jest
ta czescia analizy ekonomicznej, ktora stanowi najwyzszy stopien jej uogolnie-
nia [Wasniewski, Skoczylas 1997]. W teorii i praktyce duze znaczenie przypisuje
si¢ analizie wskaznikowej. Jej przydatnos¢ zalezy jednak nie tylko od poprawno-
$ci samej analizy, ale w znacznym stopniu od konstrukcji oraz doboru wskazni-
kow finansowych, ktére powinny mie¢ mozliwie najwigksza warto$¢ poznawcza
w Swietle realizacji przyjetych celow. Wskazniki te sa oceniane najczesciej przez
porownania w czasie, ktore okreslaja jednak jedynie kierunek i tempo rozwoju
badanej wielkosci. Nie daja one mozliwosci oceny pozycji zajmowanej przez
badane przedsigbiorstwo w sektorze (branzy). Dopiero poréwnanie wskaznikow
jednostki ze wskaznikami uzyskiwanymi przez konkurentow stwarza przestanki
do wnioskowania o poziomie efektywnosci, a tym samym rozumowania w kate-
goriach szans lub zagrozen dla kontynuacji dziatania [Dudycz 2005]. Umozliwia
to podejmowanie trafnych decyzji gospodarczych przez inwestoréw oraz zarza-
dzajacych przedsigbiorstwem. Problematyka zroznicowania sytuacji finanso-
wej w zaleznos$ci od sektora dzialalnosci, a takze okreslenia pozycji finansowej
przedsigbiorstwa na tle branzy zajmowato si¢ wiele krajowych i zagranicznych
naukowcow, miedzy innymi E. Brigham, J. Houston, T. Dudycz, W. Skoczylas,
M. Wasilewski, D. Wedzki. Kwestia wymagajaca glebszych badan jest opraco-
wanie zestawu wskaznikéw w najlepszy sposob opisujacych kondycje¢ finansowa
oraz dajacych zarazem podstawg do obiektywnego pordwnania przedsigbiorstw
w warunkach zr6znicowania branzowego.

*Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na naukg¢ w latach 2009-2011 jako projekt badawczy
nr N N113 040437.
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Cel i metoda badan

Celem opracowania jest okres$lenie sytuacji finansowej wybranych branz
produkcyjnych w Polsce na przyktadzie spotek akcyjnych notowanych na GPW
w Warszawie. Do badafh wybrano cztery branze produkcyjne: spozywcza, meta-
lowa, elektromaszynowa oraz materialow budowlanych. Doboru obiektow do-
konano w sposéb celowy przy uwzglednieniu specyfiki branz oraz liczebnos$ci
przedsigbiorstw z danego sektora. W badanym okresie liczba spotek wynosita:
w branzy elektromaszynowej — 25, w branzy materiatdw budowlanych — 15,
w branzy metalowej — 17, w branzy spozywczej — 19. Dane do obliczen pocho-
dza ze sprawozdan finansowych przedsigbiorstw za lata 2003—2007. Badaniu
poddano struktur¢ majatkowa przedsigbiorstw, strukturg kapitatowo-majatko-
wa, obszar ptynnosci oraz rentownosci. Obliczenie tych wskaznikow umozliwia
oceng efektywnosci dziatalno$ci przedsigbiorstw oraz porownanie atrakcyjnosci
poszczegblnych sektoréw dla potencjalnych inwestorow.

Wyniki badan

Badanie wskaznikow struktury majatku umozliwia poznanie sposobu zaan-
gazowania kapitatow przedsigbiorstw z wybranych galgzi przemystu (tab. 1).

W badanym okresie aktywa trwale mialy najwigkszy udzial w majatku
przedsigbiorstw we wszystkich branzach, z wyjatkiem branzy elektromaszyno-
wej, w ktorej $redni wskaznik relacji aktywow trwatych do aktywow obroto-
wych wyniost 0,90. Najwyzszy wskaznik $redni aktywow trwatych do aktywow
obrotowych odnotowano w przemysle metalowym (1,25). W przemysle mate-
riatbw budowlanych i elektromaszynowym w 2007 roku ten wskaznik wzrdst
odpowiednio 0 0,19 1 0,23 w stosunku do 2003 roku. Najszybsze tempo wzrostu
tego wskaznika w 2007 roku w porownaniu z 2003 rokiem wystapito w branzy
spozywczej (0,37). Wigkszy udziatl aktywow operacyjnych w sumie bilansowe;j
jest na ogodt cecha charakterystyczna przedsigbiorstw produkcyjnych. Tendencja
do zwigkszenia udziatu aktywow trwatych w sumie bilansowej w badanym okre-
sie $wiadczy o malejacej elastycznosci majatku przedsigbiorstw, czyli nizszej
ptynnosci finansowej. W strukturze aktywow obrotowych odnotowano zmniej-
szenie udziatu zapasow w przemysle elektromaszynowym (o 0,08) i materia-
tow budowlanych (o 0,06) w 2007 roku w stosunku do 2003 roku. W przemy-
sle metalowym i spozywczym odnotowano wzrost wielkosci wskaznika o 0,02
w 2007 roku. Najwyzszy Sredni udzial zapasow w majatku obrotowym wystapit
w branzy spozywczej (0,40), natomiast najnizszy — w branzy elektromaszynowej
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(0,19). Z jednej strony, zwigkszenie wskaznika udziatu zapaséw mogto swiad-
czy¢ o niskiej efektywnos$ci wykorzystania tego sktadnika majatku, spowodo-
wanej ktopotami ze sprzedaza wlasnej produkcji lub niedoskonatoscia procesow
logistycznych. Z drugiej strony, w warunkach duzych wahan sezonowych pro-
dukcji (przemyst spozywczy), wysoki poziom zapaso6w moze by¢ zjawiskiem
przejsciowym 1 wskazywac¢ na $wiadome dzialania zarzadzajacych, ukierunko-
wane na obnizenie ryzyka plynnosci oraz dostosowanie wilasnego potencjatu
produkcyjnego do potrzeb odbiorcow.

Tabela 1
Wskazniki struktury majatkowej wybranych gatezi przemystu

Branza Lata Srednio |  £Miana

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2007/2003
Aktywa trwate/Aktywa obrotowe
Elektromaszynowa 0,86 | 0,84 | 0,87 | 0,74 | 1,09 0,90 0,23
Metalowa 1,52 | 1,10 | 1,28 | 0,98 | 1,49 1,25 -0,03
E"u""c}g\r/:/?;?]‘;‘l’ch 120 | 1,10 | 001 | 1,33 | 1,39 | 1,21 0,19
Spozywcza 0,98 | 1,06 | 1,08 | 1,01 1,35 1,12 0,37
Zapasy/Aktywa obrotowe
Elektromaszynowa 0,24 | 0,21 0,19 | 0,19 | 0,16 0,19 -0,08
Metalowa 0,31 0,27 | 0,28 | 0,28 | 0,33 0,29 0,02
g"ua;grl'v?;‘r’]‘;’ch 024 | 025 | 022 | 019 | 0,19 | 0,21 0,06
Spozywcza 0,36 | 0,42 | 0,40 | 0,42 | 0,38 0,40 0,02
Naleznosci/Aktywa obrotowe
Elektromaszynowa 0,58 | 0,60 | 0,59 | 0,53 | 0,49 0,55 -0,09
Metalowa 0,50 | 0,48 | 0,51 0,46 | 0,40 0,46 -0,10
E"ua;gu?;%‘;’ch 0,60 | 049 | 059 | 0,49 | 0,54 | 054 0,06
Spozywcza 0,55 | 045 | 0,47 | 0,40 | 0,46 0,46 -0,09
Inwestycje krotkoterminowe/Aktywa obrotowe

Elektromaszynowa 0,11 0,13 | 0,16 | 0,22 | 0,30 0,21 0,19
Metalowa 0,18 | 0,25 | 0,20 | 0,26 | 0,25 0,23 0,07
E"ua;gu‘i‘;‘;‘;’ch 0,14 | 0,25 | 0,18 | 029 | 024 | 023 0,10
Spozywcza 0,07 | 0,12 | 0,09 | 0,16 | 0,12 0,12 0,04

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Naleznosci byty dominujacym sktadnikiem majatku obrotowego we wszyst-
kich badanych galg¢ziach przemystu. Najwyzszy sredni udziat naleznosci odnoto-
wano w przemysle elektromaszynowym (0,55), natomiast najnizszy w przemysle
metalowym i spozywczym (0,46). Ponadto, w badanym okresie wystapita ten-
dencja do zmniejszenia udziatu nalezno$ci w majatku obrotowym, co wskazuje
na bardziej efektywne zarzadzanie kredytem kupieckim. W 2007 roku w stosun-
ku do 2003 roku najwigkszy spadek udziatu naleznosci odnotowano w przemysle
elektromaszynowym (o 0,10), natomiast najmniejszy — w przemysle materiatow
budowlanych (o 0,06). W branzy spozywczej udzial naleznosci w 2007 roku
zmalal 0 0,09 w stosunku do 2003 roku. Zmniejszenie udzialu zapasow 1 nalez-
nosci we wszystkich rozpatrywanych gat¢ziach przemystu spowodowato wzrost
udzialu inwestycji krotkoterminowych, czyli gotéwki oraz jej substytutow,
w majatku obrotowym przedsigbiorstw. Najwigkszy wzrost w 2007 roku w sto-
sunku do 2003 roku nastapil w przemysle elektromaszynowym (o 0,19), nato-
miast najmniejszy — w spozywczym (o 0,04). We wszystkich sektorach, oprocz
branzy spozywczej, sredni wskaznik udzialu inwestycji krétkoterminowych
ksztattowal si¢ na zblizonym poziomie (0,21-0,23). Niski udziat gotoéwki oraz
jej substytutow w przedsigbiorstwach przemystu spozywczego (0,12) byt spo-
wodowany wysokim stopniem zamrozenia $§rodkow pieni¢znych w zapasach
1 wskazywatl na niska ptynnos¢ gotowkowa tych przedsigbiorstw. Reasumujac,
struktura majatku wybranych gatezi przemystu cechowala si¢ rosnacym udzia-
tem aktywow trwalych. Wskazywato to na wzrost potencjalu produkcyjnego
przedsigbiorstw oraz bardziej efektywne wykorzystanie majatku obrotowego.
W strukturze aktywoéw obrotowych najwigkszy udzial naleznosci §wiadczyt
o duzym wykorzystaniu kredytu kupieckiego, w celu stymulowania popytu na
wlasna produkcj¢. Zwigkszenie udzialu zasobow gotowkowych w aktywach ob-
rotowych wskazywato na wigksza troske o ptynnos¢ gotdéwkowa, co mogto by¢
zwiazane z rosnagcym ryzykiem prowadzonej dzialalno$ci. Nieco odmienna sy-
tuacja wystapila w przemysle spozywczym, w ktérym wigkszy udziat zapasow
warunkowany byt duza sezonowoscia produkcji. Skutkowato to ograniczeniem
mozliwosci kredytowania wlasnych kontrahentéw oraz zmniejszeniem zasobow
gotowkowych na rachunkach bankowych.

Istotnym elementem analizy bilansu przedsigbiorstw jest struktura majat-
kowo-kapitalowa, dostarczajaca informacji o poziomych powigzaniach migdzy
poszczegbdlnymi pozycjami aktywow i pasywow. Zasadnicze znaczenie maja
tutaj kryteria analityczne, okre$lane mianem ztotych lub srebrnych regut finan-
sowania [Bieniasz, Gotas 2007]. Tabela 2 przedstawia ksztattowanie struktury
kapitalowo-majatkowej w wybranych gatgziach przemystu. Warunek ztotej za-
sady bilansowej, zgodnie z ktorym aktywa trwate powinny by¢ w catosci sfinan-
sowane z kapitatow wlasnych, zostat spelniony jedynie w przemysle elektro-
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maszynowym. Srednia wielko§¢ wskaznika pokrycia aktywow trwatych kapita-
tem wlasnym w tej grupie przedsigbiorstw uksztaltowata si¢ na poziomie 1,14.
W pozostatych galg¢ziach $rednia wielkos$¢ tego wskaznika znajdowata sig po-
nizej jednosci, przy czym najnizszy wskaznik odnotowano w przemysle spo-
zywczym (0,91). W badanym okresie we wszystkich grupach przedsigbiorstw,
z wyjatkiem przemystu materiatow budowlanych, wystapita tendencja do zwigk-
szenia pokrycia aktywow trwalych z kapitalow wlasnych. Najwyzsze tempo re-
latywnego wzrostu kapitalow wtasnych w 2007 roku w stosunku do 2003 roku
odnotowano w przemysle metalowym (o 0,27).

Srebrna reguta bilansowa, méwiaca o sfinansowaniu catosci aktywow trwa-
tych z kapitatow statych, zostala spelniona we wszystkich galgziach przemystu.
Najwyzszy $redni wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem statym wy-

Tabela 2

Struktura kapitatowo-majatkowa wybranych gatezi przemystu

Branza Lata Srednio | ,ZMiana

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2007/2003
Pokrycia aktywow trwatych kapitatem witasnym

Elektromaszynowa 1,02 | 1,170 | 1,05 | 1,18 | 1,22 1,14 0,20

Metalowa 0,79 | 1,07 | 0,84 | 1,02 | 1,06 0,97 0,27

Materiatow 0,95 | 1,03 | 1,14 | 0,80 | 085 | 092 0,10

budowlanych

Spozywcza 0,83 | 0,89 | 0,89 | 0,94 | 0,92 0,91 0,09

Pokrycia aktywow trwatych kapitatem statym

Elektromaszynowa 1,12 1,25 1,23 1,36 1,32 1,28 0,20

Metalowa 0,87 | 1,18 | 0,97 | 1,23 | 1,20 1,12 0,32

Materiatow 108 | 1,22 | 1,31 | 1,15 | 1,00 | 1,16 0,01

budowlanych

Spozywcza 1,06 | 1,09 | 1,14 | 1,15 | 1,04 1,10 -0,02

Pokrycia majatku obrotowego kapitatami krétkoterminowymi obcymi

Elektromaszynowa 0,73 | 0,70 | 0,71 0,67 | 0,59 0,66 -0,14

Metalowa 1,05 | 0,76 | 1,02 | 0,76 | 0,69 0,82 -0,35

Materiatow 083 | 074 | 0,70 | 0,78 | 0,84 | 078 0,01

budowlanych

Spozywcza 0,88 | 0,83 | 0,76 | 0,79 | 0,86 0,82 —-0,02

Udziatu kapitatu obrotowego w finansowaniu majatku ogétem

Elektromaszynowa 0,10 | 0,15 | 0,15 | 0,19 | 0,19 0,17 0,09

Metalowa -0,06 | 0,11 | -0,01| 0,12 | 0,12 0,07 0,18

Materialow 0,07 | 012 | 0,15 | 0,09 | 0,06 | 010 0,01
udowlanych

Spozywcza 0,04 | 0,06 | 0,09 | 0,09 | 0,05 0,07 0,01

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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stapit w przemysle elektromaszynowym (1,27), natomiast najnizszy — w przemy-
sle spozywczym (1,10).

Generalnie, wysoka zdolno$¢ finansowania trwatych aktywow kapitatami
statymi wskazywata na czg$ciowe pokrywanie przez przedsigbiorstwa aktywow
obrotowych tymi kapitatami, a tym samym na stwarzanie korzystniejszej per-
spektywy dla regulowania zobowiazan ptatniczych. Srodki obrotowe powinny
by¢ jednak finansowane kapitatem krotkoterminowym [Gotas, Bieniasz 2007].
Na tle dynamiki ksztaltowania wskaznika pokrycia aktywow ogotem kapitatem
wlasnym nasuwa si¢ wniosek, ze w przemysle metalowym i materiatow budow-
lanych nastapil wzrost udzialu zobowiazan dtugoterminowych w finansowaniu
aktywow trwatych, natomiast w przemysle spozywczym zwigkszono udziat ka-
pitatu wlasnego w finansowaniu aktywow. Obnizenie wielkosci wskaznika po-
krycia majatku obrotowego krétkoterminowymi kapitatami obcymi w badanym
okresie potwierdza wniosek o zwigkszeniu udzialu kapitatow statych w struk-
turze finansowania. Wskazywato to na zmniejszenie ryzyka utraty ptynnosci fi-
nansowej w badanym okresie. Najwigkszy spadek tego wskaznika w 2007 roku
w stosunku do 2003 roku nastapit w branzy metalowej (o 0,35). Jedynie w bran-
zy materialow budowlanych odnotowano wzrost wielkosci wskaznika o 0,01
w 2007 roku. Zmniejszenie udzialu zobowiazan biezacych w strukturze finan-
sowania wskazywato na preferowanie przez zarzadzajacych przedsigbiorstwami
bardziej konserwatywnej polityki finansowania, zmierzajacej do zapewnienia
wysokiej zdolnosci do regulowania wlasnych zobowiazan biezacych. Wskaznik
finansowania majatku przedsigbiorstwa kapitalem obrotowym netto okresla ile
procent aktywoéw ogdtem stanowia $rodki bedace buforem bezpieczenstwa fi-
nansowego przedsigbiorstwa [Sierpinska, Jachna 2007]. Zwigkszenie finansowa-
nia aktywoOw przedsigbiorstw z kapitatow statych warunkowato wzrost warto$ci
kapitatu obrotowego netto w przedsigbiorstwie. Najwigksze zwigkszenie wskaz-
nika udziatu kapitatu obrotowego w aktywach ogétem w 2007 roku w stosunku
do 2003 roku nastapito w branzy metalowej (o 0,18), natomiast w branzy ma-
teriatow budowlanych odnotowano nieznaczny spadek tego wskaznika (o 0,01)
w analogicznym okresie. Najwyzszy $redni wskaznik udziatu kapitatu obrotowe-
go w aktywach ogotem wystapit w branzy elektromaszynowej (0,17), najnizszy
— w przemysle metalowym i spozywczym (0,07). Reasumujac, ksztattowanie
wskaznikow struktury kapitalowo-majatkowej wybranych gatgzi przemystu
wskazuje na ogdlna tendencje do zwigkszenia udziatu kapitatow dtugotermi-
nowych w strukturze finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstw. Umozliwia to
zmniejszenie ryzyka ptynnosci finansowej przez osiagnigcie wyzszego poziomu
kapitatu obrotowego netto. Z kolei wzrost udzialu kapitalow statych w struktu-
rze bilansowej §wiadczy o rosnacym koszcie kapitalow wykorzystywanych do
finansowania prowadzonej dziatalnosci.
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Ocena plynnosci finansowej dostarcza informacji o mozliwos$ci regulowa-
nia wlasnych zobowiazan biezacych we wlasciwych terminach oraz dokonywa-
nia wszelkiego rodzaju nieprzewidywalnych zakupow [Wojciechowska 2000].
W tabeli 3 przedstawiono dynamike ksztattowania statycznych oraz dynamicz-
nych wskaznikow ptynnosci finansowej w wybranych gateziach przemystu.

Tabela 3
Wskazniki ptynnosci finansowej wybranych gatezi przemystu

Branza Lata Srednio | . ZMiana

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2007/2003
Ptynnosci biezacej
Elektromaszynowa 1,38 1,42 1,40 1,50 1,70 1,50 0,32
Metalowa 0,96 | 1,31 | 0,98 | 1,32 | 1,44 1,22 0,48
g"ua;;r,ﬁ;%";’ch 1,20 | 1,36 | 1,43 | 1,29 | 1,18 | 1,28 -0,02
Spozywcza 1,14 | 1,21 | 1,32 | 1,26 | 1,16 1,22 0,02
Ptynnosci szybkiej
Elektromaszynowa 1,05 1,13 1,13 1,22 1,43 1,22 0,38
Metalowa 0,66 | 0,96 | 0,70 | 0,96 | 0,97 0,86 0,31
g"ua;g;:/?:;";ch 091 | 1,01 | 1,12 | 1,04 | 096 | 1,01 0,05
Spozywcza 0,73 | 0,70 | 0,79 | 0,73 | 0,72 0,73 -0,01
Srodkéw pienigznych
Elektromaszynowa 0,16 | 0,18 | 0,23 | 0,33 | 0,51 0,21 0,35
Metalowa 0,17 | 0,33 | 0,20 | 0,34 | 0,36 0,28 0,19
g"uadti;:j:;‘gch 017 | 034 | 026 | 037 | 020 | 030 0,11
Spozywcza 0,08 | 0,15 | 0,12 | 0,20 | 0,14 0,14 0,05
Wskaznik wydajnosci gotowkowej sprzedazy
Elektromaszynowa 0,05 | 0,03 | 0,10 | 0,05 | 0,02 0,05 -0,03
Metalowa 0,02 | 0,02 | 0,05 | 0,04 | 0,07 0,04 0,05
g/luadts\l;:/?;%v;ch 0,05 | 0,05 | 0,02 | 0,05 | 002 | 003 0,03
Spozywcza 0,06 | 0,04 | 0,04 | 0,01 | 0,06 0,04 0,00
Wskaznik wystarczalnosci gotowki na sptate zobowigzan biezacych

Elektromaszynowa 0,14 | 0,09 | 0,27 | 0,14 | 0,05 0,13 -0,08
Metalowa 0,07 | 0,07 | 0,15 | 0,15 | 0,30 0,16 0,23
g"ua;i\r,:/?;‘;")‘,’ch 0,45 | 014 | 0,05 | 0,12 | 0,04 | 0,09 0,11
Spozywcza 0,19 | 0,12 | 0,15 | 0,03 | 0,16 0,13 -0,03

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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W badanym okresie wszystkie gatezie przemystu, oprocz branzy elektroma-
szynowej, charakteryzowaty si¢ niedostateczna ptynnos$cia finansowa z perspek-
tywy przyjetej w literaturze wielko$ci optymalnej 1,5-2,0 [Sierpinska, Jachna
2007]. Nalezy jednak pamigtac, ze porownanie wskaznikow branzowych z ogol-
nie przyjetym optimum moze dostarcza¢ niejednoznacznych wnioskow, gdyz
specyfika konkretnej branzy jest jednym z podstawowych czynnikoéw, warun-
kujacych ksztattowanie relacji kapitalowo-majatkowych w przedsigbiorstwie.
Dlatego do oceny wskaznikow finansowych, oprocz powszechnie uznawanych
wielko$ci granicznych, zaleca si¢ przyjmowanie innych punktéw odniesien be-
dacych, na przyktad $rednia wielkoscia odpowiedniego wskaznika w analizowa-
nej branzy lub u najblizszego konkurenta [Wedzki 2003].

W branzy metalowej w latach 2003 oraz 2005 wystapit znaczacy niedobor
ptynnosci, przejawiajacy si¢ w wielkos$ci wskaznika na poziomie odpowiednio
0,96 oraz 0,98. W 2007 roku w tej branzy wskaznik plynnosci biezacej wyniost
1,44, co byto o 0,48 powyzej wielkosci wskaznika z 2003 roku i §wiadczyto
0 najszybszym tempie wzrostu zdolnosci do regulowania zobowiazan biezacych
wsrod badanej zbiorowosci. Najwigkszy sredni wskaznik ptynnosci biezacej
odnotowano w branzy elektromaszynowej (1,5), co bylo oznaka nadptynnosci
majatku. Najnizszy $redni wskaznik ptynnosci wystapit w branzy spozywczej
i metalowej (1,22), przy czym w branzy spozywczej dynamika wzrostu tego
wskaznika byta nizsza (0,02) niz w branzy metalowej i wskazywata na stabil-
ny poziom majatku obrotowego w stosunku do zobowiazan biezacych w rozpa-
trywanym okresie. W przemys$le materialdw budowlanych odnotowano spadek
wielkosci wskaznika ptynnosci biezacej w 2007 roku w stosunku do 2003 roku
0 0,02. Sredni wskaznik ptynnosci szybkiej uksztattowat si¢ ponizej 1,0 w branzy
metalowej (0,86) 1 spozywczej (0,73), co $wiadczylo o stosunkowo nizszej ptyn-
nosci majatku przedsigbiorstw tych galezi. Jak wynika z analizy, przemyst me-
talowy oraz spozywczy cechowaly si¢ wysokim udzialem zapasow w strukturze
majatku obrotowego, dlatego naleznosci oraz zasoby gotowkowe nie pokrywaty
w catosci zobowiazan biezacych przedsigbiorstw z tych branz. Najnizszy sredni
wskaznik ptynnosci natychmiastowej (0,14) odnotowano w branzy spozywczej,
natomiast najwyzszy — w przemysle materiatow budowlanych. We wszystkich
rozpatrywanych galgziach nastapil wzrost wielkosci wskaznika ptynnosci na-
tychmiastowej w 2007 roku w stosunku do 2003 roku. Swiadczyto to o tendencji
do zwigkszenia ptynnosci majatku obrotowego przez redukcje udziatu zapasow
i naleznos$ci na korzy$¢ zasobow gotowkowych. Najwigkszy przyrost wskaznika
ptynnosci natychmiastowej (o 0,35) wystapil w przemysle elektromaszynowym.
Tendencj¢ do zwigkszenia wskaznika ptynnosci natychmiastowej nalezy ocenié¢
korzystnie, poniewaz §wiadczy to o bardziej efektywnym zarzadzaniu zapasa-
mi oraz nalezno$ciami. Posiadanie nadmiaru wolnych zasobow gotowkowych



129

w przedsigbiorstwie nie jest uzasadnione, poniewaz moga one by¢ zainwestowa-
ne w celu uzyskania dodatkowych korzysci.

Zdolnos¢ generowania nadwyzki gotowkowej z dzialalnosci operacyjnej
wyrazaja wskazniki wydajnosci gotowkowej. Odnotowano malejaca efektyw-
no$¢ sprzedazy w branzy elektromaszynowej i materiatow budowlanych, gdyz
w 2007 roku w stosunku do 2003 roku nastapit spadek wielkosci tego wskaznika
00,03. Jedynie w branzy metalowej wielko$¢ wskaznika wydajnosci gotowkowej
sprzedazy wzrosta o 0,05 w 2007 roku. Najwyzszy $redni wskaznik wystarczal-
nosci gotowki wystapit w branzy metalowej (0,16). W przemysle metalowym
w 2007 roku odnotowano wzrost tego wskaznika o 0,23 w stosunku do 2003
roku. W pozostatych galeziach przemystu nastapit spadek wielkosci wskaznika
wystarczalno$ci gotowki, co wskazuje na mniejsze mozliwosci pokrycia ewen-
tualnego wzrostu zobowiazan krotkoterminowych lub ich sptaty w przypadku
wystapienia zaktocen we wptywach gotowkowych z prowadzonej dziatalno$ci
operacyjne;.

Reasumujac, w badanym okresie wszystkie galezie przemyshu charakte-
ryzowaly si¢ wysoka zdolnoscia do splaty zobowiazan biezacych. W branzy
elektromaszynowej wystapito zjawisko nadptynnosci, przejawiajace si¢ w nad-
miarze majatku obrotowego wzgledem zobowiazan biezacych. Jednoczes$nie
w przedsigbiorstwach tej gal¢zi odnotowano obnizenie wskaznikow wydajnosci
gotowkowej sprzedazy oraz wystarczalnosci gotowki z dzialalnosci operacyjnej
na splatg zobowiazan biezacych. Wskazuje to na malejaca efektywnos¢ polityki
w zakresie zarzadzania ptynnoscia finansowa. W branzy metalowej oraz spozyw-
czej odnotowano mniejsza zdolnos$¢ do regulowania zobowiazan biezacych akty-
wami o podwyzszonym stopniu ptynnosci. W ujgciu dynamicznym odnotowano
poprawe¢ wydajnosci gotowkowej sprzedazy oraz wystarczalnosci gotowkowe;j
w branzy metalowej, co posrednio wskazuje na poprawe zdolnosci platniczej
przedsigbiorstw z tej branzy. W branzy spozywczej dynamiczne wskazniki plyn-
nos$ci pozostaty bez zmian lub wykazywaty tendencj¢ spadkowa, co wskazywato
na pogorszenie sytuacji platniczej przedsigbiorstw z tej gatezi przemystu.

Przedstawione w tabeli 4 wskazniki rentownos$ci stuza do oceny efektyw-
nosci oraz zdolno$ci kierownictwa przedsigbiorstwa do generowania zyskow
z zaangazowanych w jego dzialalnos$¢ srodkow czy tez efektywnego lokowania
nowych kapitatow.

W badanym okresie we wszystkich gateziach przemystu wystapity dodatnie
stopy rentownosci. Najwyzszymi srednimi wskaznikami rentownos$ci charakte-
ryzowata si¢ branza metalowa, najnizszymi — przemyst materiatbw budowla-
nych. Przemyst metalowy odnotowat rowniez najszybsze tempo wzrostu wskaz-
nikow rentownosci w 2007 roku w stosunku do 2003 roku: wskaznik rentow-
nosci sprzedazy zwigkszyt si¢ o 9,62 pkt %, wskaznik rentownos$ci majatku —
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o 8,79 pkt %, natomiast wskaznik rentownosci kapitatow wiasnych o 14,58 pkt
%. Sredni wskaznik dzwigni finansowej, §wiadczacy o efektywnosci wykorzy-
stania kapitalow obcych, rowniez uksztaltowat si¢ na najwyzszym poziomie
w branzy metalowej (6,16%) oraz wykazal si¢ najwigksza dynamika wzrostu
(4,96 pkt %) Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w przemysle metalowym wystapity
duze wahania stop zyskownosci, co moze wskazywa¢ na podwyzszone ryzyko
prowadzonej dziatalnosci. Najnizsze wskazniki rentownosci wystapity w bran-
zy materialdow budowlanych: wskaznik rentownosci sprzedazy wyniost 3,51%,
wskaznik rentownosci majatku — 3,72%, wskaznik rentownosci kapitatow wia-
snych — 6,98%, wskaznik dzwigni finansowej — 3,47%.

Tabela 4
Wskazniki rentownosci wybranych gatezi przemystu (%)
Branza Lata Srednio | ,2Miana
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2007/2003
Rentownosci majatku
Elektromaszynowa 3,37 | 515 | 4,14 | 6,22 | 7,29 5,71 3,91
Metalowa 119 | 717 | 481 | 7,75 [ 1081 | 7,27 9,62
Eﬂuac}g\r/:/?;?;ch 529 | 539 | 394 | 2,30 | 264 | 3,51 2,65
Spozywcza 3,61 5,06 | 4,34 | 4,71 5,91 4,92 2,31
Rentownosci sprzedazy
Elektromaszynowa 3,03 | 463 | 3,86 | 597 | 8,46 5,68 543
Metalowa 0,86 | 4,31 | 355 | 5,79 | 9,65 5,48 8,79
Eﬂuac}grllv;f;v;ch 476 | 537 | 377 | 274 | 301 | 3,72 1,74
Spozywcza 2,35 | 3,68 | 3,50 | 5,00 | 579 4,26 3,45
Rentownosci kapitatow wiasnych
Elektromaszynowa 7,17 | 10,25 | 8,49 | 1244 | 11,44 10,56 4,27
Metalowa 2,49 (12,82 (10,22 | 15,31 | 17,07 13,43 14,58
g"uac};rl'v?;%‘;’ch 10,24 | 10,01 | 7,21 | 505 | 535 | 6,98 4,88
Spozywcza 8,71 | 11,05 | 943 | 9,93 | 11,15 10,28 2,44
Dzwigni finansowej
Elektromaszynowa 3,80 | 510 | 4,34 | 6,22 | 4,15 4,85 0,35
Metalowa 1,30 | 5,65 | 541 | 7,56 | 6,26 6,16 4,96
g"uac};rl'v?;%‘;’ch 495 | 462 | 327 | 275 | 271 | 347 2,24
Spozywcza 5,11 5,99 | 5,09 | 521 | 524 5,36 0,13

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Przemyst materiatow budowlanych cechowal si¢ rowniez malejaca efek-
tywnoscia finansowa, gdyz odnotowano zmniejszenie stop zyskownosci w 2007
roku w stosunku do 2003 roku. W galezi przemystu materiatéw budowlanych
wskaznik rentownosci majatku obnizyt si¢ o 2,65 pkt %, wskaznik rentownosci
sprzedazy — o 1,74 pkt %, natomiast wskaznik rentownosci kapitatéw witasnych
0 4,88 pkt %. W przemysle elektromaszynowym i spozywczym wystapity prze-
cigtne wskazniki rentownos$ci, przy czym charakteryzowaly si¢ one tendencja
wzrostowa w badanym okresie. W przemysle elektromaszynowym wskaznik
rentownosci kapitalow wlasnych zwigkszyt si¢ o 4,27 pkt %, natomiast w prze-
mys$le spozywczym o 2,44 pkt %. Bylo to zjawiskiem korzystnym i wskazywato
na rosnaca efektywnos¢ finansowa tych przedsigbiorstw.

Reasumujac, wszystkie badane galezie przemystu charakteryzowaty sig
efektywnoscia finansowa. Duza rozpigtos¢ stop zyskownosci w branzy metalo-
wej moglto powodowac¢ zwigkszenie kosztu pozyskania kapitatu, co w dtuzszej
perspektywie czasowej doprowadzitoby do zwigkszenia ryzyka utraty pltynnosci
finansowej. W przemys$le materialow budowlanych, cechujacym si¢ malejaca
efektywnoscia finansowa, nalezatoby podja¢ wiele dziatan ukierunkowanych
na poprawg rentownosci spolek, biorac pod uwage wnioski ptynace z analizy
wskaznikow struktury majatkowej oraz pltynnosci. Na poziomie operacyjnym
nalezaloby zwigkszy¢ udzial naleznosci w strukturze aktywow obrotowych przez
redukcje zasobow gotowkowych. Szersze wykorzystanie kredytu kupieckiego
umozliwitoby zwigkszenie przychodow ze sprzedazy oraz stworzytoby dodatko-
we mozliwosci do osiagnigcia wyzszej marzy handlowej. W branzy elektroma-
szynowej i spozywczej nalezatoby rowniez dazy¢ do poprawy wskaznikéw ren-
townosci, w celu uniknigcia sytuacji wycofania kapitatéw inwestoréw na rzecz
branz o wyzszych stopach zwrotu. W branzy spozywczej odnotowano zamroze-
nie duzej cz¢sci srodkdw obrotowych w zapasach, co mogto obnizaé¢ rentowno$¢
dziatalno$ci. Nalezy jednak pamigtaé, ze sytuacja finansowa branzy jest w du-
zym stopniu uwarunkowana jej specyfika. Dlatego nie jest mozliwe opracowanie
uniwersalnych wzorcoéw i rekomendacji dotyczacych poprawy poszczegdlnych
obszaréw dziatalnosci dla zarzadzajacych przedsigbiorstwami z roznych galgzi
przemystu. Porownanie branzowe na podstawie wskaznikow finansowych moze
by¢ bardziej przydatne z punktu widzenia inwestora, poniewaz dostarcza infor-
macji na temat atrakcyjno$ci i mozliwosci inwestowania w poszczegdlnych sek-
torach gospodarki narodowe;j.

WhiosKi

W opracowaniu dokonano oceny kondycji finansowej wybranych branz pro-
dukcyjnych na przyktadzie spotek gietdowych notowanych na GPW w Warszawie.
Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano nast¢pujace wnioski:
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1. W strukturze majatku przedsigbiorstw badanych galgzi przemystu,
z wyjatkiem branzy elektromaszynowej, dominowaly aktywa trwale, co jest ce-
cha charakterystyczna przedsigbiorstw produkcyjnych. W strukturze majatku
obrotowego najwigkszy udzial naleznosci wskazywal, z jednej strony, na duze
wykorzystanie instrumentu kredytu handlowego w celu zwigkszenia sprzeda-
zy, z drugiej natomiast mogt §wiadczy¢ o trudno$ciach z ich odzyskaniem. We
wszystkich branzach wystapita tendencja do obnizenia poziomu naleznos$ci na
korzy$¢ srodkow pienigznych oraz ich substytutow. W przemysle spozywczym
najwigkszy udziat zapaséw w majatku obrotowym zwiazany jest ze specyfika
branzy, przejawiajaca si¢ w duzej sezonowosci sprzedazy.

2. W rozpatrywanych gateziach przemystu stwierdzono tendencje¢ do zwigk-
szenia udziatu kapitatéw stalych w strukturze finansowania prowadzonej dziatal-
nos$ci. Skutkowato to wzrostem poziomu kapitatu obrotowego netto i $wiadczyto
o bardziej konserwatywnym nastawieniu zarzadéw przedsigbiorstw do ryzyka
utraty plynnosci finansowe;.

3. W badanym okresie wszystkie galgzie przemystu charakteryzowaty sig
wystarczajaca zdolnoscia do sptaty zobowiazan biezacych. W branzy elektroma-
szynowej 1 metalowej odnotowano znaczace zwigkszenie majatku obrotowego
wzgledem zobowiazan biezacych, co wskazywato na zjawisko nadplynnosci.
Duzy poziom zapasow w przedsigbiorstwach branzy metalowej oraz spozywczej
warunkowat mniejsza zdolnos¢ do regulowania zobowiazan biezacych aktywa-
mi o podwyzszonym stopniu plynnosci. W ujeciu dynamicznym odnotowano
obnizenie wskaznikow wydajnosci gotowkowej sprzedazy oraz wystarczalnosci
gotowkowej we wszystkich branzach z wyjatkiem branzy metalowej. Wskazu-
je to na nizsza zdolno$¢ generowania gotowki w rozpatrywanych gateziach, co
moze obniza¢ atrakcyjnos¢ inwestowania w tych przedsigbiorstwach.

4. Wszystkie badane gat¢zie przemystu charakteryzowaly si¢ efektywno-
$cia finansowa. Najwyzsze stopy zyskownos$ci odnotowano w przemysle meta-
lowym, co $wiadczy o stosunkowo wyzszej efektywnosci wykorzystania zaan-
gazowanych kapitatlow. W tej galezi przemyshu wystapity jednak duze wahania
w ksztattowaniu wskaznikow rentownos$ci, co moze by¢ zwigzane z wyzszym
ryzykiem prowadzonej dziatalnosci. W takiej sytuacji inwestorzy mogli by¢
sktonni do inwestowania w galgziach o stabilnym dodatnim poziomie stop ren-
townosci, na przyktad branzy spozywczej lub elektromaszynowe;.

Literatura
BIENIASZ A., GOLAS Z., 2007: Plynnos¢ finansowa gospodarstw rolnych w aspekcie prze-

plywow pienieznych i strategii zarzqdzania kapitatem obrotowym, Wydawnictwo AR
w Poznaniu, Poznan 2007.



133

DUDYCZ T., HAMROL M., SKOCZYLAS W., NIEMIEC A., 2005: Sektorowe wskazniki
finansowe, Rachunkowos¢ nr 3/2005, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne.

KUSAK A., 2006: Plynnos¢ finansowa. Analiza i sterowanie, Wydawnictwo Naukowe Wy-
dzialu Zarzadzania UW, Warszawa.

SIERPINSKA M., JACHNA T., 2007: Metody podejmowania decyzji finansowych, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa.

WASNIEWSKI T., SKOCZYLAS W., 1997: Zasady analizy finansowej w praktyce, Funda-
cja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa.

WEDZKI D., 2003: Strategie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa, Oficyna Ekonomiczna,
Krakoéw.

WOIJCIECHOWSKA U., 2001: Plynnos¢ finansowa polskich przedsiebiorstw w okresie
transformacji gospodarki. Aspekty makroekonomiczne i mikroekonomiczne, Oficyna
Wydawnicza Szkoty Gtéwnej Handlowej, Warszawa.

Financial situation of stock companies from selected
branches of industry

Abstract

The author analyzes financial condition of selected manufacturing branches
in Poland on the example of stock companies quoted on Warsaw Stock Exchan-
ge. Among the branches under consideration are food, metal, machine-engine-
ering and construction materials’ industries. Asset and capital-asset structure as
well as liquidity and profitability ratios are analyzed. In 2003—2007 companies
from all selected branches except of metal industry increased the value of fixed
assets relating to current assets. The structure of current assets was gradually
changed with more liquid assets such as receivables and cash in bank accounts.
High ratios of liquidity together with a significant share of long-term capitals in
liabilities structure indicated a more conservative approach to the liquidity risk.
The highest and most variable rates of return were noticed in metal industry;
food and machine-engineering branches were characterized by lower but con-
stant profitability ratios in the whole period.
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Zaktad Ekonomiki Przemystu Spozywczego

Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnos$ciowej —
— Panstwowy Instytut Badawczy (IERIGZ-PIB) w Warszawie

Ocena sytuacji ekonomiczno-finansowej
przemystu spozywczego w piec lat po integracji
Polski z Unig Europejska

Wstep

Przemyst spozywczy, z przychodami rz¢du 150 mld zt i ponad 3-procen-
towym udzialem w PKB, jest jednym z najwazniejszych sektorow polskiej go-
spodarki. WejScie Polski do Unii Europejskiej stworzyto dla tego sektora nowe
mozliwosci. Nasi producenci zywno$ci uzyskali swobodny dostep do duzego
1 zamoznego rynku europejskiego. Wzrosty mozliwosci sprzedazy produktow
rolno-spozywczych zaréwno na Wspolnym Rynku Europejskim (WRE), jak
i na rynkach trzecich (w tym przypadku z wykorzystaniem subsydiow eksporto-
wych). Czlonkostwo w Unii zapewnito takze polskim przedsigbiorstwom dostep
do $rodkow finansowych w ramach programoéw przedakcesyjnych i funduszy
strukturalnych, ktore pozwolily na przyspieszenie proceséw modernizacji przed-
sigbiorstw i ich dostosowanie do nowych uwarunkowan rynkowych, jak rowniez
na poprawe konkurencyjnosci oraz bezpieczenstwa polskiej zywnosci. Potrzeby
w tym zakresie byly ogromne, gdyz europejski rynek rolno-spozywczy jest jed-
nym z najtrudniejszych rynkdéw na $wiecie, stawiajacym producentom i uczest-
nikom obrotu bardzo wysokie wymagania. Otwarcie rynku krajowego oznacza-
lo takze dla naszych producentdow zderzenie si¢ z niczym nieograniczona, silna
mig¢dzynarodowa konkurencja i zagrozenie utraty czgsci wlasnego rynku.

Minglo juz pig¢ lat od dnia uzyskania przez Polskg cztonkostwa w Unii
Europejskiej. Jest to okres na tyle dtugi, ze mozna podejmowac proby oceny
wptywu integracji z UE na polski przemyst spozywczy. Przedmiotem tej oceny
W niniejszym opracowaniu sa zmiany, jakie dokonaly si¢ w sytuacji ekonomiczno-
-finansowej przemystu spozywczego po wejsciu Polski do Unii.

Analizg sytuacji ekonomiczno-finansowej przemystu spozywczego wykona-
no na podstawie wynikow finansowych przemystowych firm spozywczych, czyli
tych, ktére zatrudniaty ponad 9 oséb statej zatogi i ztozyly do GUS-u sprawoz-
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dania finansowe F-01/1-01. Badana zbiorowos¢ w 2007 roku obejmowata blisko
3 tys. firm, w ktorych pracowato okoto 84% o0sob zatrudnionych w przemysle
spozywczym, a przychody tych przedsigbiorstw stanowity ponad 97% sprzedazy
catego przemyshu spozywczego. W latach 2003—2007 odnotowano wzrost udzia-
hu badanych przedsigbiorstw zaréwno w zatrudnieniu (o 2,8 punktu procento-
wego), jak 1 produkcji sprzedanej (o 5,4 p.p.). Taka zbiorowo$¢ mozna uzna¢ za
reprezentacyjna dla tej gal¢zi przemystu.

Metodologia

Ocena sytuacji ekonomiczno-finansowej przemystu spozywczego dotyczy
producentow artykutow zywnosciowych, napojow i wyrobow tytoniowych oraz
jego poszczegbdlnych kierunkéw przetworstwa. W analizie tej postuzono si¢ na-
stepujacymi wskaznikami finansowymi:

1. Rentownosci (w procentach):

® sprzedazy brutto i netto, liczonej jako stosunek wyniku finansowego przed
opodatkowaniem i po opodatkowaniu do warto$ci przychodow netto (bez
VAT i akcyzy) z caloksztattu dziatalnosci; wskaznik ten okresla zdolno$¢
generowania zysku brutto lub netto przez sektor;

® operacyjnej, bedacej relacja sumy zysku brutto, amortyzacji i kosztow fi-
nansowych do przychoddw netto z catoksztattu dziatalnosci; wskaznik ten
mierzy zdolnos$¢ sektora do generowania nadwyzki finansowej;

® akumulacji kapitatu, liczonej jako stosunek sumy zysku netto i amorty-
zacji do przychodoéw netto, co okresla zdolno$¢ generowania gotowki
w branzy;

® kapitatu wlasnego, jako relacji zysku netto do wartosci kapitatu wlasnego,
ktora mowi o zdolnosci srodkow wlasnych zainwestowanych w sektorze
do generowania zysku i jest jednym z miernikdw oceny efektywnosci in-
westowania.

2. Ptynnosci:

® biezacej, bedacej stosunkiem warto$ci majatku obrotowego do kwoty zo-
bowiagzan krotkoterminowych; okresla ona zdolno$¢ branzy do termino-
wej realizacji zobowiazan biezacych;

® szybkiej, liczonej jako stosunek wartosci aktywow najbardziej ptynnych
(majatek obrotowy pomniejszony o zapasy) do kwoty zobowiazan krotko-
terminowych; wskaznik ten informuje o zdolnosci branzy do terminowej
realizacji zobowiazan biezacych bez potrzeby uptynniania aktywow.

W ocenie stanu ekonomiczno-finansowego przemystu spozywczego podjgto
takze probg syntetycznej oceny wyniku finansowego, przy wykorzystaniu me-
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tody opracowanej przez L. Bednarskiego [Bednarski 2003]. Metoda ta zawiera
oceng poroOwnawcza i przyczynowa. Ocena poroOwnawcza polega na wyborze
okreslonych wskaznikow, ocenie ich odchylen, poréwnaniu ich z uktadem wzor-
cowym 1 zakwalifikowaniu rozwoju jako ekstensywny lub intensywny. Jezeli
spetniona jest nierownos¢ wzorcowa wskaznikow ilosciowych:

iIR<iIM <iP<iZn
gdzie: 1 —indeks dynamiki, R — zatrudnienie, M — stan majatku ogotem, P — przy-
chody ze sprzedazy, Zn — zysk netto,
oraz wskaznikow jakosciowych:

iMg < iPy < iPg < iZyp < iZm < iZog

gdzie: My — przecigtne zaangazowanie sktadnikéw majatku na jednego zatrud-
nionego, Py — produktywno$¢ majatku, Pr — wydajnos$¢ pracy na jednego zatrud-
nionego, Z,p — rentownos¢ sprzedazy, Z,\; — rentowno$¢ majatku, Z,g — rentow-
nos¢ pracy,

to sektor charakteryzuje si¢ rozwojem intensywnym. Gdy za$ zaleznosci takie nie sa
zachowane, to mowimy o ekstensywnym charakterze rozwoju branzy.

Ocena przyczynowa wyniku finansowego polega na zidentyfikowaniu tych
czynnikow, ktore wplywaja na poziom badanego wskaznika i okres§leniu stopnia
ich oddziatywania. W pierwszym etapie obliczamy skale przyrostu przychodéw
1 wyniku finansowego, korzystajac odpowiednio ze wzorow:

P:R'MR‘PM
Zn:R'MR'PM'ZnP

Kolejnym krokiem jest wyliczenie skali wpltywu poszczegolnych czynnikow
produkcji na przyrost przychodoéw i wyniku finansowego.

Ocena sytuacji ekonomiczno-finansowej przemystu
spozywczego

Po wejsciu do Unii Europejskiej odnotowano wyrazna poprawe sytuacji
ekonomiczno-finansowej przemystu spozywczego, czego bezposrednig przyczy-
na bylo ozywienie produkcyjne. Wartos¢ produkcji sprzedanej (liczona w cenach
bazowych) wzrastata w tempie okoto 10% rocznie i w 2008 roku byta o po-
nad 50% wigksza niz bezposrednio przed akcesja. Znaczaco wzrosly wszystkie
wskazniki rentownosci i ustabilizowaty si¢ na wysokim poziomie. Najwigkszy
wzrost sprzedazy i zysku tego sektora odnotowano w pierwszym roku po wejsciu
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Polski do UE i w 2007 roku. Jednym ze zrodet poprawy wynikow w tych latach
byl jednak wzrost cen. W pozostatych latach tempo wzrostu obrotow 1 zysku
byto nieco mniegjsze, a w 2008 roku odnotowano wzrost sprzedazy tylko o 2,5%
1 spadek wyniku finansowego o ponad 1/3 w relacji do roku poprzedniego.

Tabela 1
Wyniki ekonomiczno-finansowe producentéw artykutdw spozywczych, napojéw i wyro-
bow tytoniowych

Wyszczegdlnienie 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

E;‘;‘;”W';‘gﬁ fxr;‘?gaz’;)a W cenach 88,1| 103,5| 107,1| 1145 1335| 1359
Liczba podmiotow 2810| 2874| 2835| 2819| 2828| 2850
Zatrudnienie (w tys. oséb) 321,3| 321,2| 324,8| 328,9| 337,9| 336,6
Zysk netto (w mid zt) 1,6 4.6 4.4 5.1 6,5 41
Kapitat wiasny (w mid zt) 30,1 33,2 36,4 39,3 448 44 4

Srodki wtasne w obrocie (w mid zt) 51 6,5 8,0 9,4 10,8 9.4

Zobowigzania dtugoterminowe
(w mid zt)

w tym kredyty bankowe (w mld z}) 4,2 50 5,1 5,6 5,8 6,8

Zobowigzania krotkoterminowe 275 299| 297| 319 360| 411
(w mld zt)

w tym kredyty bankowe (w mid zt) 8,6 9,9 8,4 8,4 10,1 10,8

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie niepublikowanych danych GUS.

6,3 7,4 71 8,7 8,7 11,1

Poprawa wynikow ekonomiczno-finansowych producentow zywnosci, na-
pojow i wyrobow tytoniowych bylta znaczaca, a $wiadcza o tym:
® wzrost obrotow w cenach biezacych w 2008 roku w relacji do 2003 roku

0 55,3%,
® czterokrotne zwigkszenie wyniku finansowego netto przedsigbiorstw w la-

tach 2003-2007; w 2008 roku nastapit jego spadek o 37%, ale i tak byt on

dwuipotkrotnie wigkszy niz przed integracja,

® wzrost wartosci kapitatu wlasnego przedsigbiorstw produkujacych zywnosé
do ponad 44 mld zt (prawie o potowe),

® ponaddwukrotny wzrost sSrodkow wlasnych w obrocie w latach 2003-2007;

w 2008 roku wlasny kapital obrotowy przedsigbiorstw spozywczych obnizyt

si¢ 0 1,4 mld zt.

Poprawe gtéwnych miernikéw stanu ekonomiczno-finansowego przemystu
spozywczego osiagnigto przy niewielkim wzroscie zatrudnienia (o 4,8%) oraz
zadluzenia dlugoterminowego (o 38%). Zjawiska te oznaczaja, Ze istotna cecha
ostatnich lat jest rosnaca wydajno$¢ pracy oraz niewielkie obnizenie relatywne-
go poziomu zadluzenia dtugoterminowego, mierzonego relacja tych kredytow
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1 pozyczek do wartosci kapitatu wtasnego. Taka sytuacja wystgpowata do konca
2007 roku, a w roku ubieglym wraz z wyhamowaniem tempa wzrostu produkcji
odnotowano niewielki spadek wydajnosci pracy i wzrost relatywnego poziomu
zadluzenia dtugoterminowego. W 2008 roku wydajnos¢ pracy w przemysle spo-
zywczym (liczona w cenach statych) byta porownywalna z wydajnoscia z roku
poprzedniego, ale jednoczesnie o ponad 1/4 wigksza niz w 2003 roku. Wzrastata
takze warto$¢ zadtuzenia krotkoterminowego, aczkolwiek notowano systema-
tyczny spadek udziatu krétkoterminowych kredytéw bankowych w finansowaniu
majatku obrotowego. W latach 2003—-2004 finansowaty one 26-27% aktywow
obrotowych, a w latach nastgpnych bylo to tylko 20-22%. Wraz ze spadkiem
udziatu tych kredytow w finansowaniu dziatalnosci biezacej zanotowano wzrost
znaczenia zobowiazan handlowo-skarbowych 1 przede wszystkim s$rodkow
wlasnych. W ostatnich latach $rodki wlasne w obrocie stanowity az 23%, lecz
w 2008 roku ich udziat obnizyt si¢ do 19%.

Zdecydowanie inna byta skala zmian glownych wskaznikow finansowych
przedsigbiorstw produkujacych artykuly spozywcze, napoje i wyroby tytoniowe.
Ich duza poprawe osiagnigto w pierwszym roku po wejsciu do UE. Rentow-
no$¢ netto zwigkszyla si¢ wtedy prawie dwuipotkrotnie, a w latach nast¢gpnych
ustabilizowala si¢ na bezpiecznym poziomie (tab. 2). W 2007 roku odnotowano
ponowny wzrost wskaznikow rentownosci o okoto 1/10, lecz w 2008 roku ob-
nizyly si¢ one o 1-2 p.p. Firmy spozywcze zwigkszyly zdolnos¢ generowania
gotowki z nieco ponad 5% przychodow w 2003 roku do ponad 7% w 2007 roku.
W ubieglym roku zdolnos¢ generowania srodkow wiasnych przez przedsigbior-
stwa spozywcze obnizyla si¢ do nieco ponizej 6%, lecz nadal byta wigksza niz
przed integracja. W calym analizowanym okresie niewielki byt przyrost nadwyz-
ki operacyjnej (przychodow nad kosztami), co wskazuje, ze gldéwnym Zrodtem
poprawy wynikow finansowych byly mniejsze obcigzenia zwiazane z optata za
korzystanie z kapitatu obcego (tzw. kosztéw finansowych) oraz mniejsze ob-
ciazenia z tytutu podatku dochodowego. Srednie obciazenie zysku brutto tym
podatkiem zmniejszyto si¢ z 40% w 2003 roku do 19% w 2008 roku.

W wyniku poprawy rentownosci firm spozywczych odnotowano:
® poczatkowo wzrost odsetka firm rentownych z 74% w 2003 roku do 84%

w 2007 roku, lecz w 2008 roku ponownie tylko 3/4 przedsigbiorstw osiagato

zyski,
® wzrost (do 90% w 2007 roku) udziatu firm rentownych w obrotach catego

przemystu, lecz w roku ubieglym tylko 3/4 sprzedazy artykutéw zywnoscio-
wych pochodzito z przedsigbiorstw zyskownych,

poprawe biezacej ptynnosci finansowej przedsigbiorstw spozywczych,

wzrost warto$ci kapitatu wlasnego oraz zwigkszenie udziatu srodkéw wia-

snych w finansowaniu dzialalno$ci gospodarcze;j.
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Tabela 2
Wskazniki finansowe przemystu spozywczego
Wyszczegdlnienie 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Wskaznik rentownosci (w procentach
przychodéw netto):

brutto 2,58| 4,77 441| 4,76| 525| 3,44
netto 1,56 3,87| 3,54 3,86| 4,25| 2,64
akumulaciji kapitatu 51| 7,18| 7,05 7,19| 7,28| 5,61
operacyjnej 8,47 959 925| 9,26| 9,63| 8,99
ROE (w procentach) 5,31 13,99| 11,99| 12,87 | 14,45| 9,26

Koszty finansowe (w procentach
przychodow netto)
Wspétczynnik biezacej ptynnosci
finansowej
Udziat kapitatu wiasnego w finansowa-
niu majatku obrotowego (w procentach)
Udziat przedsiebiorstw zyskownych
(w procentach):
w ogolnej liczbie firm 744| 789| 784| 79,4| 83,8| 74,8
w przychodach przemystu 79,0/ 83,3| 858| 89,3 90,1| 754

2,34 1,50| 1,33 1,17| 1,36| 2,58

1,19 1,22| 1,27 1,30| 1,30| 1,23

15,8 17,9 21,3| 229| 229| 18,6

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie niepublikowanych danych GUS.

Istotnym efektem poprawy wynikéw finansowych przemystu spozywczego
byl wzrost wskaznika ROE, wyrazajacego stopg zysku z kapitalu wlasnego za-
angazowanego w dziatalno$¢ tego przemystu. Wskaznik ten poprawil si¢ z nieco
ponad 5% przed integracja do ponad 9% w 2008 roku, a w latach 20042007 wy-
nosit on 12-14%. Jest to stopa zysku zdecydowanie wigksza od oprocentowania
lokat bankowych czy tez obligacji pahstwowych, a wigc konkurencyjna z innymi
zastosowaniami kapitatu.

Poprawa stanu ekonomiczno-finansowego producentdw zywnosci, napo-
JjOw 1 wyrobow tytoniowych byla zjawiskiem powszechnym, wystgpujacym we
wszystkich glownych kierunkach przetworstwa. ROwnoczesnie zmniejszyta sig
rozpigto$¢ podstawowych wskaznikow rentowno$ci migdzy poszczegdlnymi
branzami (rys. 1). Taka sytuacja trwata do konca 2007 roku, a w roku kolejnym
nastapito odwrocenie tych tendencji. Obnizyta si¢ rentownos$¢ wielu kierunkow
przetworstwa, niektore branze (cukrownicza, spirytusowa i1 drobiarska) utracity
zdolno$¢ generowania zyskow, a rozpigto$¢ migdzy branzami o najwigkszej i naj-
mniejszej rentownosci wzrosta. Pomimo takich zmian, stan ekonomiczno-finan-
sowy zarowno przemyshu spozywczego, jak i poszczegoélnych jego kierunkow
w 2008 roku byt nadal lepszy niz bezposrednio przed integracja.
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Wynik finansowy gtéwnych dziatow przetworstwa spozywczego (w mid zt)
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie niepublikowanych danych GUS.

Stan ekonomiczno-finansowy i tendencje jego zmian w poszczegolnych kie-
runkach przetwoérstwa spozywczego po integracji mozna opisa¢ nastepujaco:

1.

W przetworstwie produktow zwierzecych odnotowano duzy (o 2/3)
wzrost sprzedazy, szczegdlnie w branzy migsnej i rybnej. Umozliwito
to zwigkszenie kwoty wyniku finansowego (w latach skrajnych prawie
dwukrotnie). Poprawita si¢ takze rentownos¢ tego przetworstwa, lecz
wskazniki jej sa w dalszym ciagu niskie, gdyz oscyluja w granicach 1%
przychodow netto. Ta cze$¢ przemystu ma wciaz niska biezaca ptynno$¢
finansowa, zwlaszcza w branzy migsno-drobiarskiej. Biezaca sytuacja
ekonomiczno-finansowa najtrudniejsza jest w przemysle drobiarskim.
Wartos¢ produkcji sprzedanej przetworstwa produktow roslinnych
zwigkszyta si¢ z 15,9 mld zt w 2003 roku do ponad 25 mld zt w 2008
roku, tj. o prawie 60%, najbardziej w sektorze owocowo-warzywnym
i olejarskim. Przed wej$ciem do UE przetworstwo produktow roslin-
nych, z powodu duzych strat producentéw cukru, nie miato zdolnosci
generowania zyskow. Przyczyna znaczacego pogorszenia wynikow tego
przetworstwa w 2008 roku byta takze utrata zdolno$ci generowania zy-
skow przez cukrownictwo. Stan finansowy tego kierunku przetworstwa
jest bezpieczny, aczkolwiek niska biezaca ptynnos¢ finansowa ma prze-
myst mlynarsko-skrobiowy, a w ostatnim roku takze olejarski.
Przetworstwo wtorne w latach 2003-2008 zwigkszylo swoje obroty
w biezacych cenach bazowych o ponad poloweg. Jest to czg$¢ sektora
spozywczego charakteryzujaca si¢ dobra i stabilng sytuacja ekono-
miczno-finansowa. W 2008 roku byt to jedyny kierunek przetworstwa,
w ktorym nie odnotowano pogorszenia wskaznikdw rentownos$ci
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(rys. 2). Rentownos¢ netto w catym analizowanym okresie byta wysoka,
a od kilku lat przekracza ona 5% przychodow netto. Producenci zyw-
nosci wysoko przetworzonej charakteryzuja si¢ takze bezpieczna plyn-
no$cia finansowa. Przetworstwo wtorne cechuje wysoki i wyrdwnany
poziom rentownosci poszczegdlnych branz.

8
6 - 02003 02006 E2008
.l :
i 4,56 SRR
2 _ 3,20}
0,96]1,83]1,04 +:22210,30 -
0 ) L) L)
-0,96
-2
przetworstwo przetwérstwo przetwérstwo wtdérne produkcja uzywek
produktow produktow
zwierzecych roslinnych
Rysunek 2

Rentownos¢ netto gtownych dziatéw przetworstwa spozywczego (w procentach)
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie niepublikowanych danych GUS.

4. Produkcja uzywek po wejsciu do UE charakteryzuje si¢ stata, aczkol-
wiek powolna tendencja rozwojowa. Warto$¢ produkcji sprzedanej
zwigkszyta si¢ o 1/5. Wigkszy byl natomiast wzrost zyskow i rentowno-
sci. Wynik finansowy tej czgsci przetworstwa podwoit sig, a rentownos¢
netto byta najwyzsza w poréwnaniu z innymi rodzajami przetworstwa.
Cecha charakterystyczna dla producentow uzywek jest duze zro6znico-
wanie stanu ekonomiczno-finansowego poszczego6lnych sektorow. Od
wielu lat dobra 1 bezpieczna jest sytuacja ekonomiczno-finansowa pro-
ducentoéw piwa, duza jest zmienno$¢ wynikdéw branzy spirytusowej, ni-
skie i zmienne sa wskazniki w winiarstwie, a ostatnio takze w branzy
tytoniowej (tab. 3).

Zrdznicowane tempo rozwoju poszczegolnych sektorow przemystu zmieni-
to strukture polskiego przemyshu spozywczego. Zwicgkszyt si¢ udzial przetwor-
stwa produktow zwierzgcych w wartosci produkcji sprzedanych artykutow spo-
zywczych, kosztem producentéw uzywek i czgsciowo producentow zywnosci
wysoko przetworzone;.

Analiza porownawcza wskaznikow ilosciowych pozwala na stwierdzenie, ze
rozwdj catego przemyshu spozywczego w latach 2003—2008 miat raczej charakter
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Wartos¢ i struktura produkcji przemystu spozywczego wg branz (w biezacych cenach

bazowych)

Wartos¢ produkciji

Struktura

Wyszczegélnienie (w mid zt) (w procentach)
2003 | 2006 | 2008 | 2003 | 2006 | 2008

Przemyst miesny i drobiarski 20,60| 28,84| 34,93| 23,39 2517| 25,70
Przemyst mleczarski 12,90 17,41 19,62| 14,65| 15,19| 14,44
Przemyst rybny 1,97 3,80 442 2,24 3,32 3,25
Przemyst mtynarski i skrobiowy 3,25 3,40 5,20 3,69 2,97 3,83
Przemyst olejarski 2,40 3,15 4,88 2,73 2,75 3,59
Przemyst cukrowniczy 3,49 4,64 3,34 3,96 4,05 2,46
F;;e$r¥222:§;°wo'warzywny 6,74| 825 11.82| 765 7,20 870
Przemyst paszowy 6,27 7,721 10,10 7,12 6,74 7,43
Przemyst piekarski 2,15 3,20 4,48 2,44 2,79 3,30
Przemyst cukierniczy 4,95 7,72 8,84 5,62 6,74 6,50
zg(z)‘zry“xi'y‘gﬁce“tratow 560| 602| 933 636 525 686
Eéiiﬁﬂﬁi@?ﬁﬁ?&w 557| 701| 435 632 612| 320
Przemyst spirytusowy 1,94 2,42 2,95 2,20 2,11 2,17
Przemyst piwowarski 6,08 6,89 7,67 6,90 6,01 5,64
Przemyst winiarski 0,75 0,58 1,11 0,85 0,51 0,82
Przemyst tytoniowy 3,41 3,55 2,87 3,87 3,10 2,1
Przemyst spozywczy 88,07| 114,60| 135,91 | 100,00| 100,00| 100,00

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie niepublikowanych danych GUS.

rozwoju ekstensywnego. Przyrost przychodéw ze sprzedazy byt zbyt niski w relacji
do przyrostu zatrudnienia i wartosci majatku produkcyjnego, aczkolwiek przy-
rost zysku netto kilkakrotnie przekroczyt przyrost sprzedazy (tab. 4). Wzorcowy
uktad przyrostow poszczegolnych czynnikow ilosciowych nie byt w petni spet-
niony, a zatem rozwoju tej gal¢zi przemystu nie mozna okresli¢ mianem rozwoju

intensywnego.

iR < iZn

Op=+0g + OMR

Powyzej sformulowana opini¢ potwierdza analiza wskaznikow jakoscio-

wych.
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Tabela 4

Syntetyczna ocena wyniku finansowego przemystu spozywczego, w cenach biezacych

Wyszczegdlnienie 2003 2008 be;/rvzzyg;ﬁ;c}ny Prvzvy(;i)st

Dane do syntetycznej oceny wyniku finansowego

Zatrudnienie, w tys. osob 321,3 336,6 15,3 +4,7

Wartos¢ majatku ogétem, w min zt 67 412,4| 103 574,2 +36 161,8 +53,6

Przychod ze sprzedazy, w min zt 82 699,5| 125 053,8 +42 354,3 +51,2

Zysk netto, w min zt 1599,0 4123,3 +2 5243 +157,9
Wskazniki syntetycznej oceny wyniku finansowego

Zaangazowanie majatku

w tys. z#/1 zatrudnionego 209,78 307,72 +97,94 +46,7

Produktywnosé majatku, w tys. zt 1,23 1,21 -0,02 -1,6

Wydajnos¢ pracy

w tys. zt/1 zatrudnionego 257,36 371,54 +114,18 +44 4

Rentownos¢ sprzedazy, w procentach 1,93 3,30 +1,36 +70,5

Rentownos¢ majatku, w procentach 2,37 3,98 +1,61 +67,8

Rentownos¢ pracy, zysk netto

w tys. zl/1 zatrudnionego 4,98 12,25 +7,27 +146,2

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie niepublikowanych danych GUS, wedtug me-
tody L. Bednarskiego, przedstawionej w Analizie finansowej w przedsiebiorstwie, L. Bed-
narski, PWE, Warszawa 2003.

zn=1Or+ OMR+ Oznp

Odnotowano niewielki spadek produktywnosci majatku, mimo iz jego zaan-
gazowanie w przemysle spozywczym wzrosto. Zbyt niski byt przyrost wydajno-
$ci pracy i1 rentownos$ci majatku w relacji do przyrostu technicznego uzbrojenia
pracy. Pozostate wzorcowe zaleznosci byty zachowane, gdyz odpowiednio duze
byly przyrosty rentownosci sprzedazy i pracy.

Pypo3 = 321,3-209,78-1,23 = 82 699 mln zt
P>gog = 336,6:307,72-1,21 = 125 054 mln zt

+42 355 min zt
Or =15,2-209,78-1,23 = 3923 min zt
OMmr = 336,6:97,94-1,23 = 40 439 miln zt
Opm = 336,6:307,72-(—0,02) —2 007 mln zt

+42 355 min zt
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Zo003 = 321,3-209,78-1,23-1,93% = 1 599 min zt
70008 = 336,6-307,72-1,21-:3,30% = 4123 min 7t

+2 524 min zt
Or=15,2-209,78-1,23-1,93% = 76 mln zt
Omr = 336,6:97,94-1,23-1,93% = 782 min zt
Oppm = 336,6-307,72:(-0,02)-1,93% = -39 mln zt
Oz,p=321,3-209,78-1,23-1,36% = 1 705 min 7t

+2 524 min zt

W okresie pigciu lat po integracji Polski z UE w przemysle spozywczym
zanotowano wzrost sprzedazy o ponad 42 mld zt. Jej przyrost o okoto 40 mld zt
byl wynikiem wigkszego technicznego uzbrojenia pracy. Mniejsze byto oddzia-
tywanie zatrudnienia, ktore pozwolilo zwigkszy¢ sprzedaz prawie o 4 mld zl,
a ujemne oddziatywanie bylo ze strony produktywnosci majatku. Niewielki jej
spadek obnizyt wartos$¢ sprzedazy o 2 mld zt.

Ocena przyczynowa wyniku finansowego wskazuje, ze przyrost zysku netto
0 2,5 mld zt byt przede wszystkim wynikiem oddziatywania czynnika o charak-
terze intensywnym, a mianowicie rentownosci sprzedazy. Jej przyrost zwigk-
szyt zysk netto o 1,7 mld zl. Znaczacy byt takze wptyw wigkszego technicznego
uzbrojenia pracy, ktére powigkszyto wynik finansowy o prawie 0,8 mld zt. Zna-
czenie pozostatych czynnikow nie bylo duze, aczkolwiek wzrost zatrudnienia
miat dodatnie oddziatywanie na wynik finansowy, a mniejsza produktywno$¢
majatku obnizyta zysk w przemysle spozywczym o 0,04 mld zt.

Literatura

BEDNARSKI L., BOROWIECKI R., DURAJ J., KURTYS E., WASNIEWSKI T., WER-
STY B.: Analiza ekonomiczna przedsiebiorstwa. Wydawnictwo Akademii Ekonomicz-
nej im. O. Langego we Wroclawiu, Wroctaw 2003.

DROZDZ J.: Analiza ekonomiczno-finansowa przemystu spozywczego w latach 2003—-2007.
Studia i Monografie. IERiGZ-PIB, Warszawa 2008.

DROZDZ J., ROWINSKI J., STASZCZAK A., SZCZEPANIAK I., URBAN R., WIGIER
M.: Przemyst spozywczy w Polsce. ING Bank Slaski S.A., Warszawa 2008.

Stan polskiej gospodarki zywnosciowej po przystqpieniu do Unii Europejskiej. Raport 5, pod
red. R. Urbana, IERiGZ-PIB, Warszawa 2008.



146

The assessment of the economic-financial situation
of food industry during five years after integration of
Poland into the European Union

Abstract

After Poland accession to the European Union the value of sold production
in food industry has increased dynamically. After five years of functioning in the
EU structure the value of sold production increased over half. The production re-
vival in this branch industry was the direct reason of the improvement in econo-
mical and financial results of food producers. Their indexes grew 150% and had
remained on this level by several years. This was a general phenomenon, taking
a stand in majority food sectors. Not earlier than last year, the slight decline in
the financial and economical results in the food industry has been observed, but
still they have been better than before the integration into the EU. The increase
of sale and profit generated by the food industry was a result of influence, equal
extensive and intensive, of the qualified factors. The biggest effect on the incre-
ase of the turnover had the grown of wealth involved in the food branch, and a
high grow of sale profitability enabled increase the amount of financial result of
food producers.
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Sytuacja finansowa matych i srednich
przedsiebiorstw w Polsce w latach 2002-2007

Wstep

Przedsigbiorstwa pojawily si¢ w zyciu gospodarczym wraz rozwojem sto-
sunkdéw towarowo-pieni¢znych, a ich dynamiczny rozwdj przypada na przetom
wiekow XVIII i XIX. W okresie tym nastapity: daleko posunigty podziat pracy,
uzbrojenie stanowisk pracy w coraz to bardziej nowoczesne maszyny i urzadze-
nia techniczne, a tym samym ograniczenie liczby pracownikow przy produkcji
tych samych wyrobdw. Zatrudnienie w skali mikro malato, ale w skali makro,
wraz z rozwojem nowych przedsigbiorstw, rosto. W kolejnych etapach rozwoju
gospodarczego male przedsigbiorstwa ustapity miejsca przedsigbiorstwom du-
zym, by ponownie przezy¢ swdj dynamiczny rozwoj w I polowie XX wieku.
Mate i $rednie przedsigbiorstwa zaczely zdobywac¢ uznanie ekonomistow i spe-
cjalistow od zarzadzania [Sikorska-Wolak 2008, s. 13].

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie wynikow analizy wielko-
Sci przychodow w sektorze matych i $rednich przedsigbiorstw, ze szczegdlnym
uwzglednieniem rentownosci obrotu brutto i netto analizowanych podmiotow
gospodarczych. Materiat zrédlowy dotyczy lat 2002—2007 i zostal opracowany
na podstawie informacji pozyskanych z raportow publikowanych przez Polska
Agencj¢ Rozwoju Przedsigbiorczosci (PARP). Analiza zostanie przeprowadzona
przy zastosowaniu metody analizy opisowe;j i tabelaryczne;j.

Znaczenie przedsiebiorczosci oraz jej powigzanie
z rozwojem gospodarczym i finansowym firm

W ciagu ostatnich kilkunastu lat w krajach Unii Europejskiej dokonywa-
ty si¢ zasadnicze zmiany rynkowe, polegajace na przechodzeniu od gospodarki
korporacyjnej do gospodarki przedsigbiorczej. Dlatego jednym z podstawowych
zadan dla naukowcow 1 politykow jest analizowanie rozwoju przedsigbiorczosci,
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ktéra do tej pory byla gtownie zjawiskiem amerykanskim, a nie europejskim.
Bardzo istotne jest takze powiazanie migdzy rozwojem przedsigbiorczosci a in-
nowacjami, ktore odgrywaja bardzo istotna rol¢ w gospodarce opartej na wiedzy
[Schumpeter 1960, s. 11]. Wedtug wielu ekonomistéw, to powiazanie wplywa na
wyniki ekonomiczne (gtdéwnie finansowe) matych i $rednich podmiotow gospo-
darczych w najwigkszym stopniu [Sikorska-Wolak 2008, s. 12].

Przedsigbiorczos¢ jest to wieloaspektowe zjawisko spoteczno-gospodarcze.
Potwierdza to fakt, ze do tej pory nie ma jednej, ogolnie przyjetej definicji tego
pojecia. Najczesdciej uwaza sig, ze jest to sposdb myslenia i proces majacy na
celu stworzenie nowych form dziatalno$ci gospodarczej oraz rozwdj tych juz
istniejacych z wlaczeniem umiejetnosci podejmowania ryzyka [Wiatrak 2003, s.
26]. Dlatego przedsigbiorczo$¢ koncentruje si¢ wokot procesu zmiany, kreatyw-
nos$ci oraz innowacji z wlasciwym sposobem zarzadzania w obrgbie nowej lub
istniejacej organizacji. Przedsigbiorcy sa organizatorami produkcji i innowatora-
mi sktonnymi do podejmowania ryzyka przez wprowadzanie nowych towarow
na rynek, tworzenie nowych rynkéw, odkrywanie niewykorzystanych zasobow
oraz rozwijanie nowych technologii. Ich gtléwnym celem jest osiagnigcie zysku,
ale kieruja si¢ takze pragnieniem niezaleznosci, checia samorealizacji i dazeniem
do urzeczywistnienia swojej wizji [Green Paper..., s. 7].

Przedsigbiorczo$¢ stymulujac wzrost gospodarczy jest bardzo istotna dla
malych i $rednich podmiotéw gospodarczych, ktore maja rozne formy wiasnosci
1 dziataja w roznych sektorach gospodarki [De 2001, s. 6]. Konieczne staje si¢ wigc
faczenie kreatywnosci 1 innowacyjnosci z zarzadzaniem we wszystkich fazach cy-
klu zycia przedsigbiorstwa. Bardzo wazne jest takze odpowiednie Srodowisko do
tworzenia oraz dzialania matych i $rednich firm. Istotna rol¢ w rozwoju przedsig-
biorczosci musi odgrywac otoczenie instytucjonalne, rzadowe oraz pozarzadowe,
wspierajac rozbudowe infrastruktury finansowej, ktora bedzie pomagata rozwojo-
wi tego segmentu przedsigbiorstw na $wiecie [Makarski 1999, s. 37].

Potencjat ekonomiczno-finansowy matych i srednich przedsigbiorstw to sa
jego strumienie efektow, ktore wyrazaja stopien wykorzystania, zwlaszcza zaan-
gazowanych zasobdw. Efekty te moga mie¢ charakter rzeczowy lub finansowy.
W kwotach bezwzglednych efekty rzeczowe moga charakteryzowaé zwlaszcza
przychody ze sprzedazy produktéw, towardw i materialow, przychody z cato-
ksztaltu dziatalno$ci, a takze warto$¢ dodana wytworzona w sektorze przed-
sigbiorstw. Z kolei efekty finansowe bgda wyraza¢ kwoty bezwzgledne wyni-
ku finansowego (zysk lub strata), a takze nadwyzki finansowej, ktora jest suma
netto wyniku finansowego netto i amortyzacji. Do charakterystyki efektywnos$ci
wykorzystania potencjalu ekonomiczno-finansowego sektora matych i srednich
przedsigbiorstw moga stuzy¢ okreslone relacje zasobow i efektow. W tym celu
stosuje si¢ zwykle okreslone mierniki rentownos$ci zasobow. Moga mie¢ tu za-
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stosowanie nastgpujace wazniejsze mierniki: rentownos$¢ majatku catkowitego,
rentowno$¢ zatrudnienia, rentownos$¢ kapitatdw wiasnych 1 kapitalow catko-
witych. Pozwalaja one dokona¢ oceny efektywnosci sektora przedsicbiorstw,
w tym malych i $rednich, w ujgciu dynamicznym, a takze w przekroju odpowied-
nich branz [Skowronek-Mielczarek 2007, s. 205].

Podsumowujac powyzsze rozwazania, mozna stwierdzi¢, ze przedsigbior-
czo$¢ jest $cisle powiazana z innowacyjnoscia i wynikami ekonomicznymi,
a co za tym idzie odgrywa bardzo wazna rol¢ w rozwoju gospodarczym wszyst-
kich panstw. Mate i $rednie podmioty gospodarcze praktycznie we wszystkich
krajach odgrywaja obecnie wiodaca rol¢ w rozwoju gospodarczym na wszyst-
kich szczeblach, czyli ekonomicznym, spolecznym i organizacyjnym. Dlatego
wlasnie poprawnie funkcjonujace mate i Srednie przedsigbiorstwa sa uznawane
za zrodlo poprawy wynikéw ekonomicznych i finansowych, gtéwnie przez two-
rzenie nowych miejsc pracy, stopien innowacji, ptace, wydajnos¢ czy wymiang
migdzynarodowa.

Sytuacja finansowa malych i sSrednich podmiotéw
gospodarczych

W 2007 roku przychody przedsigbiorstw ogotem z catoksztattu dziatalnosci
osiagnety wielkos¢ 2 887 000 mln zt 1 byly o ponad 1,1 mld zt wyzZsze niz na
poczatku analizowanego okresu (tab. 1).

Wida¢ wyraznie, ze tempo wzrostu przychodéw w 2005 roku byto stosun-
kowo umiarkowane w porownaniu z bardzo duzym wzrostem obserwowanym
w latach 2004 oraz 2007. Moze to wynika¢ z potrzeby przystosowania si¢

Tabela 1
Przychody przedsiebiorstw w latach 2002—-2007 (min zt)
Rok Ogétem Wedtug liczby zatrudnionych

0-9 1049 50-249 pow. 249
2002 1757 435 475 497 203 685 376 423 661 830
2003 1816 185 489 521 267 332 389 415 679 916
2004 2 186 647 540 195 313 941 487 104 835 407
2005 2 257 202 551 679 302171 501 310 882 042
2006 2551195 656 064 339 812 561 214 1015103
2007 2887 700 771100 382200 652 500 1182 000

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie GUS, Raporty o stanie sektora MSP w Polsce,
PARP.
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podmiotow gospodarczych w Polsce do nowych warunkéw funkcjonowania
w zwiazku z wejSciem naszego kraju do Unii Europejskiej 1 zwigkszenia przez to
konkurencji na krajowym rynku. W catym okresie 2002-2007 wszystkie podmio-
ty gospodarcze, oprocz matych, wykazywaty tendencje wzrostowa przychodow
z catoksztaltu dziatalnosci. Widocznie mate podmioty gospodarcze potrzebowaty
dtuzszego okresu na przystosowanie si¢ do nowych warunkéw funkcjonowania
na rynku europejskim (zanotowaty spadek przychodow w 2005 roku). Najwyz-
szy wzrost przychodéw wystepowal w przedsigbiorstwach duzych (o prawie 500
mld z}) oraz $rednich i mikro (po okoto 200 mld zt).

W latach 2002-2007 najwigksza dynamike wzrostowa przychodow wykazy-
waly przedsigbiorstwa duze oraz zatrudniajace 50-249 osob ($rednio 7% w kaz-
dym analizowanym roku). Podmioty mate najszybciej wyszly z kryzysu gospo-
darczego lat 2001-2002, notujac w 2003 roku wzrost przychodéw o ponad 16%
w stosunku do roku poprzedniego, jednak najstabiej poradzily sobie z wejsciem
Polski do Unii Europejskiej, osiagajac w 2005 roku spadek wielkosci przycho-
dow jako jedyna grupa przedsigbiorstw. Sytuacjg t¢ prezentuje rysunek 1.
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14,0%
12,0% —— 0 g Olem
10,0% == mikro
8,0% == mate
6,0% —— Srednie
—t—duie
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Rysunek 1

Dynamika przychodéw przedsigbiorstw w latach 2002—2007 (rok poprzedni = 100%)
Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie GUS, Raporty o stanie sektora MSP w Pol-
sce, PARP.

Dynamiczny wzrost przychodow wszystkich rodzajow firm w 2007 roku
wynikat przede wszystkim ze zwigkszenia sprzedazy w budownictwie, transpor-
cie oraz przetworstwie przemystowym. Ogolnie udziat sektora MSP w przycho-
dach wszystkich przedsigbiorstw w catym analizowanym okresie utrzymywat si¢
na podobnym poziomie i wynosit okoto 60%.
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Jesli chodzi o strukture przychodow sektora MSP (mikro, mate i $rednie)
wedtug sekcji gospodarki, to najwigksze przychody zostaty wytworzone przez
ten sektor w sekcji Handel 1 naprawy — prawie potowa, gdzie dominowaly firmy
zatrudniajace 0-9 osob i male (rys. 2).

m Handel i naprawy

m Obstuga nieruchomosci
i firm

B Przemyst

B Budownictwo

m Transport

Inne ustugi

Rysunek 2

Struktura przychodow sektora MSP wedtug sekcji gospodarki w 2007 roku (%)

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie GUS, Raporty o stanie sektora MSP w Pol-
sce, PARP.

W catym analizowanym okresie w najwigkszym stopniu zwigkszyt si¢ jed-
nak udziat sekcji Przemyst oraz Budownictwo. Na pewno zwiazane byto to
z pozyskiwaniem Srodkow z funduszy strukturalnych Unii Europejskiej 1 przezna-
czaniem ich na inwestycje budowlane oraz przemystowe. L.acznie w tych dwoch
sekcjach wytwarzane bylo prawie 1/3 przychodéw calego sektora MSP, ale domi-
nujaca rolg odgrywaty tu podmioty $rednie. Z kolei w sekcji Obstuga nieruchomo-
$ci 1 firm dominujaca rolg petnity podmioty zatrudniajace 10—49 pracownikow.

Pod koniec 2007 roku liczba przedsigbiorstw prowadzacych ksiggi rachunkowe
1 zatrudniajacych powyzej 9 0sob wynosita prawie 43 800, a ich przychody z calo-
ksztaltu dziatalnosci wynosity 1 947 225 min zt. Stanowity one tylko 2,7% ogo6lnej
liczby wszystkich podmiotow aktywnych, ale ich przychody obejmowaty az 72%
ogolnej warto$ci przychodow wszystkich przedsigbiorstw [www.stat.gov.pl]. Ich sy-
tuacja finansowa jest poddawana r6znym analizom, ze wzglgdu na uznawanie tych
przedsigbiorstw za grupeg reprezentatywna dla catej analizowanej populacji.

Rentowno$é obrotu brutto! we wszystkich przedsigbiorstwach prowadza-
cych ksiggi rachunkowe w caltym okresie 2002-2007 wykazywata tendencj¢
wzrostowa (rys. 3).

'Wskaznik rentownosci obrotu brutto jest to wyrazona w procentach relacja wynikow finanso-
wych brutto do przychodéw z catoksztaltu dziatalnosci. W przedsigbiorstwach prowadzacych pet-
na ksiggowos¢ roznica przychodow i kosztow z catoksztaltu dziatalno$ci przedsigbiorstwa nazy-
wana jest wynikiem na dziatalno$ci gospodarczej. Roznica ta, skorygowana o saldo strat i zyskow
nadzwyczajnych, okre$lana jest wynikiem finansowym brutto.



152

9,0%

8,0% r 4

7,0%

PNt -
5,0% ogotem

== mate

4,0%
o =—dr—Srednie

3,0%

i ] L2
2,0%
1,0%
0,0% T T T T T 1

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Rysunek 3

Rentownos¢ obrotu brutto przedsiebiorstw w latach 2002—2007 (%)

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie GUS, Raporty o stanie sektora MSP w Pol-
sce, PARP.

Niska rentowno$¢ obrotu brutto byta w 2002 roku, kiedy trwal w Polsce
jeszcze kryzys gospodarczy, nastepnie z roku na rok widoczna byta poprawa wy-
nikow finansowych podmiotow z wszystkich kategorii wielkosci. Trzeba podkre-
sli¢, ze w 2004 roku wskaznik ten byl najwyzszy od 1998 roku i dlatego w 2005
roku zostat lekko zahamowany. Jednak w kolejnym roku ponownie wzrést do
6,4%. Najwyzsza rentownos¢ obrotu brutto wystepowata w podmiotach zatrud-
niajacych powyzej 249 osob (prawie 8%), a najnizsza byta w przedsigbiorstwach
malych i wynosita okoto 5%. Duze znaczenie przy obliczaniu tego wskaznika
odgrywata oczywiScie skala dzialania tych podmiotow 1 dlatego w najwigkszych
przedsigbiorstwach osiagat on najwyzsze wartosci [www.stat.gov.pl].

Bardzo podobnie wygladata sytuacja w przypadku wskaznika rentownosci
obrotu netto® we wszystkich przedsigbiorstwach prowadzacych ksiegi rachunko-
we. W calym analizowanym okresie byta to tendencja wzrostowa (rys. 4).

Jednak w przypadku tego wskaznika w 2002 roku w wigkszo$ci podmio-
tow byt on ujemny i dopiero od 2003 roku przybrat warto$ci dodatnie. Réwniez

2Wskaznik rentownosci obrotu netto jest to wyrazona w procentach relacja wynikéw finansowych
netto do przychodow z caloksztattu dziatalnosci. W przedsigbiorstwach prowadzacych petna ksig-
gowos¢ roznica przychodow i kosztow z catoksztattu dzialalno$ci przedsigbiorstwa nazywana jest
wynikiem na dziatalno$ci gospodarczej. Roznica ta, skorygowana o saldo strat i zyskow nadzwy-
czajnych, okreslana jest wynikiem finansowym brutto. Po pomniejszeniu wyniku finansowego
brutto o obowigzkowe obciazenia otrzymujemy wynik finansowy netto.
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Rentownos¢ obrotu netto przedsiebiorstw w latach 2002—-2007 (%)

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie GUS, Raporty o stanie sektora MSP w Pol-
sce, PARP.

w 2004 roku osiagnat najwyzsza wartos¢ od 1998 roku, ktora w roku kolejnym
zostata lekko przyhamowana, a jedna z przyczyn mogto by¢ zwigkszenie kon-
kurencji na rynku po wejsciu Polski do Unii Europejskiej. Najwyzsza warto$§¢
rentownosci obrotu netto takze wykazywaty podmioty najwigksze (okoto 5%),
a ogotem byl on nizszy o okoto 2% od rentownosci obrotu brutto.

Najwyzsze wskazniki dla obu rentownosci wykazywaty duze przedsigbior-
stwa z sekcji Transport oraz Przetworstwo przemystowe. Mate podmioty go-
spodarcze najbardziej korzystne rentownosci miaty w dziatalnos$ci budowlane;j
i handlowej, a firmy srednie dominowaly w sekcji Handel i naprawy oraz po-
zostalej dziatalno$ci uslugowej. Wystepujaca tendencja wzrostowa obu tych
wskaznikow byta bardzo korzystna dla rozwoju sektora MSP, jak i catej polskiej
gospodarki. Pokazywata ona, ze podmioty gospodarcze umiejgtnie wykorzystuja
srodki z funduszy strukturalnych, co przektadato si¢ na wzrost ich przychodow
[www.stat.gov.pl].

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza pokazuje, ze w polskiej gospodarce dominuja przy-
chody wytwarzane w przedsigbiorstwach mikro (zatrudnienie 0—9 o0s6b) oraz za-
trudniajacych powyzej 249 o0sob, a przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego
nastapito przede wszystkim dzigki aktywnos$ci najwigkszych podmiotow gospo-
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darczych. W latach 2002-2007 najwigksza dynamike wzrostowa przychodow
wykazywaly przedsigbiorstwa duze oraz zatrudniajace 50—249 o0so6b — $rednio
7% w kazdym analizowanym roku.

Sektor MSP odgrywal najwazniejsza rolg w dwoch podstawowych sekcjach
gospodarki (Handel i naprawy oraz Przemyst), w ktorych udzial przychodoéw
wytworzonych w tych podmiotach wynosit 71-72%. Trzeba podkresli¢, ze do-
minowaty w tych sekcjach podmioty zatrudniajace 0—9 oséb oraz mate.

Najkorzystniejsze wskazniki rentownosci obrotu brutto i netto wykazywa-
ty analizowane podmioty gospodarcze zatrudniajace powyzej 249 osob. Trzeba
rowniez podkresli¢, ze w analizowanym okresie tendencja wzrostowa obu tych
wskaznikow wptywata korzystnie na rozwoj sektora MSP, jak rowniez catej pol-
skiej gospodarki, zwlaszcza po wstapieniu Polski do Unii Europejskie;j.
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Financial situation of small and medium enterprises
in Poland in 2002-2007

Abstract

The purpose of the presented article is a presentation of analysis results
concerning largeness of income in small and medium enterprises, with particular
taking into consideration the yield of gross and net return in analyzed economic
subjects. In the first part of article showed a meaning of enterprise and coherent
in relation to economic development. Furthermore, the second part was devoted
to the financial status of small and medium enterprises functioning on Polish
market. The researched conducted in elaboration based on data from Polish
Agency for Enterprise Development and include 2002-2007.






Stawomir Kowalski
Panstwowa Wyzsza Szkota Zawodowa w Ptocku

Zrodta finansowania sektora matych i srednich
przedsiebiorstw w Polsce z uwzglednieniem
funduszy strukturalnych UE

Wstep

Zmiany zachodzace w ostatnich kilkunastu latach w gospodarce Polski spo-
wodowaty dynamiczny rozwdj matych i $rednich przedsigbiorstw. Po akces;ji
Polski do struktur Unii Europejskiej wigkszego znaczenia nabrat wzrost konku-
rencyjnosci polskich firm na rynkach unijnych. Sektor ten, ze wzgledu na swoja
specyfike, bedac gtownym kreatorem miejsc pracy i1 zrodtem innowacji, odgry-
wa istotng rolg. Jednakze wtasciwe funkcjonowanie i rozwoj kazdego podmiotu
gospodarczego wymaga odpowiednich sposobow finansowania. Ze wzgledu na
swa wielkos¢, czy podatnos¢ na zmiany, znaczaca czes$¢ przedsigbiorstw sektora
MSP nie jest w stanie samodzielnie wygospodarowa¢ srodkow niezbednych do
wiasciwego funkcjonowania i rozwoju. Sposobem na pokonanie problemu nie-
dostatecznego poziomu $rodkéw pieni¢znych jest poszukiwanie przez przedsig-
biorstwa réznorodnych zrodet finansowania. Jednym z nich jest finansowanie ze
srodkow Unii Europejskiej (funduszy strukturalnych).

Celem artykulu jest ocena obecnego stanu dostgpnych zrodet i mozliwosci
w zakresie finansowania sektora matych i $rednich przedsigbiorstw w Polsce.
Realna szansg rozwoju daja srodki pozyskane w ramach istniejacych funduszy
strukturalnych.

W artykule wykorzystano raport Polskiej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczo-
$ci oraz badania prowadzone przez Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki
Zywnosciowej, ktore dotycza ekonomicznych i spotecznych uwarunkowan roz-
woju polskiej gospodarki po wstapieniu Polski do Unii Europejskie;j.

Rola matych i srednich przedsiebiorstw w gospodarce
Mate i §rednie przedsigbiorstwa od poczatku transformacji ustrojowej nasze-

go kraju rozwijaly si¢ dynamicznie. Ich rola w gospodarce jest wazna zaré6wno
ze wzgledu na ich liczebno$¢, wielkos¢ zatrudnienia, jak i udzialt w tworzeniu
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PKB. MSP stanowia okoto 99% ogo6lnej liczby firm w Polsce, czyli ponad 1,7
mln aktywnych podmiotow gospodarczych [GUS 2009]. Polski sektor MSP jest
jednak zréznicowany, m.in. ze wzgledu na wielkos¢, specjalizacj¢ branzowa,
dystrybucje regionalna i aktywno$¢ gospodarcza [Grabowski, Tarkowski, Lipiec
2008].

Najwigksze przyrosty ilosciowe w latach 2002—2007 w mikroprzedsigbior-
stwach nastapity w branzy telekomunikacyjnej (o ok. 22%), produkcji wyrobow
tytoniowych (o ok. 18%) oraz transporcie wodnym (o ok. 17%). Na te zmiany
wptynety deregulacja sektora telekomunikacyjnego, duza chtonno$¢ rynku oraz
rosnace zapotrzebowanie na ustugi turystyczne. W sektorze srednich firm, oprocz
wzrostow w transporcie i telekomunikacji, widoczny jest wzrost aktywnosci firm
w branzy edukacyjnej (o ok. 8%) oraz dzialalno$ci ustugowej. W firmach $red-
nich szczegdlnie wysokie wzrosty liczby firm nastapily w transporcie lotniczym
(o ponad 30%) oraz przemysle tytoniowym (o 20%). Tendencja wzrostowa na-
stapita takze w branzy firm §wiadczacych ustugi finansowe i ubezpieczeniowe
(10%), przy czym dotyczyto to w szczegdlnosci mikroprzedsigbiorstw [UKIE
2009].

Przychody sektora przedsigbiorstw niefinansowych (powyzej 49 zatrudnio-
nych) wzrosty w 2007 roku nominalnie o 14,6% w stosunku do 2006 roku i byty
najwyzsze od 1998 roku. Tendencja ta odpowiadata sytuacji gospodarczej w la-
tach 2004-2007.

Udziat w naktadach inwestycyjnych ogétem sektora MSP utrzymuje si¢ od
2004 roku na niskim poziomie, a nawet zaznacza si¢ tendencja spadkowa. Nakta-
dy poniesione w 2004 roku przez mate przedsigbiorstwa stanowily 25,5% warto-
sci naktadéw inwestycyjnych ogotem przedsigbiorstw. W 2007 roku wartosc¢ ta
wyniosta 23,7%. Warto$¢ naktadow inwestycyjnych poniesionych w 2004 roku
przez podmioty Srednie stanowita 24,3% wartosci nakladéw inwestycyjnych
ogotu przedsigbiorstw. W 2007 roku warto$¢ ta wyniosta 24,1%. Wynika to m.in.
z trudniejszego dostepu do finansowania zewngtrznego niz w przypadku duzych
firm. W latach 2004-2007 najwigcej srodkéw inwestowaty MSP funkcjonujace
w branzach przetwoérstwo przemystowe, handel i naprawy oraz obsluga nieru-
chomosci 1 firm [UKIE 2009].

Ze struktury branzowej oraz jej zmian w latach 2002—2007 wynika, ze okoto
40% MSP funkcjonowato w dziedzinach o niskiej kapitatochtonnosci, z czego
30% stanowily firmy niewymagajace wysokich kwalifikacji pracownikow (m.in.
handel hurtowy i detaliczny). W zwiazku ze wzrostem popytu na nierucho-
mosci odnotowano rozwoj branzy zajmujacej si¢ obstuga nieruchomosci (ok.
9%). Stosunkowo wysoki wzrost ilo§ciowy wykazaty firmy branzy transporto-
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wej. Integracja z UE wptyneta na zwigkszenie rentownosci tego sektora, glow-
nie przez obnizenie kosztéw transakcyjnych w transporcie migdzynarodowym
oraz zwigkszenie wydajnosci taboru transportowego. Wzrost liczby matych firm
transportowych nalezy takze wiaza¢ z liberalizacja dostepu do rynku unijnego
w przewozach towarowych.

Z danych GUS wynika réwniez, ze duze firmy znacznie bardziej skorzystaty
z akces;ji, jesli chodzi o ekspansje eksportowa, niz firmy z sektora MSP. Udziat
sektora MSP w sprzedazy z eksportu niemal nie ulegl zmianie i jest mniejszy
niz w przypadku duzych firm (tab. 1). Przedsigbiorstwa duze, bedac zazwyczaj
w lepszej sytuacji finansowej, dokonuja inwestycji w nowoczesna technike
i technologi¢, podnoszac poziom swej konkurencji. Wedhug danych Polskiej
Konfederacji Pracodawcow Prywatnych Lewiatan, przecigtnie 80% MSP nie
jest zainteresowanych eksportem. Wynika to najprawdopodobniej z zaleznosci,
jaka istnieje migdzy wielkoscia firmy a jej aktywnosScia eksportowa. Wigkszo$§¢
firm kierowala swoje towary przede wszystkim na rynek krajowy (silny wzrost
popytu wewngtrznego oraz aprecjacja ztotego).

Tabela 1
Zmiana udziatu sprzedazy eksportowej w przychodach netto polskich przedsiebiorstw
wedtug grup wielko$ciowych przedsiebiorstw w latach 2003—2007 (%)

Firma zatrudniajgca 2003 2004 2005 2006 2007
Powyzej 9 pracujacych 14,8 16,0 16,0 17,0 18,0
10-49 7,3 8,0 8,0 8,0 7,0
50-249 11,9 12,0 12,0 13,0 12,0
Powyzej 250 pracujgcych 18,9 20,0 21,0 23,0 23,0

Zrédio: M. Grabowski, J. Lipiec, M. Tarkowski, Wpfyw cztonkostwa Polski w Unii Europej-
skiej na sektor MSP, IBnGR, Warszawa 2008, 12-28.

W pierwszych latach po wejéciu do UE udato si¢ wigkszos$ci przedsigbiorstw
przezwycigzy¢ problemy zwigzane z dostosowaniem si¢ do nowego srodowiska
biznesowego oraz regulacji prawnych. Jak wskazuja badania prowadzone przez
Polska Konfederacj¢ Pracodawcoéw Prywatnych Lewiatan, nastapila korzystna
zmiana we wzroscie sprzedazy w 2006 roku (46% MSP potwierdzito wzrost
sprzedazy), a w 2007 roku liczba przedsigbiorstw osiagajacych wzrost przycho-
dow byta bliska 50%. Jednocze$nie znaczaco zmniejszyt si¢ w tym okresie odse-
tek firm, ktore odnotowaly spadek przychodow (tab. 2).
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Tabela 2
Postrzeganie przez przedsiebiorcéw z sektora MSP zmian zachodzacych w ich firmach
(%)

Firma zatrudniajaca 2004 2005 2006 2007
wzrost 32 31 47 48
Sprzedaz bez zmian 30 34 40 37
spadek 37 34 12 15
wzrost 30 29 46 45
Zyski bez zmian 30 32 37 38
spadek 39 37 15 16
wzrost 12 14 18 15
Udziat w rynku | bez zmian 41 42 41 42
spadek 15 17 5 5

Zrédio: www.ukie.gov.pl, 5 lat czionkostwa Polski w Unii Europejskiej w perspektywie
spotecznej.

W latach 20062007 nie tylko rosta liczba matych i $Srednich przedsigbiorstw,
ktore zwigkszyty przychody ze sprzedazy, ale takze wzrastal odsetek firm, ktore
osiagaty wzrost zyskow.

Zrédta pozyskiwania kapitatu

Kazde przedsigbiorstwo ma na celu przetrwanie na rynku i przynoszenie
zyskow. Problem finansowania towarzyszy przedsigbiorstwu na kazdym etapie
organizowania dziatalnosci. Przedsigbiorstwa prowadzac dziatalnos¢ gospodar-
cza wykorzystuja kapital pochodzacy z réznych zrodel, ktore sa zréznicowane
pod wieloma wzgledami (rys. 1). Optymalny dobér kapitatu wymaga okreslenia
biezacych 1 przysztych potrzeb finansowych firmy. Oprocz tego niezbgdna jest
wiedza dotyczaca réznic migdzy poszczegdlnymi zrodtami finansowania.

Przy planowanym wyborze zewngtrznych zrodet finansowania nalezy wziaé
pod uwage nastepujace czynniki:

— dostgpnos¢ do danego zrodta — przy wyborze rodzaju kapitatu obcego nalezy
bra¢ pod uwagg tylko te, ktére sa dla niego dostgpne,

— ponoszone koszty — przy wyborze zrodla finansowania istotne znaczenie ma
koszt jego uzyskania i obstugi,

— elastyczno$¢ Zrodla finansowania — wyraza si¢ ona w mozliwosci dostoso-
wania doptywu $rodkéw w zaleznosci od potrzeb, a takze dostosowaniem
kosztow jego obstugi do biezacych mozliwosci ptatniczych,
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Rysunek 1

Zrédla finansowania dziatalnos$ci przedsiebiorstw
Zrodto: J. Grzywacz, Kapitat w przedsiebiorstwie i jego struktura, SGH, Warszawa 2008,
s. 12.

— efekt dzwigni finansowej — rozwoj firmy oparty na zadtuzeniu zwigksza ren-
towno$¢ kapitalow wilasnych,

— ryzyko obstugi — wzrost zadhuzenia przedsigbiorstwa powoduje zwigkszenie
ryzyka finansowego; wraz ze wzrostem zadluzenia dostawcy kapitatu zadaja
rOwniez wyzszego oprocentowania.
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Nie ulega watpliwosci, ze dla wielu przedsigbiorstw podstawowym zrodtem
kapitatu obcego sa kredyty, a po integracji z UE mozliwo$¢ wykorzystania $rod-
kow finansowych z funduszy strukturalnych.

Wsparcie sektora MSP z funduszy strukturalnych UE

Jednym z najistotniejszych celéw integracji jest wyrOwnywanie roznic go-
spodarczych migdzy starymi czlonkami UE a krajami nowo przyjg¢tymi. Proces
zmniejszania roznic miat odbywac si¢ przez wspolnotowa polityke spdjnosci
i polityke regionalna, ktorych najwazniejszym narzedziem dziatania miata by¢
pomoc finansowa przewidziana w funduszach strukturalnych.

Na lata 2000-2006 w budzecie Unii Europejskiej na catosciowa polityke re-
gionalna przewidziano okoto 213 mld euro, w tym okoto 195 mld euro to $rodki
funduszy strukturalnych. Z tych 195 mld euro 69,7% przeznaczono na realiza-
cj¢ promowania rozwoju w regionach stabiej rozwinigtych, 11,5% na wspiera-
nie zmian obszaréw stojacych w obliczu problemow strukturalnych, 12,3% na
wspieranie adaptacji i modernizacji systemow ksztalcenia i zatrudnienia, 5,33%
na inicjatywy wspolnotowe, 0,65% na dziatania innowacyjne i techniczne [Jan-
kowska, Kierkowski, Knopik 2003].

Jedna z glownych, bezposrednich korzysci z akcesji Polski do UE dla sek-
tora MSP byta mozliwos$¢ skorzystania z funduszy strukturalnych. Wsparcie ze
srodkow dla tego sektora w latach 2004—2007 wyniosto okoto 2,2 mld z1, co sta-
nowito prawie 58% catosci wydatkéw strukturalnych dla polskiego sektora MSP.
Fundusze strukturalne na lata 2004-2006 byty dostgpne dla przedsigbiorstw od
2004 roku w ramach Narodowego Planu Rozwoju (NPR). Najwigcej projektow
(ok. 84%), ktorych beneficjentami byli przedsigbiorcy, zakontraktowano do re-
alizacji w ramach dwoch programéw operacyjnych: Wzrost Konkurencyjnosci
Przedsigbiorstw (SPO WKP) oraz Zintegrowany Program Rozwoju Regionalne-
go (ZPORR). Projekty zostaty zrealizowane glownie w wojewodztwach o naj-
wigkszym poziomie rozwoju gospodarczego (mazowieckim, §laskim i wielko-
polskim) [UKIE 2009].

Z przeprowadzonych ocen wptywu SPO WKP na poziom zatrudnienia
w sektorze przedsigbiorstw wynika, iz program ten wplynal na wzrost liczby za-
trudnionych. Liczba bezposrednio 1 posrednio powstatych miejsc pracy w grupie
przedsigbiorstw-beneficjentow tego programu wyniosta okoto 80 tys. Najwigkszy
wktad w tworzenie miejsc pracy wniosty przedsigbiorstwa $rednie (47% wszyst-
kich statych nowych miejsc). SPO WKP odegratl raczej umiarkowany wptyw
na innowacyjnos$¢ w skali catej gospodarki. Oddziatywat natomiast pozytywnie
1 znaczaco na beneficjentow wsparcia.
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Z SPO WKP pochodzito takze wsparcie funduszy pozyczkowych i porg-
czeniowych. Z Raportu ewaluacji poddziatan 1.2.1 oraz 1.2.2 wynika, ze dzigki
otrzymanemu dokapitalizowaniu fundusze znacznie zwigkszyly swoje mozliwo-
$ci udzielania pozyczek i porgczen dla firm najmniejszych, ktorym trudno jest
otrzymac kredyt bankowy.

Komplementarne wsparcie do SPO WKP na poziomie regionalnym ofero-
wal ZPORR. W szczego6lnosci w ramach ZPORR 2004-2006 ,,Priorytet 3. Roz-
woj lokalny” bylo realizowane Dziatanie 3.4 Mikroprzedsigbiorstwa. Jego celem
bylo zwigkszenie konkurencyjnosci mikroprzedsigbiorstw przez utatwienie do-
stepu do specjalistycznego doradztwa oraz zwigkszenie zdolnosci inwestycyjnej
w poczatkowym okresie funkcjonowania.

Wsrdd funduszy strukturalnych na lata 2007-2013, w szczeg6lnosci inte-
resujacych dla MSP, nalezy wymieni¢ Program Innowacyjna Gospodarka (PO
IG) oraz Program Kapitat Ludzki (PO KL). Przyktadowo, w ramach PO IG
w2008 roku ztozono ponad 2300 wnioskow o dofinansowanie realizacji projektow,
z czego prawie 89% (ponad 2050) pozytywnie przeszio oceng formalna, a prawie
50% (ponad 1070) zostalo pozytywnie ocenionych w trakcie oceny merytorycz-
nej. Na chwilg obecna jest za wczesnie na przeprowadzenie analizy wptywu tych
programdw na sektor MSP (tym bardziej ze czg$¢ projektow zostala uruchomio-
na na poczatku 2009 r.). Perspektywy wydaja si¢ jednak by¢ optymistyczne, cho-
ciaz wiele bedzie zalezalo od umiejetnosci sektora w wykorzystaniu srodkow.

Analizujac wptyw funduszy na sektor MSP, nalezy takze wspomnie¢ o wielu
inicjatywach i dotacjach majacych na celu promocje¢ zasad uczciwego zatrudnia-
nia, ograniczania dyskryminacji, stwarzania wlasciwych relacji i dobrych wa-
runkow pracy oraz podniesienia $wiadomosci pracodawcoéw w zakresie szeroko
pojetej etyki we wzajemnych relacjach pracodawca-pracownik.

WhioskKi

Prowadzenie dziatalno$ci biezacej i rozwoj sektora matych i srednich przed-
sigbiorstw zaleza od wielu czynnikéw, przede wszystkim za$ od dostepu do ka-
pitatu. MSP zar6wno w momencie rozpoczynania dzialalno$ci gospodarczej, jak
i w trakcie jej trwania potrzebuja roznych zrodet finansowania. Finansowanie in-
westycji moze odbywac si¢ za pomoca srodkow wiasnych lub kapitatu obcego.

Zdecydowana wigkszo$¢ MSP w prowadzonej dziatalnosci biezacej i inwe-
stycyjnej wykorzystuje samofinansowanie. W odniesieniu do kapitalu obcego
najpopularniejsza jego forma jest drogi i trudno dostepny kredyt. Pomimo do-
stepnosci produktow bankowych przedsigbiorcow odstraszaja formalnosci, biu-
rokratyzacja procedur, a takze wysoko$¢ 1 rodzaj zabezpieczen.
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Wazrasta rowniez zainteresowanie oferta instytucji leasingowej. Rowniez
przedsigbiorcy chetnie sklaniaja si¢ ku pozyczkom od rodziny i1 znajomych, po-
strzegajac to jako mniejsze ryzyko niz w przypadku kredytu bankowego.

Po akcesji do Unii Europejskiej MSP uzyskaly mozliwos$¢ korzystania z fun-
duszy strukturalnych. Zainteresowanie i ch¢¢ skorzystania z tej formy wsparcia
finansowego sa duze. Jednak na drodze do pozyskania unijnej pomocy pojawiaja
si¢ liczne bariery w postaci skomplikowanych procedur.
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The sources of financing of small and medium
enterprises in Poland in relation to EU Structural
Funds

Abstract

In Poland, in the sequence of recent years, changes in financing SME activi-
ty took place. Entrepreneurs are diverging from internal source of finances more
and more by devoting to others forms of raising possessed capital. It is caused
by increasing competition which is forcing companies to taking higher risk. A
competent choice of the financing source is a substantial problem. It should have
a beneficial influence on the profitability in the enterprise, as well as keeping the
financial risk at reasonable level. The main direct benefit was a possibility of
using structural funds after the accession of Poland into the EU, especially for the
SME business sector. The implementation of programs which are co-financed by
the EU funds is bringing visible effects more and more.
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Sterowanie zapasami materiatowymi firmy —
aspekty ekonomiczne i organizacyjne

Wstep

Procesy globalizacyjne oraz utrzymujaca si¢ nadprodukcja nasilaja wyste-
powanie zaklocen w przeptywie strumieni zasilajacych procesy gospodarcze
w przedsigbiorstwie. Wynika to ze zréznicowania produktow i coraz krotszego
cyklu ich zycia, systematycznego wzrostu kosztow dystrybucji, wzrostu kosz-
tow obshugi zapasow, dynamicznego postepu technologicznego itp. Zjawiska te
oznaczaja dla przedsigbiorstwa nasilajaca si¢ zmienno$¢ warunkéw dziatania,
a wraz z nia wzrost niepewnosci co do szans pomyslnego rozwoju. Wsrod ka-
dry menedzerskiej wzrasta §wiadomo$¢ utrzymywania sprawnosci finansowej
przedsigbiorstwa, jako warunku systematycznego rozwoju. Jednym z kluczo-
wych aspektow sprawnosci finansowej jest skuteczne gospodarowanie zapasami
materiatowo-surowcowymi. Skuteczno$¢ w tym obszarze oznacza rozwiazywa-
nie zagadnien zwiazanych z utrzymywaniem ,;rozsadnej” wielkosci zapasow
[Wolski 2000]. Warto postawi¢ w zwiazku z tym pytanie — jaka wielkos¢ zapasu
nalezy uzna¢ za ,,rozsadna”?, jaka miarg nalezy zastosowac, aby zmierzy¢ i oce-
ni¢ t¢ ,,rozsadna” wielkos$¢?

Nalezy zwroéci¢ takze uwagg na wielko$¢ dostaw oraz terminy ich realizacji.
Szczegolnie jest to istotne w warunkach zmiennos$ci rynku, ktory stwarza ryzy-
ko dla wlasciwego gospodarowania zapasami, w tym rowniez w sferze finan-
sowania tego odcinka dziatalno$ci gospodarczej. Problemy natury finansowe;j
w tym zakresie to migdzy innymi obnizenie plynno$ci, zamrozenie kapitatu
(czgsto znacznego), obciazenie finansowe oraz wptyw tego obciazenia na wynik
finansowy firmy. Celem artykutu jest zwrocenie uwagi na niektore aspekty ste-
rowania zapasami oraz zaprezentowanie metody badan uwzgledniajacej zwiazek
migdzy niepewnoscia a poziomem zapasOw materiatowych.
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Przyczyna chgcei glebszego rozeznania tej problematyki sa zainicjowane ba-
dania dotyczace skutkow finansowych optymalizacji gospodarki zapasami su-
rowcowymi w przedsicbiorstwach przemystu dziewiarskiego w wojewodztwie
t6dzkim. Materialem zrodtowym niniejszego artykutu jest literatura zagadnienia
w dorobku polskim i migdzynarodowym, a takze obserwacje wlasne autorow.
Oprocz obserwacji gospodarczych wykorzystano metody matematyczne, ele-
menty dziatan o charakterze dedukcyjnym i indukcyjnym, przytaczane za$ dane
zaprezentowano w formie rysunkow i tabel.

Czynnik niepewnosci a sterowanie zapasami
materialowo-surowcowymi

Sytuacje losowe wynikaja z naturalnych uwarunkowan firm, gdzie dostawy
materialowo-surowcowe realizowane sa przez réznych dostawcow 1 w réznych
cyklach dostaw. Stad tez zapasy ksztattuja si¢ samorzutnie, co stwarza z jednej
strony niepewnos$¢ w rytmicznosci i tym samym w ciaglto$ci procesu produkeji,
z drugiej natomiast nadmiernie zgromadzone zapasy sa zroédlem dodatkowych
nieuzasadnionych kosztow wynikajacych z zamrozenia kapitatu, negatywnych
skutkéw jakosciowych zwiazanych z utrata wlasciwosci fizyko-chemicznych
materialow na skutek zbyt dlugiego ich przechowywania, wystapienia sytuacji
losowych powodujacych uszkodzenia, nadmierne ubytki, pogorszenie cech ja-
kosciowych itp. Z kolei wlasciwe zsynchronizowanie zapaséw materiatowych
z wielkos$cia zapotrzebowania produkcyjnego prowadzi do redukcji kosztow,
usprawnienia przeplywu i tym samym do zwigkszenia rentownosci przedsigbior-
stwa. Dalej — przeklada si¢ na zmniejszenie zapotrzebowania na kapitatl zaanga-
zowany w dzialalnosci gospodarczej firmy przez obnizke kosztéw, w szczegol-
no$ci w obszarze finansowania [Nowak 1994]. Skutki nieoptymalnej gospodarki
zapasami zwiazane sa w prostym odniesieniu z utrata korzysci kapitatowych.
Zobrazowa¢ to mozna postugujac si¢ przyktadem typowego podejscia do za-
gadnienia utrzymywania zapasOw w przedsigbiorstwie. Realia dnia codziennego
pokazuja, iz z powodu braku petnych informacji (takich jak: wielko$¢ popytu,
chlonnos¢ rynku, cykl zycia produktu, oczekiwania klientéw itp.) w magazynach
wystepuje ,,przetowarowanie” zapaséw materiatowo-surowcowych [Duckworth
1960, Gattorna 1994, Goldberg 1990]. Skala tego zjawiska to okoto 10% caltko-
witej warto$ci zapaséw. Przedsigbiorca utrzymujac zapasy powinien liczy¢ si¢
z tym, ze czg$¢ jego kapitatu — czgsto zbyt duza — jest zamrozona w zapasach.
Powoduje to wymierne konsekwencje w aspekcie finansowym.
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Przyjmujac, ze w firmie OMEGA™:

srednioroczny poziom zapasow ma wartos¢ 55 min zi;

permanentny poziom ,przetowarowania”’ szacuje si¢ na 10%; daje to

kwote 5,5 min zi;

zaktadajac alternatywny koszt kapitatu réwny 14% rocznie;

wielko$¢ utraconej korzys$ci z ,,przetowarowania” (5,5 mln zt x 14%) =

= 0,77 mln zi;
® przy wspotczynniku prawdopodobiefistwa wystapienia analizowanej sytu-

acji rownym 80% mozna wyznaczy¢ wazong warto$¢ utraconych korzysci:

0,77 mln zt x 80% = 0,62 mlin zi.

Z przytoczonego przyktadu wynika, ze zmniejszenie zapasOw 1 uwolnienie
tym samym czgs$ci kapitalu w celu zrealizowania innego projektu gospodarczego
moze by¢ bardzo pozadane.

Potrzeba utrzymywania zapasO6w materiatowo-surowcowych jest spowodo-
wana nierytmicznoscia zaopatrzenia w porownaniu z zapotrzebowaniem, tj. po-
pytem produkcyjnym. Nie wnikajac w przyczyny tego stanu, mamy do czynienia
z ryzykiem niedotrzymania planowanych termindéw realizacji zadan produkcyj-
nych z powodu niedostatecznego zapasu. Oznacza to konieczno$¢ uwzglednie-
nia w procesie decyzyjnym zwiazku migdzy niepewnos$cia dostaw na czas a po-
ziomem zapasu. Nalezy tu zauwazy¢ typowy konflikt celow: czy utrzymywac
wigkszy zapas — tym samym wyzszy poziom obstugi klienta, ale rownoczesnie
wyzsze koszty utrzymania zapasu? Czy tez nizsze koszty zapasow, ale z ko-
lei obawa przed utrata ciagtosci produkeji i kosztami przestoju, utrata klientow
itp. Tak sformulowane zagadnienie ,,dotyka” problemu sterowania zapasami
w przedsigbiorstwie oraz ich optymalizacji. Efektywnym narzedziem w pro-
cedurze optymalizacyjnej jest model optymalizacyjny, w ktorym zastosowano
dwukryterialng funkcj¢ celu [Tyminska 2007, s. 153]. Zaproponowana koncep-
cja sprowadza si¢ do:

— wyznaczenia optymalnego poziomu zapasu zabezpieczajacego,

— okres$lenia optymalnego cyklu dostaw.

Kryterium celu jest funkcja minimalizujaca koszty magazynowania oraz kosz-
ty wyczerpania zapasu. Atrybutem optymalnosci jest nie tylko wielko$¢ kolej-
nych dostaw, ale tez optymalny cykl dostaw, petne i rytmiczne wykorzystanie
zdolnosci produkcyjnych przedsigbiorstwa, a nastgpnie minimalizacja kosztow
zapasow 1 przestojow. Sterowaniu podlega 7 — cykl realizacji zamowienia oraz
roéwnoczesnie s — zapas zabezpieczajacy (rys. 1).

*wielko$ci umowne
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Rysunek 1

Ksztaltowanie sig zapasow materiatowych jako funkcji czasu
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie [Tyminska 2007, s. 156 oraz Goddard 1966,
S. 226]

W analizie formalnej zagadnienia uwzglednia sig:

S — zapas poczatkowy materialow (ktory jest znany),

r — jednostajne zuzywanie zapasu (w danym cyklu produkcyjnym),

s — zapas zabezpieczajacy (ktory nalezy wyznaczyc); jest ,,sygnatem” do
odnowienia zapasu poczatkowego S,

T — czas realizacji zamowienia (jest zmienng losowa),

V1, V2, Vi (¥ <5) — poziom zapasu materiatbw w chwili nadejscia kolejnej

dostawy,
O — stan catkowitego wyczerpania zapasu zabezpieczajacego (s), przed ,,na-

dejsciem” kolejnej dostawy (s/r > 7); w tym punkcie y; = 0.

W kolejnych cyklach uzupehiajacych poziom zapasu begdzie rowny odpo-
wiednio: s, s + ¥y, s + ;... itd. Zmienna s jest parametrem, ktory wyznacza czas
natychmiastowego uzupehienia zapasu. Poziom s bgdzie zapasem optymalnym
w punkcie, dla ktorego prawdopodobienstwo wyczerpania zapasu s w czasie cy-
klu realizacji zamoéwienia przyjmie zadana z gory wartosc ¢.

Prawdopodobienstwo to jest rowne P(z > s/r). (D
Z whasnosci dystrybuanty wynika, ze ¢ = 1 — F(tr < s/r). )

Implikuje to nastgpujace pytania:

— jakie beda koszty przestojow w wyniku wyczerpania zapaséw materiato-
wych, dla ustalonego poziomu prawdopodobienstwa ¢, oraz

— jaka jest optymalna wielko$¢ ,,s*”, przy ktoérej konieczne jest uzupetnienie
zapasow y(s*),
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— jaki powinien by¢ optymalny cykl (z*) kolejnych dostaw,

— jakie sa catkowite koszty magazynowania (C;) ponoszone w ciagu i-tego
przedziatu czasu migdzy kolejnymi dostawami,

— jaki bedzie wzgledny dodatkowy koszt wynikajacy z zabezpieczenia przed
wyczerpaniem si¢ zapasu, uwzgledniajac prawdopodobienstwo (&)?
Catkowity koszt magazynowania w ciagu i-tego przedziatlu wyrazi¢ mozna

formuta:

C; =£(S+Y(S)H +y,-)(S + Y(8)i — ¥(s);) =

C
= (5 +259(5) #3721 -57) ©)
-

gdzie: ¢ — koszt magazynowania jednostki zapasu w jednostce czasu, pozostate
symbole — jak wcze$niej wyjasniono.

+ . —_ .
Po nieskonczone;j liczbie przedziatéw czasu [lim S+ (8)izg = ¥(5); j 4)
[—>co r
sredni koszt magazynowania jest wartoscia oczekiwana E(Cy),
. E(C)) = 2i[52 +2SE( y)} (5)
r

gdzie:
E(y) — oznacza oczekiwang wielko$¢ zapasu bezposrednio przed dostawa partii
uzupetniajacej, przy czym y moze przyjmowac wartosci:

s—rt dla t<s/r
y:

0 dla 7T)s/r
s/r oo
Wobec tego, ze F(S/r):l—s oraz I TdF (1) =E(1)— I TdF (1)
0 sir

Ostatecznie bedzie': E(y)=s-rE(t)+ {r I TdF (s)— ss} (6)
s/r
Dla ¢ <1 bedzie s/r> 1.
Wyrazenie w nawiasie przyjmuje bardzo mate wartosci, stad:
E(y)=s5—-rE(7)

slr slr slr
"EG)= | ydF(t) = | (s—r)dF(t)=sF(s/r)—r | tdF(t)
0 0 0
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Rzeczywistos¢ gospodarcza wymusza na firmie uwzglednianie wahan cy-
klu dostaw uzupethiajacych. W procesach sterowania zapasami materiatlowymi
decyzje menedzerskie powinny i8¢ w kierunku zabezpieczenia ciagtosci produk-
cji. W praktyce gospodarczej nie jest problemem uzasadnienie utrzymywania
wigkszej rezerwy zapasu zabezpieczajacego przed poniesieniem kosztéw braku
zapasow. Problemem natomiast jest odpowiedz na pytanie: jakich dodatkowych
kosztow nalezy si¢ spodziewac, utrzymujac podwyzszony, bezpieczniejszy po-
ziom zapasOw materialowych przy zaloZonym poziomie prawdopodobienstwa
braku zapasu (g)?

Ustalona warto$¢ ¢ ksztattuje dodatkowe (wzgledne) koszty wyczerpania
zapasu. Zalezno$¢ ta jest zrozumiala — wigksze prawdopodobienstwo wyczerpa-
nia zapasu to mniejsze skutki w zakresie kosztow magazynowania, ale wigksze
prawdopodobienstwo zaktdcen ciagtosci produkcji.

W celu okreslenia przyrostu kosztow proponuje si¢ poréwnanie kosztow
[Wolski 1998] magazynowania w sytuacji, gdy czas 7 jest wielkoScia stala, z
szacunkowym kosztem magazynowania, gdy 7 jest zmienng losowa. Sprowadza
si¢ to do formuty [Goddard 1966, s. 228]:

2
S?+2SE(W) _,, 2

R= d
52 N

E(y)= 1+%[s —rE(7)] (7)

gdzie: R — warto$¢ wzgledna — wyraza sumg¢ wzglednych wartosci kosztow ma-
gazynowania ponoszonych w warunkach deterministycznych i wartosci wzgled-
nego przyrostu kosztow z tytutu zabezpieczenia si¢ przed wyczerpaniem zapasu
materialowego.

Oznacza to, ze z prawdopodobienstwem wyczerpania zapasu rownym & powia-
zany jest wzgledny dodatkowy (d) koszt K(d):

Ks(d)=2[s—rE(1)]/S (8)

Zgodnie z istota analizowanego zagadnienia nalezy uwzgledni¢ model kosztow
przestoju produkcji spowodowanego wyczerpaniem zapasu (E(C2). Podstawa kon-
strukcji tego modelu jest jednostkowy koszt braku zapasu (cp):

cp:Kbr/{(%-r-pj/s/(R—1)/S/12-Q} )

gdzie:

cp —jednostkowy koszt braku zapasu,

Kbr — caloroczny koszt braku zapasu,

QO —wielkos$¢ produkcji rocznej wyrazona w jednostkach naturalnych.
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Przyjmujac jako typowy — dla prawdopodobienstwa wystapienia braku zapasow
—rozktad wyktadniczy [Wolski 1998] postaci ¢, obliczenia wyjsciowe parame-
trow sterowania sa nastepujace:

AM=p

A

(wynika to z réwnosci e = ¢ 7), stad tez

e=e?
Model catkowitych kosztow przestoju produkcji ma postaé:
E(Cy) =] 87 +25(s ~ i) | (10)
r
gdzie: E(C,) — catkowite koszty przestoju produkcji z tytutu wyczerpania zapa-
sOw materialowych.

Ostatecznie dylemat: wigksze koszty magazynowania ponoszone w zwiazku
z wigkszym zapasem magazynowym badz koszty przestoju produkcji wywotane
brakiem zapasoéw materialowych — mozna rozstrzygnaé, stosujac ,,sprzgzone”
kryterium minimalizacji facznych kosztéw E(C). A zatem model optymalizacyj-
ny catkowitych kosztow zapas6w materialowych sprowadza si¢ do sumy:

E(C)) = i[sz +25(s - rE(T))}

E(C)=EP -[SZ +28(s —rE(r))J (11)
E(Cy) = %[sz +28(s— rE(‘c))J

Zaprezentowany model optymalizacyjny pozwala znalez¢ sensowne rozwia-
zanie zgodne z przyj¢ta funkcja kryterialng. Konieczne sa w tym celu dziatania
sterujace. Efektywnym narzgdziem sterujacym jest cybernetyczny model pozwa-
lajacy na dynamiczne regulowanie strumieniami dostaw materiatowo-surowco-
wych.

Model regulaciji i sterowania strumieniami dostaw

Model sterowania dostawami jest instrumentem optymalnego wyboru za-
pasu rezerwowego (s*) oraz cyklu dostaw (z*). Budowany na podstawie zasady
sprze¢zenia zwrotnego model ten sprowadza si¢ do ciagu relacji odwzorowuja-
cych matematyczne sekwencje rozwazanego problemu. Mozna go przedstawic
graficznie (rys. 2).
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Rysunek 2
Ukfad sterowania zapasami materiatowymi
Zrédto: Tyminska 2007, s. 162.

Przedstawiony na rysunku 2 model sterowania zapasami materialowymi
dziala na zasadzie sprzgzenia zwrotnego sekwencyjnie, tj. metoda kolejnych
przyblizen. Kryterium optymalizacyjnym jest minimalizacja tacznych kosztéw
magazynowania i przestojow spowodowanych wyczerpaniem zapasow. Stero-
wanie prowadzi si¢ dla kolejnych warto$ci prawdopodobienstwa wyczerpania
zapasu (g) od 0,01 do 0,37; proces optymalizacji zostaje zakonczony w momen-
cie przyjecia wartosci najmniejszej przez funkcje celu, tj. min E(C). Zakoncze-
nie optymalizacji oznacza wybor optymalnych stymulatorow sterowania stru-
mieniami dostaw, tj. 7* oraz s*. Minimalizuja one taczne koszty magazynowania
1 koszty braku zapasow.

WhioskKi

Przeprowadzone rozwazania, jak i dotychczasowy dorobek naukowy zagad-
nienia umozliwiaja sformutowanie nastgpujacych wnioskow:
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1. Utrzymywanie zapasO6w materialowych jest podyktowane konieczno$cia
utrzymania ciagtos$ci 1 rytmiczno$ci produkcji oraz zachowania przyjetych
standardow obstugi klienta. Réwnoczesnie moze by¢ rozpatrywane pod
katem wptywu na sprawno$¢ finansowa przedsigbiorstwa. Jest to problem
decyzyjny, ktorego rozwiazanie moze wspomagac zastosowanie aparatu ma-
tematycznego — modeli stochastycznych.

2. W procesie sterowania przeptywem strumieni w przedsigbiorstwie chodzi
o zsynchronizowanie fizycznego przeptywu materiatéw w obszarze zaopa-
trzenie materiatowe — produkcja. Brak synchronizacji w tym zakresie powo-
duje negatywne skutki ekonomiczne ze wzgledu na koszty braku zapasow
oraz magazynowania.

3. Systemowe podejscie do synchronizacji procesow na odcinku zaopatrzenie
— produkcja jest mozliwe przy zastosowaniu efektywnych narzedzi, jak np.
model optymalizacyjny z kryterium minimalizacji kosztow.
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Controlling of the material entities’ reserves —
economical and organizational aspects

Abstract

The paper presents issues connected with the optimal streams of input de-
livery in situation which should be rational, cyclical and regular. They have to
be synchronized with the production needs. It is also analyzed the level of store
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costs and the costs of stoppage in production processes in result of reserves run-
ning low.

The presented considerations have a modeling character in optimal control-
ling and it conducted to achieve the basic parameters linked with the size of gu-
aranteed reserves and frequency of material delivery. The criterion in optimized
process is function of minimizing total costs i.e.: a) storing and b) stoppages in
production which are caused by running low of reserves.
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Obciazenie podatkiem rolnym indywidualnych
gospodarstw rolnych’

Wstep

Podatek jako podstawowe narzedzie systemu finansowego panstwa pelni
zadania zasileniowo-regulacyjne oraz motywacyjne, zach¢ca podmioty do okre-
Slonych zachowan oraz wptywa na rozszerzenie badz ograniczenie prowadzonej
dziatalnosci [Felis 2005, s. 206]. Powszechno$¢ opodatkowania zostaje naru-
szona, gdy ustawodawca traktuje okreslona grupe podatnikéw inaczej niz po-
zostatych, mimo ze nie wystepuja istotne réznice bgdace uzasadnieniem istnie-
jacych unormowan prawnych [Dziemianowicz, Przygodzka 2003, s. 433]. Wta-
sciwa struktura podatkoéw powinna pozwala¢ na realizacj¢ celow fiskalnych oraz
wspiera¢ rozw0j prowadzonej dzialalno$ci. Zadan tych nie spetnia podatek rolny,
ktory zaprzecza w swej konstrukcji podstawowym celom polityki podatkowej
panstwa. Model opodatkowania gospodarstw rolnych budzi wiele kontrowersji
z uwagi na preferencyjny charakter. W polskim systemie opodatkowania rol-
nictwa gldéwnym obciazeniem fiskalnym jest podatek rolny, ktory dotyczy bez-
posrednio gospodarstw rolnych [Dziemianowicz, Przygodzka 2002, s. 87-88].
Istniejacy stan prawny nie realizuje dtugookresowych celow ekonomicznych
stawianych przed systemem fiskalnym, co wiaze si¢ z niska sprawnoscia tego
podatku w Polsce.

Rolnictwo jest wazna dziedzina gospodarki nie tylko w Polsce, ale i w calej
Unii Europejskiej (UE), w ktorej podlega specjalnym unormowaniom prawnym
i fiskalnym. Wraz z akcesja Polski i innych krajow do UE zaszly istotne zmiany
z zakresu harmonizacji podatkéw. Funkcjonujace rozwiazania opodatkowania
rolnictwa rdznia si¢ znaczaco w kazdym z krajow cztonkowskich. W literaturze
wystepuja trzy koncepcje konstrukeji podatku rolnego — opodatkowanie ziemi
rolniczej, wynikow dziatalnosci gospodarstw oraz zaro6wno dochodow, jak i zie-

Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2008-2011 jako projekt badawczy
nr N N113 032535.
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mi rolniczej [Podstawka 1995, s. 26-28]. Podatki spetniaja wiele zadan 1 ce-
16w istotnych w ujgciu makroekonomicznym oraz spotecznym, ktore w kazdym
panstwie uwzgledniaja odrgbne czynniki ekonomiczne. Dochody z rolnictwa
w innych krajach UE traktowane sa na rowni z pozostatymi dochodami i podle-
gaja progresji podatkowej’ [Dziemianowicz, Przygodzka 2004, s. 307]. Roznice
w tym zakresie dotycza podstawy opodatkowania, ktora ksztattuje wielkos¢ ob-
ciazen podatkowych. Obnizenie stawek podatkowych i objecie nimi rolnictwa
spowodowato zwigkszenie bazy opodatkowania i niewielki wzrost globalnych
obciazen tego sektora. Pomimo to rozktad obciazen fiskalnych rolnictwa wciaz
nie jest jednolity [Dziemianowicz 2007, s. 194]. Odpowiednia konstrukcja po-
datku rolnego moze spetnia¢ wiele funkcji. System podatkowy moze w istot-
ny sposob determinowa¢ konkurencyjno$¢ gospodarstw rolnych, wptywaé na
ich liczbg, podzial lub konsolidacje, a takze na organizacj¢ produkcji rolniczej
[Dziemianowicz 2006, s. 220]. Przyjete rozwiazania modelu opodatkowania rol-
nictwa moga wspiera¢ dziatalno$¢ gospodarstw, mie¢ charakter neutralny badz
hamowac¢ rozwdj danej sfery gospodarki.

Podatek rolny funkcjonuje na podstawie ustawy z dnia 15 listopada 1984 r.
o podatku rolnym i nalezy do podatkéw lokalnych, a jego stawka wyznaczana
jest na podstawie $redniej ceny skupu zyta za pierwsze trzy kwartaty roku po-
przedzajacego rok podatkowy (1 hektar przeliczeniowy gruntoéw gospodarstwa
to rownowartos$¢ pienig¢zna 2,5 q zyta). Podatek rolny ma charakter majatkowy
— obowiazek zaptaty wiaze si¢ z samym faktem wtadania gruntem, a nie osiaga-
niem korzysci z tytutu posiadanej wtasnos$ci [Liszewski 2004, s. 341]. Podatek
rolny podlega wielu zwolnieniom 1 ulgom zdefiniowanym w ustawie z 1984 r.
oraz stanowi nieznaczne zrodto dochodow budzetoéw gmin, przez co nie realizu-
je funkcji fiskalnej. W ramach konstrukcji tego podatku wyrdzniono okregi po-
datkowe, ktore uwzgledniaja stawke obcigzenia fiskalnego z uwagi na warunki
ekonomiczne i przyrodniczo-klimatyczne.

Odczuwalnos¢ podatku rolnego, wedtug Hanusza [1996, s. 262—-263], wsrod
rolnikow powinna siggac¢ okoto 10% przecigtnego dochodu uzyskiwanego z jed-
nego hektara. Konstrukcja podatku rolnego obliczanego na podstawie ceny zyta,
przy uwzglednieniu licznych ulg, powoduje powstanie nierdwnosci spotecznych,
przy uprzywilejowaniu gospodarstw wigkszych obszarowo, ktorych produkcja
rolnicza jest efektywniejsza. Wiaze si¢ to z powigkszaniem dysproporcji pomig-
dzy dochodami uzyskanymi przez gospodarstwa o matej i duzej skali dzialal-
nos$ci. Zatem poziom ptaconego podatku rolnego nie jest wynikiem aktywnosci
rolnika bgdacego producentem rolnym. Podejscie to odréznia gospodarstwa od

Podatek dochodowy obejmujacy rolnictwo zastosowano m. in. we Francji, Wloszech, w Wielkiej
Brytanii, Irlandii oraz Niemczech.



177

przedsigbiorstw z sektora rolnego. Preferencyjne opodatkowanie gospodarstw
rolnych w poréwnaniu do innych rodzajow dziatalnosci gospodarczej nie prze-
ktada si¢ na faktyczne wspieranie gospodarki rolnej [Czaja-Hliniak 2004, s. 324].
Niski poziom relacji podatku rolnego do wartosci produkcji, dochodu z rodzinne-
go gospodarstwa rolnego’, kosztow ogétem i kosztoéw majatkowych potwierdza
mate znaczenie podatku rolnego w procesie produkeji tych jednostek [Gruziel
2007, s. 145]. Ponadto, wymiar placonego podatku rolnego jest uzalezniony od
jakos$ci gruntu wedtug podzialu na cztery okrggi podatkowe. Pomimo to kon-
strukcja podatku rolnego nie uwzglednia wplywu renty rozniczkowej* pierwszej
na wyniki ekonomiczne gospodarstw rolnych [Podstawka 2005, s. 350]. Rolni-
cy, ktorzy prowadza dziatalno$¢ bardziej efektywna, uzyskuja wyzsza nadwyzke
bezposrednia, a ptacony podatek rolny stanowi nieznaczny udziat w relacji do
uzyskanych przychodow. Z kolei w gospodarstwach najmniejszych obszarowo
(o powierzchni 5-15 ha UR) podatek rolny jest znaczacym obciazeniem w sto-
sunku do dochodow uzyskiwanych przez rolnikow [Gruziel 2008, s. 230].

Wprowadzenie podatku dochodowego w rolnictwie miatoby silne dziatanie
motywacyjne, ukierunkowane na wzrost wydajnosci produkcji, wdrazanie zmian
o charakterze modernizacyjnym wraz z dostosowywaniem struktury produkcji
do zmian zachodzacych na rynku [Duczkowska-Matysz 2005, s. 96]. Pozwolito-
by to rowniez na podniesienie wplywow budzetow gmin z tego tytutu. Podatek
rolny w budzetach gmin stanowi okoto 2%, a w latach 1991-2004 odnotowano
zmniejszenie dochodow z tego tytutu [Przygodzka 2006, s. 231]. Wiaze sig to
z przyjeciem za podstawe opodatkowania ceny jednego produktu rolnego, kto-
rego znaczenie w produkcji rolnej spada w wyniku specjalizacji zachodzacej na
rynku rolnym. Model opodatkowania rolnictwa powinien podnosi¢ przychody
budzetu panstwa, a zarazem utrzymywac badz stymulowac wzrost efektywnos$ci
tego sektora gospodarki [Khan 2001, s. 327]. Istotng bariera w ocenie skutkow
wprowadzenia zmian do opodatkowania rolnictwa jest brak systemu rachunko-
wosci rolnej, ktory obejmowalby rowniez gospodarstwa nietowarowe (spoza
systemu FADN?). Potrzeba zmian wynika z zasadniczej asymetrii migdzy korzy-
$ciami, jakie czerpia rolnicy od panstwa, a uzyskanymi przywilejami [Wasilew-
ski, Gruziel 2008, s. 61]. Opodatkowanie rolnictwa i otrzymywane wsparcie nie
powinny charakteryzowac sig tak wyrazna dysproporcja.

3Kategoria wyniku finansowego w rachunkowosci rolnej systemu FADN.

4Jest to dochod uzyskiwany przez rolnikow, rozumiany jako renta gruntowa odzwierciedlajaca
zroéznicowanie ze wzgledu na wielko$¢ dochodu, odlegtos$¢ od rynku zbytu i urodzajnosé gleby.
SFarm Accountancy Data Network.
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Cel i metodyka badan

Celem badan jest okreslenie kwoty oraz poziomu obciazenia podatkiem
rolnym przychodow wygenerowanych z dziatalnosci rolniczej oraz dochodu
z rodzinnego gospodarstwa rolnego. W opracowaniu zbadano rowniez zrdzni-
cowanie obcigzenia podatkiem rolnym ze wzgledu na powierzchni¢ UR, ESU
(Economic Size Unit) oraz typ rolniczy.

Badaniom zostalty poddane gospodarstwa indywidualne uczestniczace
w systemie danych rachunkowosci rolnej FADN. Dane te gromadzi Instytut Eko-
nomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnoéciowej — Pafistwowy Instytut Badawczy
(IERiGZ-PIB)S. W polu obserwacji FADN znajduja si¢ gospodarstwa towarowe,
ktore wytwarzaja w danym regionie FADN co najmniej 90% wartosci standar-
dowej nadwyzki bezposredniej (SGM)’. W systemie FADN gospodarstwa indy-
widualne zostaty dobrane w sposéb celowy, odzwierciedlajac liczebnos¢ danych
typow rolniczych, ustalona na podstawie powszechnego spisu rolnego w 2002
roku. Do analizy w opracowaniu przyjgto dane empiryczne dla lat 2004-2007,
obejmujace indywidualne gospodarstwa z regionu Mazowsze i Podlasie (woj.
mazowieckie, podlaskie, lubelskie, to6dzkie). Region ten reprezentuje przecigtne
warunki dziatalnosci rolniczej na tle pozostatych trzech wyodrebnionych w sys-
temie PL-FADN. Obszar ten zostal wybrany z uwagi na lokalizacj¢ w srodkowej
czesci Polski, w ktorej znajduja si¢ $rednie gospodarstwa o przecigtnym pozio-
mie intensywnosci produkcji [Osuch i in. 2004, s. 9].

Obiekty badawcze zostaly podzielone na grupy wedhlug trzech kryteriow
ze wzgledu na powierzchnig uzytkéw rolniczych: 5-10 ha, 10-15 ha, 15-20 ha,
20-30 ha, 30—40 ha i powyzej 40 ha’, ze wzgledu na typ rolniczy: TF1 — uprawy
polowe, TF5 — krowy mleczne, TF6 — zwierzgta Zywione w systemie wypaso-

8.

SUstawa z dnia 29 listopada 2000 r. o zbieraniu i wykorzystywaniu danych rachunkowych z go-
spodarstw rolnych.

"Nadwyzke te (Standard Gross Margin) obliczono jako roznice uzyskanych przychodéw, sko-
rygowanych o $rednia warto$¢ poniesionych kosztow bezposrednich obliczonych na podstawie
danych z trzech ostatnich kwartaléow w danym regionie FADN.

8Liczebnos¢ gospodarstw w latach 2004-2007 w wyréznionych grupach UR wynosita odpowied-
nio: 5-10 ha — 784, 882, 900, 969; 10—15 ha — 995, 1085, 1075, 1037; 15-20 ha UR — 793, 799,
798, 805; 20-30 ha — 941, 962, 972, 943; 3040 ha — 423, 437, 439, 443; > 40 ha— 398, 429, 441,
460; wedtug kryterium typu rolniczego: TF1 — 797, 887, 847, 837, TF5 — 411, 513, 511,473, TF6
— 785,781, 782, 887, TF7 — 410, 438, 532, 456, TF8 — 768, 1793, 1706, 1632; wedtug kryterium
sity ekonomicznej: 24 ESU - 401, 556, 492, 434, 4-8 ESU — 1240, 1256, 1237, 1201, 8-16 ESU
— 1608, 1657, 1671, 1573, 16-30 ESU — 888, 905, 926, 976, > 30 ESU — 363, 405, 487, 526; oraz
w regionie C — 4500, 4779, 4813 14710.

W badaniach pominigto gospodarstwa o powierzchni uzytkéw rolniczych ponizej 5 ha UR
z uwagi na ich mata liczb¢ w badanej probie.



179

wym, TF7 — zwierzeta ziarnozerne oraz TF8 — typ mieszany oraz wedtug sity
ekonomicznej: 2—4 ESU, 4-8 ESU, 8-16 ESU, 16-30 ESU oraz powyzej 30
ESU. Uwzglednione grupowanie wynika z nomenklatury 1 klasyfikacji systemu
FADN, przy uwzglednieniu bardziej szczegdétowego podzialu na dwie dodatko-
we grupy: 10—15 oraz 15-20 ha UR, co wynikato z przewazajacej liczebnos$ci
gospodarstw w tym przedziale obszarowym.

Wyniki badan

Tabela 1 przedstawia strukture zaptaconych podatkow w gospodarstwach
rolnych w latach 2004-2007. Najwyzszy udziat w podatkach ogoétem stanowit
podatek rolny, ktory w badanych latach utrzymywat zblizony poziom udziatu
(z wyjatkiem 2006 roku) w granicach 86—87%. Podatek lesny stanowit okoto
4%, natomiast od dziatéw specjalnych charakteryzowat si¢ zmiennym udzialem
z uwagi na odmienna struktur¢ konstrukcji tego obciazenia w poroéwnaniu do
podatku rolnego. Pozostate podatki stanowity okoto 4% podatkow ogotem, a ich
udzial byl nieznaczny w calosci obciazen fiskalnych natozonych na rolnikow
indywidualnych.

Tabela 1
Struktura obcigzen fiskalnych w gospodarstwach rolniczych (%)
Wyszczegdlnienie Lata
2004 2005 2006 2007
Podatek rolny 86,0 86,2 83,9 86,6
Podatek lesny 3,9 3,8 43 3,8
Podatek od dziatow specjalnych 47 5,0 6,6 52
Podatek od nieruchomosci 0,8 0,9 0,9 1,0
Pozostate podatki 4,6 4.1 4,3 3.4
Podatki ogétem 100 100 100 100

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych PL-FADN.

Tabela 2 przedstawia udziat podatku rolnego w podatkach ogdétem przy
uwzglednieniu przyjetych kryteriow podziatu gospodarstw towarowych. Wedtug
powierzchni uzytkow rolniczych najwyzszy udziatl podatku rolnego odnotowa-
no w gospodarstwach najwigkszych obszarowo (powyzej 40 ha UR). Podatek
ten stanowit od 91,1% w 2006 roku do 93,7% w 2004 roku. W gospodarstwach
z grupy 5-10 ha UR udzial tego podatku byl najnizszy i wynosit od 75,4%
w 2006 roku do 79,5% w 2005 roku. W tej grupie gospodarstw odnotowano
wyzszy udziat podatku z dzialéw specjalnych produkeji rolnej niz w pozostatych
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grupach!®. W gospodarstwach tych rolnicy podnosza dochodowos¢ swojej dzia-
falnos$ci przez prowadzenie produkcji zakwalifikowanej w ramach dzialow spe-
cjalnych, niezwigzanych z posiadanymi zasobami UR. Udziat podatku rolnego
w podatkach ogotem zwigkszat si¢ wraz z rosnaca powierzchnia UR (wynika to
z konstrukcji naliczania stawki na podstawie hektarow przeliczeniowych).
Poziom opodatkowania byl staty, co wskazuje na nieznaczne zmiany z zakre-
su obciazenia podatkiem rolnym. Naliczone stawki tego podatku nie wiaza si¢
z uzyskiwanym dochodem z jednego hektara UR. Zatem najwyzszy udzial po-
datku rolnego odnotowano w przypadku rolnikow, ktorzy posiadali duze gospo-
darstwa. Nie uwzgledniono natomiast w kwocie opodatkowania faktycznego

zagospodarowania danej ziemi rolniczej i jej wydajnosci'l.

Tabela 2
Udziat podatku rolnego w podatkach ogétem (%)
. Lata
Wyszczegolnienie
2004 2005 2006 2007
5-10 77,3 79,5 75,4 78,7
10-15 89,2 91,1 88,8 88,0
) 15-20 90,0 87,9 87,3 89,6
Kryterium UR
20-30 89,4 88,8 88,4 89,3
30-40 89,2 91,1 88,8 89,6
> 40 93,7 92,7 91,1 93,2
TF1 91,3 91,3 92,5 93,8
] TF5 88,5 90,5 88,6 89,9
Kryterium typu TF6 90,0 90,3 884 884
rolniczego
TF7 71,8 74,7 72,8 74,7
TF8 93,1 93,0 91,7 92,2
2-4 ESU 91,0 91,5 91,5 90,2
Krvteri " 4-8 ESU 90,2 91,4 90,3 90,2
fytenum SiY - 17816 ESU 89,3 88,7 87,3 89,5
ekonomicznej
16-30 ESU 86,0 86,0 84,9 88,5
> 30 75,1 75,3 70,0 77,2

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych PL-FADN.

10Udziat podatku z dziatow specjalnych wedtug kryterium UR w 2004 r.: 5-10 ha — 11,9%, 10-15
ha — 0,8%, 15-20 ha — 0,2%, 20-30 ha — 0,7%, 30-40 ha — 0,8%, > 40 ha — 0,4%; w 2005 r.:
5-10 ha —9,8%, 10-15 ha — 0,4%, 15-20 ha — 1,1%, 20-30 ha — 1,9%, 30—40 ha — 0,9%, > 40 ha
—0,8%; w 2006 r.: 5-10 ha — 13,2%, 10-15 ha — 1,0%, 20-30 ha — 2,1%, 30—40 ha — 1,1%, > 40
ha — 2,3%; w 2007 r.: 5-10 ha — 12,8%, 10—15 ha — 2,1%, 15-20 ha — 0,6%, 20-30 ha — 2,7%,
30-40 ha—2,1,> 40 ha — 0,5%.

17 wyjatkiem regulacji zwiazanych z klasami bonitacji gleb.
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W wyro6znionych typach rolniczych udzial podatku rolnego w podatkach
ogoétem byl zréznicowany, a najnizszy poziom odnotowano w TF7 ,,zwierze-
ta ziarnozerne”, w ktorym produkcja rolnicza nie jest tak znaczaco zwiazana
z czynnikiem produkcji, jakim jest ziemia (od 71,8% w 2004 roku do 74,7%
w 2007 roku). Najwyzszy udziat podatku rolnego odnotowano w gospodarstwach
o typie ,,mieszanym” oraz ,,uprawy polowe” (91-93%). W TF1 odnotowano
rosnaca tendencje udziatu tego podatku z poziomu 91,3 do 93,8%, natomiast
w TF8 spadkowa z 93,1 do 92,2%. Podatek rolny obciaza w swojej konstrukcji
produkcj¢ roslinng. Wedlug kryterium sity ekonomicznej, najnizszy udzial po-
datku rolnego odnotowano w gospodarstwach o ESU powyzej 30 — od 70,0%
w 2006 roku do 77,2% w 2007 roku. Dla gospodarstw generujacych wysoka
nadwyzke bezposrednia z prowadzonej dziatalnosci podatek ten stanowit nizsze
obciazenie niz dla jednostek, ktore wdrazaly inwestycje w celu poprawy efek-
tywnosci produkcji. Reasumujac, podatek rolny jest gtbwnym obciazeniem fi-
skalnym gospodarstw towarowych, a w strukturze podatkdw najwyzszy udziat
odnotowano w tych o powierzchni powyzej 40 ha UR, typie rolniczym zwiaza-
nym z produkcja roslinng oraz o najstabszej sile ekonomicznej (2—4 ESU). Poda-
tek rolny ksztattuje poziom dochodu w gospodarstwach wigkszych obszarowo.

W tabeli 3 przedstawiono wartos¢ podatku rolnego wedtug sity ekonomicz-
nej, z uwagi na zalezno$ci wystgpujace w pozostatych kryteriach grupowania
wynikajace z samej konstrukcji opodatkowania gospodarstw. Srednia warto$é
podatku rolnego wskazywata na ponoszenie najwigkszych ptatnosci przez rol-
nikow z tytutu posiadania ziemi w gospodarstwach o ESU powyzej 30. Wynika
to ze wspotzaleznosci osiagania wysokiego poziomu sity ekonomicznej wraz ze
wzrostem powierzchni uzytkow rolniczych [Madra 2008, s. 310]. Sredni poziom
ptaconego podatku rolnego ksztattowat si¢ w granicach od 1153,4 zt w 2006 roku
do 1537,9 zt w 2004 roku. W gospodarstwach powyzej 30 ESU oraz 16-30 ESU
odnotowano spadek poziomu ptaconego podatku rolnego w latach 2004—2007.
W badanych jednostkach najnizsza $rednia warto$¢ podatku rolnego stwierdzono
w 2006 roku, co wynika z wielu ulg i zwolnien zawartych w konstrukcji tego
podatku, a takze ze spadku ceny kwintala zyta ogloszonej przez GUS za okres
trzech ostatnich kwartatéw 2005 roku.

Podatek rolny stanowit gtdwne obciazenia podatkowe gospodarstw rolniczych,
zatem za podstawe analizy przyjeto wskaznik bedacy relacja tego podatku do przy-
chodow ze sprzedanej produkcji rolnej (tab. 4). Wedtug kryterium UR, najnizszy
wskaznik odnotowano dla gospodarstw z grupy 3040 ha UR, gdyz ksztattowat si¢
od 0,51% w 2004 roku do 0,41% w 2007 roku. Najwyzsza warto$¢ tej relacji od-
notowano w grupie gospodarstw o powierzchni 10-15 ha UR — od 0,83 do 0,71%.
W tej grupie obszarowej ponoszono najwyzsze obciazenie w relacji do uzyskiwa-
nych przychodoéw z prowadzonej dziatalnosci, co moze ksztattowac poziom gene-
rowanego dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego.
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'!'abela 3
Srednia warto$¢ podatku rolnego (zt)
Wyszczegdlnienie Lata
yszczeg 2004 2005 2006 2007
2-4 ESU 404,5 4236 374,3 4445
_ _ 4-8ESU 553,2 570,7 518,9 549.8
Kryterium sity =~ o"eay | 7134 7412 663,42 728.9
ekonomicznej
16-30 ESU 931,1 934,9 827,9 850,8
> 30 1537,9 1503,2 1153,4 1391,8
Srednio 751,2 760,7 677,9 756,3

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych PL-FADN.

Tabela 4
Wskaznik obcigzenia przychodow ze sprzedazy gospodarstw rolniczych podatkiem rol-
nym (%)

Lat
Wyszczegolnienie o
2004 2005 2006 2007
5-10 0,64 0,70 0,58 0,61
10-15 0,83 0,86 0,72 0,71
15-20 0,69 0,71 0,60 0,57
Kryterium UR
20-30 0,64 0,64 0,52 0,51
30-40 0,51 0,54 0,45 0,41
> 40 0,66 0,69 0,54 0,54
TF1 1,15 1,29 1,08 1,09
) TF5 0,47 0,44 0,42 0,35
Kryterium typu TF6 0,46 0,43 0,34 0,31
rolniczego
TF7 0,22 0,28 0,26 0,24
TF8 0,88 0,94 0,78 0,74
2-4 ESU 1,42 1,55 1,41 1,25
] ) 4-8 ESU 1,09 1,16 0,96 0,89
Kryterium sity - " 46 ESU | 0,75 0,79 0,65 0,66
ekonomicznej
16-30 ESU 0,51 0,53 0,45 0,44
> 30 0,33 0,34 0,28 0,31
Srednio 0,61 0,64 0,53 0,52

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych PL-FADN.
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Poziom obciazenia podatkiem rolnym w grupie gospodarstw najmniejszych
(5-10 ha UR) oraz najwigkszych obszarowo (powyzej 40 ha UR), w zakresie
od 0,41 do 0,70%, byt zblizony. Swiadczy to o ponoszeniu wyzszych obciazen
fiskalnych z tego tytutu przez rolnikdw z gospodarstw o przecigtej powierzchni
(od 10 do 30 ha UR). Przyblizone wielko$ci wskaznika odnotowano rowniez dla
grupy obszarowej 20-30 ha oraz 30—40 ha UR. Wynika¢ to moze z analogicz-
nych relacji zachodzacych pomigdzy przychodami a ptaconym podatkiem rolnym
w tych jednostek, co moze by¢ réwniez zwiazane z systemem ulg i zwolnien
w tych gospodarstwach. W podziale wedlug TF w typie ,,uprawy polowe” odno-
towano najwyzszy wskaznik obciazenia przychodéw podatkiem rolnym, ktory
wynosit od 1,09% w 2007 roku do 1,29% w 2005 roku. Najnizsza wielko$cia
wskaznika obciazenia przychodow podatkiem rolnym charakteryzowat si¢ TF7
»Zwierzeta ziarnozerne” i wynosit od 0,22% w 2004 roku do 0,28% w 2005 roku.
Wskazywatoby to na uprzywilejowanie tego typu produkcji rolniczej, dla ktorej
poziom ptaconego podatku byt najnizszy. Konstrukcja podatku rolnego obciaza
dzialalno$¢ zwiazana z powierzchnia uzytkéw rolniczych, nieuwzgledniajac spe-
cyfiki produkcji zwierzecej, opartej w znacznym stopniu na zakupie pasz spoza
gospodarstwa. Kryterium sity ekonomicznej wskazato na najwyzsze obciazenie
podatkiem rolnym przychodéw ze sprzedazy gospodarstw najstabszych ekono-
micznie 2—4 ESU (od 1,55 do 1,25%). Obciazenie podatkiem rolnym gospo-
darstw najsilniejszych ekonomicznie byto 4—5-krotnie nizsze, co wskazuje na
duza dysproporcje — niski udzial kwoty podatku w przychodach gospodarstw
0 najbardziej rentownej produkcji. Swiadczy to o ponoszeniu najwyzszych ob-
cigzen fiskalnych przez rolnikow prowadzacych dziatalno$¢ na mniejsza skalg.
W badanych gospodarstwach sredni poziom obciazenia podatkiem rolnym spadt
7 0,61% w 2004 roku do 0,52% w 2007 roku. Reasumujac, najwyzsze obciaze-
nia uzyskanych przychodéw ponosili rolnicy z gospodarstw najstabszych ekono-
miczne, pomimo to udziat ten nie przekraczal 1,55% uzyskiwanych przychodow
w tych jednostkach. Podatek ten stanowit nieznaczny udzial wartosci produkcji
rolniczej w poréwnaniu do obciazen podatkiem dochodowym przedsigbiorstw
z innych sektorow gospodarki.

Rysunek 1 przedstawia zalezno$¢ podatku rolnego do dochodu z rodzinne-
go gospodarstwa rolnego w badanej populacji. Relacja ta ksztaltowata si¢ na
poziomie 2,1% w 2004 roku i spadta do 1,4% w 2007 roku. Obciazenie podat-
kiem rolnym byto relatywnie niskie w odniesieniu do uzyskanych dochodow
i nieodczuwalne dla rolnikéw. Wedlug Hanusza [1996, s. 263], podatek rolny nie
petni funkcji motywacyjnej, poniewaz jego poziom nie przekracza 8% udziatu
w uzyskiwanych dochodach, bedacego progiem fiskalnym oddzialywajacym na
decyzje podejmowane przez rolnikow.
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Rysunek 1
Podatek rolny w relacji do dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego (%)

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych PL-FADN.

WhiosKi

W opracowaniu zbadano poziom oraz relacj¢ podatku rolnego do przycho-

dow ze sprzedazy oraz dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego. Na podsta-
wie przeprowadzonych badan sformutowano nastgpujace wnioski:

1.

Podatek rolny wsrdd pozostatych obciazen fiskalnych odnotowat najwyzszy
udziat w strukturze zaptaconych podatkéw ogotem. Podatek ten w relacji do
uzyskanych przychodow ze sprzedazy, jak i dochodu z rodzinnego gospo-
darstwa rolnego, ksztattowat si¢ na niskim poziomie.

Najwyzszy udziat podatku rolnego odnotowano w gospodarstwach najwigk-
szych obszarowo o typie rolniczym ,,mieszanym” oraz ,,uprawy polowe”,
ktére generuja niska standardowa nadwyzke bezposrednia. Wskazuje to na
najwyzszy udzial opodatkowania gospodarstwach duzych, o niskiej rentow-
no$ci. W grupie, w ktorej odnotowano wysoki poziom ESU ptacony podatek
rolny stanowil nieznaczny udziat w uzyskiwanych przychodach ze sprze-
dazy. Najwigksze obciazenie przychodow ze sprzedazy podatkiem rolnym
odnotowano w gospodarstwach o powierzchni 10—15 ha UR, a najmniejsze
w grupie 3040 ha UR. Zblizony poziom obciazen fiskalnych stwierdzono
w gospodarstwach najmniejszych i najwigkszych obszarowo, co wskazuje
na przesunigcie ci¢zaru opodatkowania na ,,$rednie” gospodarstwa (z grupy
10-30 ha UR). Zidentyfikowane nierownosci w zakresie konstrukcji podatku
rolnego moga powodowaé ostabienie pozycji konkurencyjnej gospodarstw
o powierzchni 10—15 ha UR oraz uprzywilejowanie tych generujacych naj-
wyzsze dochody z rodzinnego gospodarstwa rolnego (o najwyzszym ESU).



185

3. Podatek rolny moglby wspiera¢ przemiany struktury agrarnej w Polsce,
w obecnej postaci nie spetnia roli motywacyjnej, mogacej ksztattowac przy-
szle decyzje inwestycyjne rolnikéw. W badanych gospodarstwach towaro-
wych jego poziom byt niski i uzalezniony od typu prowadzonej produkcji
rolnicze;j.
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The level of agricultural tax burden in individual farms

Abstract

The elaborations presents the level of agriculture tax in farms which
conduced, during the researched period, agriculture accountancy according to
FADN system. The article deals also with the relationship between generate
sales revenues (total output) and family farm income. The presented research
was surveyed in 2004-2007 in Mazowsze and Podlasie region. Farms have been
characterized by criterion of cropland area, agriculture type and Economic Size
Unit. The highest agriculture tax burden noticed in farms which characterized
with the lowest economic power. The level of paid agriculture tax in relation to
sale revenues was low and the highest tax burden noticed in group 10-30 ha of
cropland area. The visible influence of this tax was perceptible in farms which
managed a crop production.
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Pltynnosé¢ finansowa w matych i srednich
przedsiebiorstwach

Wstep

W celu utrzymania ciaglo$ci realizowanych procesow gospodarczych przedsig-
biorstwo powinno tak prowadzi¢ dziatalno$¢, aby zachowaé ptynnosé¢ finansowa.
Praktyka gospodarcza dowodzi, ze srodki pieni¢zne w przedsigbiorstwach powin-
ny by¢ utrzymywane w pewnym okreslonym zakresie, gwarantujacym utrzymanie
plynnosci finansowej i jednoczesne ograniczenie wyst¢gpowania kosztow alterna-
tywnych. Wobec tego utrzymywanie dodatkowych $rodkéw pienigznych powyzej
pewnego poziomu maksymalnego powoduje zmniejszanie ich uzytecznosci kranco-
wej [Wasilewski 2009, s. 29]. Harmonizacja ptynnos$ci finansowej jest pomocnym
narzgdziem w procesie zarzadzania przedsigbiorstwem. Umozliwia bowiem racjo-
nalizacj¢ zaangazowania aktywow operacyjnych w zaleznosci od wielkosci przy-
chodow ze sprzedazy.

Pojgcie ptynnosci finansowej nie jest rozumiane jednoznacznie. Przez ptynnosé
rozumie si¢ najczgsciej zdolnos¢ do terminowego regulowania zobowiazan bieza-
cych. Czgsto pojgcie to jest mylone z wyplacalnoscia, ktora oznacza zdolnos$¢ do
pokrycia tacznych dtugéw posiadanym majatkiem [Sierpinska, Jachna 2004, s. 145].
Plynno$¢ ptatnicza jest to zdolno$¢ przedsigbiorstwa do terminowego regulowania
zobowiazan. Podmioty gospodarcze do regulowania zobowiazan moga wykorzysty-
wac zasoby ptynne, tj. aktywa, ktore wzglednie szybko moga zosta¢ zamienione na
srodki pieniezne [Gotebiowski, Ttaczata 2005, s. 112].

Tabela 1 przedstawia wielkosci wskaznika biezacej ptynnosci finansowej uzna-
wane przez oceniajacych kondycje finansowa przedsigbiorstwa za normg. Podawane
przez roznych autoréw wielkosci standardowe wskaznikow ksztattuja si¢ najcze-
Sciej w granicach od 1,2 do 2,0. Swiderska [2003, s. 16-71] uznaje za prawidto-
wy wskaznik biezacej ptynnosci na poziomie co najmniej 2. Z kolei Wedzki [2006,
s. 298] wskazuje, ze dla poziomu tego wskaznika istotne jest to, w jakiej branzy
dziala przedsigbiorstwo, dla ktorego jest on ustalany, oraz poréwnywanie w czasie.
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Tabela 1
Wielkosci normatywne wskaznika biezacej ptynnosci

Autor Wielko$¢ normatywna wskaznika
biezacej ptynnosci

Bednarski 2007, s. 79 1,5-2,0

Nowak 2002, s. 90 1,5-2,0

Sierpinska, Jachna 2004, s. 145 1,2-2,0

Swiderska (red.) 2003, s. 16-71 co najmniej 2,0

Walczak (red.) 2003, s. 322 1,5-2,0

Wedzki 2006. s. 298 rézna w zaleznosci od branzy (korzystny jest
¢ s wskaznik jak najwyzszy)

Wozniak-Sobczak 2001, s. 28 1,5-2,0

Zrédio: Opracowanie wiasne.

W tabeli 2 zawarto wielko$ci normatywne wskaznika ptynnosci szybkiej
przy ocenie jednostek gospodarczych. Wigkszos$¢ autoréw podaje, ze prawidto-
wy wskaznik plynnosci szybkiej powinien osiaga¢ poziom 1 lub co najmniej 1.
Nowak [2002, s. 90] za wielko$¢ normatywna tego wskaznika uznaje 1,2—1,5.
Wedzki [2006, s. 301], podobnie jak w przypadku wskaznika biezacej ptynnosci,
uwaza, ze jego poziom jest rozny w zaleznos$ci od branzy, w jakiej funkcjonuje
przedsigbiorstwo. Autorzy zwracaja rowniez uwage na konieczno$¢ obserwacji
tego wskaznika w dluzszej perspektywie czasu.

Tabela 2
Wielkoéci normatywne wskaznika ptynnosci szybkiej

Autor Wielko$¢ normatywna wskaznika biezacej ptynnosci
Bednarski 2007, s. 80 co najmniej 1,0

Nowak 2002, s. 90 1,2-1,5

Sierpinska, Jachna 2004, s. 145 1,0

Walczak (red.) 2003, s. 322 >1,0

rézna w zaleznosci od branzy (korzystny jest
wskaznik jak najwyzszy)

Wozniak-Sobczak 2001, s. 28 1,0

Zrédio:Opracowanie wiasne.

Wedzki 2006, s. 301

W przypadku wielkosci wskaznika ptynnosci natychmiastowej nie ma jed-
noznacznego standardu. Przedsigbiorstwo musi zatem porownywac ten wskaz-
nik w czasie. W mikro i matych przedsigbiorstwach srodki pieniezne (jako jeden
z glownych elementéw brany pod uwagg przy ustalaniu wielkos$ci tego wskazni-
ka) czesto nie sa przechowywane w kasie lub na rachunkach bankowych jedno-
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stek, tylko wykorzystywane sa na potrzeby gospodarstw domowych i przecho-
wywane na rachunkach prywatnych (osobistych). To wydatnie utrudnia okresle-
nie rzeczywistej ptynnosci natychmiastowej tych przedsigbiorstw.

Cel i metody badan

Celem opracowania jest okreslenie plynnosci finansowej w przedsigbior-
stwach z sektora MSP. Analizowane jednostki gospodarcze prowadza dziatalnos¢
na terenie regionu §wigtokrzyskiego. Badane przedsigbiorstwa spetniaja kryteria
matych i $rednich, a naleza do nich spotki kapitatowe, spotki osobowe i osoby
fizyczne, prowadzace dzialalnos¢ gospodarcza. Do badan wybrano region §wig-
tokrzyski dlatego, gdyz charakteryzuje si¢ dotychczas niskim poziomem rozwo-
Jju spoteczno-gospodarczego. Po przystapieniu Polski do Unii Europejskiej (UE)
regiony gospodarczo stabiej rozwinigte maja duze mozliwosci uzyskania dodat-
kowych srodkéw finansowych na rozwoj i modernizacje sfery uslugowo-wy-
tworczej. W duzym stopniu dotyczy to takze matych i $rednich przedsigbiorstw.

Przeprowadzone badania dotyczyty 50 matych i srednich przedsigbiorstw.
Zastosowano dobor celowy przedsigbiorstw, a kryterium byt fakt zakwalifikowa-
nia do sektora MSP, co umozliwito realizacje przyj¢tych celow badawczych. Nie-
zbe¢dna byla rowniez zgoda wiasciciela lub zarzadzajacego przedsigbiorstwem
na udostepnienie informacji finansowych. Zrodtowe dane empiryczne uzyskano
na podstawie kwestionariusza wywiadu, ktory zostal wypelniony przez zarza-
dzajacych (na ogoét wiascicieli) przedsigbiorstwami.

Wykorzystujac metode kwartyli, analizowane jednostki gospodarcze po-
grupowano wedlug kryterium wartosci kapitatu ogétem, wartosci rzeczowych
aktywow trwatych i wielko$ci zatrudnienia. Z uporzadkowanych szeregow da-
nych liczbowych ujgtych w sprawozdaniach finansowych analizowanych przed-
sigbiorstw wyodrgbniono grupy przedsigbiorstw wedtug kwartyli, ktore mierza
skupienie warto$ci w znaczeniu procentowym. Dzigki tej mierze mozemy dla
kazdego numeru obserwacji uporzadkowanej zbiorowosci okresli¢ procent zbio-
rowosci znajdujacej si¢ powyzej lub ponizej tej obserwacji [Starzynska 2000,
s. 59; Aczel 2000, s. 19]. Pierwsza grupa przedsigbiorstw (dolny kwartyl — 25%
zbiorowosci) charakteryzowata si¢ najnizszym poziomem przyjetego kryterium
podziatu, druga $rednim (50% zbiorowosci), a trzecia najwyzszym (25% zbioro-
wosci). Przyjeto klasyfikacje przedsigbiorstw wedtug kwartyli, gdyz umozliwia
ona podzial badanej zbiorowosci na grupy o najnizszym, przecigtnym i najwyz-
szym poziomie kryterium. Pozwala na okreslenie podobienstw i roznic wielko-
$ci analizowanych zmiennych w badanej zbiorowosci podmiotow, przyjmujac za
podstaweg okreslone kryterium klasyfikacji.
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W grupie podmiotoéw sklasyfikowanych wedtug wartosci kapitatlu ogotem
przyjeto do badan: 15 przedsigbiorstw o kapitale z przedziatu 0-500 tys. z1, 23
przedsigbiorstwa dysponujace kapitalem na poziomie 500—-10 000 tys. zt i 12
przedsigbiorstw o kapitale powyzej 10 000 tys. zt. Przedsigbiorstwa sklasyfiko-
wane wedlug wartosci rzeczowych aktywow trwatych to: 12 z przedziatu 0-50
tys. zt, 20 — 50-1000 tys. zt 1 18 powyzej 1000 tys. zt. Klasyfikacja podmiotow
wedlug wielkosci zatrudnienia jest zgodna z przepisami zawartymi w ustawie
0 swobodzie dzialalnosci gospodarczej z 2004 roku [DzU Nr 173, poz. 1807],
ktéra okresla mikro-, matego i $redniego przedsigbiorce wedtug kryteriow ilo-
s'ciowychl. W ramach klasyfikacji wedlug wielko$ci zatrudnienia wydzielono
12 przedsigbiorstw zatrudniajacych do 9 pracownikéw, 24 przedsigbiorstwa
zatrudniajace 10—49 pracownikéw oraz 14 zatrudniajacych 50-249 pracownikow.
Przy opisie badanych przedsigbiorstw beda podawane okreslenia: grupa pierwsza,
ktora charakteryzowata si¢ najnizszym poziomem przyjetego kryterium, grupa
druga — poziomem $rednim, a grupa trzecia najwyzszym jego poziomem. Grupy
podmiotow beda charakteryzowane réwniez okre§leniami przedsigbiorstwa
0 najnizszym poziomie danego kryterium, o przecigtnej wielkosci jego wielkosci
oraz przedsigbiorstwa o najwyzszej wielkosci przyjetego kryterium.

Wyniki badan

Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej byt najwyzszy w badanym okre-
sie w przedsigbiorstwach o najwyzszym kapitale ogétem (tab. 3). W przedsig-
biorstwach tych wskaznik ten zwigkszat si¢ do 2004 roku, w ktorym osiagnat

'Obowiazujaca w Polsce dla celow praktyki gospodarczej jest definicja zawarta w ustawie o swo-
bodzie dziatalnos$ci gospodarczej z dnia 2 lipca 2004 r. [DzU 22004 r., Nr 173, poz. 1807], wedlug
ktorej: za mikroprzedsigbiorcg uwaza sig przedsigbiorce, ktory w co najmniej jednym z dwoch lat
obrotowych: zatrudniat §redniorocznie mniej niz 10 pracownikow oraz osiagat roczny obrot netto
ze sprzedazy towardw, wyrobow i ustug oraz operacji finansowych nieprzekraczajacy rownowar-
tosci w zt 2 min euro, Iub sumy aktywow jego bilansu sporzadzonego na koniec roku jednego
z tych lat nie przekroczyly rownowartosci w zt 2 mln euro. Za matego przedsigbiorcg uwaza sig
przedsigbiorcg, ktéry w co najmniej jednym z dwdch lat obrotowych: zatrudnial §redniorocz-
nie mniej niz 50 pracownikéw oraz osiagat roczny obrot netto ze sprzedazy towardow, wyrobow
i ustug oraz operacji finansowych nieprzekraczajacy rownowartosci w zt 10 mln euro, lub sumy
aktywow jego bilansu sporzadzonego na koniec roku jednego z tych lat nie przekroczyly rowno-
wartosci w zt 10 mln euro. Za $redniego przedsigbiorcg uwaza si¢ takiego, ktory w co najmniej
jednym z dwoch lat obrotowych: zatrudniat $redniorocznie mniej niz 250 pracownikow oraz
osiagat roczny obrot netto ze sprzedazy towarow, wyrobdw i ustug oraz operacji finansowych nie-
przekraczajacy rownowarto$ci w zt 50 mln euro, lub sumy aktywow jego bilansu sporzadzonego
na koniec roku jednego z tych lat nie przekroczyly rownowartosci w zt 43 min euro. Wyrazone
w euro wielkosci przelicza si¢ na ztote wedtug Sredniego kursu oglaszanego przez Narodowy
Bank Polski w ostatnim dniu roku obrotowego, wybranego do okreslenia statusu przedsigbiorcy.
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Wskazniki ptynnosci finansowej w przedsiebiorstwach w zaleznos$ci od warto$ci kapitatu

ogotem (tys. zt)

Grupy przedsie- Lata erglgg_a
biorstw 2002 2003 2004 2005 2006 -2002
Wskaznik ptynnosci biezacej?

Grupa | (0-500) 1,58 1,47 1,63 1,70 1,38 -0,20
Grupa Il (500-10 000) 1,10 1,16 1,08 1,18 1,40 0,30
Grupa Il (> 10 000) 1,65 1,72 2,01 1,86 1,88 0,23
Réznica:

grupa -l -0,48 -0,31 —-0,55 —-0,52 0,02 -
grupa -l 0,55 0,56 0,93 0,68 0,48 -
grupa Il 0,07 0,25 0,38 0,16 0,50 -

Wskaznik ptynnosci szybkiej®

Grupa | (0-500) 0,86 0,90 1,01 1,03 0,80 —-0,06
Grupa 1l (500-10 000) 0,78 0,79 0,78 0,92 1,06 0,28
Grupa Il (> 10 000) 1,26 1,31 1,58 1,40 1,42 0,16
Réznica:

grupa Il —-0,08 -0,11 -0,23 -0,11 0,26 —
grupa llI-ll 0,48 0,52 0,80 0,48 0,36 -
grupa lli-l 0,40 0,41 0,57 0,37 0,62 -

Wskaznik ptynnosci natychmiastowej*

Grupa | (0-500) 0,31 0,32 0,30 0,36 0,27 —-0,04
Grupa Il (500-10 000) 0,18 0,14 0,14 0,13 0,20 0,02
Grupa Il (> 10 000) 0,52 0,65 0,96 0,77 0,68 0,16
Rdéznica:

grupa -l -0,13 -0,18 -0,16 -0,23 -0,07 —
grupa -l 0,34 0,51 0,82 0,64 0,48 -
grupa Il 0,21 0,33 0,66 0,41 0,41 -

Zrédto: Opracowanie wiasne.

2Wskaznik plynnosci biezacej zostat obliczony jako relacja aktywow biezacych do zobowiazan

biezacych.

3Wskaznik ptynnosci szybkiej zostat ustalony jako relacja aktywow biezacych pomniejszonych
0 wartos$¢ zapasow i rozliczen migdzyokresowych do zobowigzan biezacych.
“Wskaznik ptynnosci natychmiastowej ustalono jako relacje inwestycji krétkoterminowych do

zobowiazan biezacych.
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najwyzsza wielko$¢ ze wszystkich ich grup (2,01). Mozna stwierdzi¢, ze bie-
zaca pltynno$¢ finansowa w tej grupie przedsigbiorstw byla zachowana, gdyz
w wigkszosci badanych lat wskaznik ten wynosit ponad 1,8. Najnizsze natomiast
wielko$ci wskaznika ptynnosci biezacej odnotowano w grupie drugiej przedsig-
biorstw — od 1,08 w 2004 roku do 1,40 w 2006 roku. W tych jednostkach na
ogol wskaznik ptynnos$ci biezacej nie osiagal poziomu zadowalajacego. Majac
na uwadze fakt, ze zdania dotyczace zalecanego poziomu tego wskaznika w lite-
raturze przedmiotu nie sg jednoznaczne, mozna przyjac, ze wskaznik ten powi-
nien ksztaltowac si¢ na poziomie 1,5-2,0. Majac to na uwadze, przedsigbiorstwa
o przecigtnej wartosci kapitalu ogélem byly zagrozone utrata biezacej ptynno-
sci finansowej, chociaz w 2006 roku wystapita w tym zakresie znaczaca popra-
wa. Ta grupa przedsigbiorstw znajdowala si¢ w okresie intensywnego rozwoju,
w zwiazku z tym stosujac bardziej agresywne metody finansowania, narazona
byta na niebezpieczenstwo utraty biezacej ptynnosci finansowe;.

W wigkszosci badanych lat (z wyjatkiem 2006 roku) przedsigbiorstwa
o najnizszym kapitale ogdtem (grupa pierwsza) charakteryzowaty si¢ wyzszym
wskaznikiem biezacej ptynnosci finansowej od tych z grupy drugiej. Réznica
wynosita od 0,31 w 2003 roku do 0,55 w 2004 roku, co mozna uzna¢ za wiel-
ko$¢ znaczaca. Najwigksza rdznicg na korzys¢ przedsigbiorstw o najwyzszym
kapitale ogdétem odnotowano w stosunku do grupy drugiej w 2004 roku (o 0,93).
W pozostatych latach réznica ta byta mniejsza (o okoto 0,3), ale utrzymywata
si¢ na stosunkowo stalym poziomie, co odzwierciedla stosowanie stabilnej stra-
tegii finansowania dziatalnosci. W wydzielonych grupach przedsigbiorstw nie
odnotowano jednolitych tendencji w ujeciu dynamicznym w dhuzszym okresie.
Jedynie w przedsigbiorstwach najsilniejszych kapitalowo stwierdzono tendencj¢
rosnaca wskaznika w latach 2002-2004.

Wskaznik ptynnos$ci szybkiej rozni si¢ od wskaznika ptynnos$ci biezacej o war-
to$¢ zapasow i rozliczen migdzyokresowych. Wskaznik ten w badanym okresie
w grupie pierwszej i drugiej przedsigbiorstw byt stosunkowo zblizony. Oznaczato,
ze stwierdzona wczesniej znaczaca roznica migdzy tymi grupami przedsigbiorstw
w przypadku wskaznika ptynnosci biezacej byta spowodowana gtéwnie przez za-
pasy. Najnizszy poziom wskaznika ptynnosci szybkiej wystapil w grupie drugie;j
przedsigbiorstw w latach 2002—2005, w 2006 roku natomiast najnizszy wskaz-
nik miaty przedsigbiorstwa najstabsze kapitatowo (0,80). W przedsigbiorstwach
0 najwyzszej wartosci kapitalu ogoéotem (grupa trzecia) wskaznik ptynnosci
szybkiej byl najwyzszy i wynosil od 1,26 w 2002 roku do 1,58 w 2004 roku.
Przyjmujac, ze wielko$¢ zalecana tego wskaznika powinna wynosi¢ okoto 1,0,
to sytuacja w zakresie ptynnos$ci szybkiej w badanych grupach przedsigbiorstw
byla stosunkowo korzystna. Przedsigbiorstwa o najwyzszym kapitale ogdtem
charakteryzowaly si¢ nawet niewielkim poziomem nadplynnosci w tym zakre-
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sie, co moze by¢ zachowaniem nieracjonalnym z punktu widzenia efektywnosci
dzialania. Jedynie w przedsigbiorstwach z drugiej grupy wystapila tendencja
rosnaca wskaznika ptynnosci szybkiej (o0 0,28), ze zbyt niskiego poziomu w 2002
roku (0,78). Przy czym dominacja przedsigbiorstw o najwyzszym kapitale ogdtem
nad tymi o kapitale przeci¢tnym byta stosunkowo znaczaca — najwyzsza w 2004
roku (o0 0,80). Mozna zatem stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwa o najwyzszym kapi-
tale ogotem charakteryzowaty si¢ duzym bezpieczenstwem w zakresie ptynnosci
szybkiej.

Wskaznik ptynnosci natychmiastowej w przedsigbiorstwach o najwyzszym
kapitale ogdtem byl stosunkowo wysoki. W literaturze przedmiotu nie ma jed-
noznaczno$ci w zakresie zalecanego poziomu tego wskaznika. Mozna jednak
przyja¢, ze wielko$¢ tego wskaznika z przedziatu 0,2-0,4 jest zadowalajaca.
W przedsigbiorstwach o najwyzszym kapitale ogdétem wskaznik ten zwigkszyt si¢
70,52 w 2002 roku do 0,96 w 2004 roku, a w kolejnych latach wystapit nieznacz-
ny spadek (do 0,68 w 2006 roku). W tej grupie przedsigbiorstw mozna méwié
zatem o nadplynnosci spowodowanej zbyt wysokim stanem $rodkéw ptynnych
($rodki pienigzne i papiery wartosciowe) lub o niewielkiej skali wykorzystywa-
nia biezacego kredytu handlowego i1 bankowego. Stosunkowo niekorzystna sy-
tuacja w zakresie ptynnosci natychmiastowej wystapita w przedsigbiorstwach
o przecigtnej wartosci kapitalu ogétem (grupa druga). Niski poziom wskaznika
ptynnosci natychmiastowej w tych przedsigbiorstwach swiadczy o trudnosciach
w regulowaniu zobowiazan kréotkoterminowych z powodu braku §rodkow pie-
nigznych. Przy czym w tej grupie przedsigbiorstw odnotowano w 2006 roku
poprawe w tym zakresie, gdyz wskaznik wyniost 0,20. Najwigksza réznica na
korzy$¢ grupy trzeciej przedsigbiorstw pod wzgledem poziomu wskaznika ptyn-
no$ci natychmiastowej byta w stosunku do grupy drugiej — zwlaszcza w 2004
roku (o0 0,82) (tab. 3).

We wszystkich latach najwyzszy wskaznik plynnosci biezacej odnotowano
w przedsigbiorstwach o najwyzszej wartosci rzeczowych aktywow trwatych (tab.
4)°. Nie stwierdzono w tym zakresie jednolitej tendencji w ujeciu dynamicznym,
przy czym w latach 2002-2004 wskaznik ten zwigkszyt si¢ do 1,92. W kolejnych
latach nastapit nieznaczny spadek, ale ta grupa przedsigbiorstw charakteryzo-
wala si¢ zachowaniem biezacej plynnosci finansowej. Relatywnie niekorzystna
sytuacja wystapita natomiast w przedsigbiorstwach o przecigtnej wartosci rze-
czowych aktywow trwatych (grupa druga), w ktorej wskaznik ksztaltowal si¢
w przedziale 1,20-1,37, co moze stanowi¢ zagrozenie zachowania biezacej plyn-
nos$ci finansowej. Przedsigbiorstwa o najnizszej wartosci rzeczowych aktywow

SRzeczowe aktywa trwale obejmuja $rodki trwate, $rodki trwale w budowie oraz zaliczki na $rod-
ki trwate w budowie.
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Tabela 4
Wskazniki ptynnosci finansowej w przedsiebiorstwach w zaleznosci od wartosci rzeczo-
wych aktywoéw trwatych (tys. zt)

Grupy przedsie- Lata Zmiana
biorstw 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2006-
—2002
Wskaznik ptynnosci biezacej
Grupa | (0-50) 1,31 1,35 1,47 1,74 1,60 0,29
Grupa Il (50-1000) 1,20 1,23 1,21 1,23 1,37 0,17
Grupa Il (> 1000) 1,61 1,70 1,92 1,78 1,88 0,27
Réznica:
grupa Il -0,11 -0,12 -0,26 —-0,51 —-0,23 —
grupa llI-ll 0,41 0,47 0,71 0,55 0,51 -
grupa lli-l 0,30 0,35 0,45 0,04 0,28 -
Wskaznik ptynnosci szybkiej
Grupa | (0-50) 0,75 0,68 0,93 1,20 1,14 0,39
Grupa Il (50-1000) 0,76 0,77 0,75 0,86 0,89 0,13
Grupa Il (> 1000) 1,29 1,35 1,56 1,39 1,47 0,18
Rdéznica:
grupa Il 0,01 0,09 -0,18 -0,34 -0,25 -
grupa llI-ll 0,53 0,58 0,81 0,53 0,58 -
grupa llI-I 0,54 0,67 0,63 0,19 0,33 -
Wskaznik ptynnosci natychmiastowe;j
Grupa | (0-50) 0,1 0,14 0,20 0,27 0,23 0,12
Grupa Il (50-1000) 0,16 0,09 0,07 0,08 0,12 -0,04
Grupa Il (> 1000) 0,54 0,69 0,95 0,76 0,71 0,17
Réznica:
grupa Il 0,05 -0,05 -0,13 -0,19 -0,11 —
grupa lI-ll 0,38 0,60 0,88 0,68 0,59 -
grupa lli-l 0,43 0,55 0,75 0,49 0,48 -

Zrédto: Opracowanie wiasne.

trwatych wskaznik ten miaty wyzszy (na ogét o 0,1-0,2) niz te z grupy drugie;.
Mozna przypuszczaé, ze zarzadzajacy przedsigbiorstwami z grupy o przecigtnej
warto$ci rzeczowych aktywow trwatych przyjeli bardziej agresywna strategig
inwestycyjna, ktorej korzystne efekty sa odroczone w czasie. W zwiazku z tym
inwestycje rzeczowe nie daty jeszcze odpowiedniego efektu ekonomicznego, co
skutkowalo mozliwymi problemami z zachowaniem biezacej ptynnosci finan-
sowej. Najwigksza dominacja w wielkosci analizowanego wskaznika dotyczyta
grupy trzeciej przedsigbiorstw nad grupa druga, na poziomie 0,71 w 2004 roku.
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Stosunkowo stabilna byta przewaga w ujeciu dynamicznym tej grupy przedsig-
biorstw nad tymi o najnizszej wartosci rzeczowych aktywow trwatych.

W przypadku wskaznika ptynnosci szybkiej réznice migdzy pierwsza i druga
grupa przedsigbiorstw nie byly duze. W przedsigbiorstwach o przecigtnej wartosci
rzeczowych aktywow trwatych wskaznik ten stopniowo wzrastat z 0,76 w 2002
roku do 0,89 w 2006 roku, tj. o 0,13. Taki poziom wskaznika $wiadczy o moz-
liwosci wystapienia probleméw w regulowaniu biezacych zobowiazan. W pod-
miotach o najnizszych wartosciach rzeczowych aktywow trwatych wskaznik ten
w latach 2005-2006 przekroczyt wielkos¢ 1,0, co oznacza zachowanie szybkiej
ptynnosci finansowej. W przedsigbiorstwach o najwyzszej wartosci rzeczowych
aktywow trwalych wskaznik pltynnosci szybkiej byl jeszcze wyzszy i ksztattowat
si¢ w przedziale od 1,29 w 2002 roku, do najwyzszej wielkosci — 1,56 w 2004
roku. W tych przedsigbiorstwach sytuacja zwiazana z regulowaniem zobowiazan
biezacych byla najkorzystniejsza.

Wskaznik ptynno$ci natychmiastowej w przedsigbiorstwach o przecigtnej
warto$ci rzeczowych aktywow trwatych (grupa druga) byl zbyt niski, zwlasz-
cza w latach 2003-2005 (wynosit 0,07-0,09), co stanowilo zagrozenie w kon-
tynuacji dzialalnosci (tab. 4). Najwyzsza wielko$¢ tego wskaznika odnotowano
w przedsigbiorstwach o najwyzszej wartosci rzeczowych aktywow trwatych, od
0,54 w 2002 roku do 0,95 w 2004 roku, co z kolei moze odzwierciedla¢ poziom
nieracjonalny (zbyt wysoki) z punktu widzenia efektywnosci dziatalnosci. Na-
lezy mie¢ jednak na uwadze fakt, ze mikro 1 male przedsigbiorstwa, prowadzace
rachunkowos$¢ uproszczong i bedace wlasnoscia oséb fizycznych, nie maja obo-
wiazku prowadzi¢ ewidencji §rodkow pienigznych w kasie 1 nie musza posiadac
odrebnego rachunku w banku, w zwiazku z tym analizujac kondycj¢ finansowa
trudno ustali¢ rzeczywisty stan tych aktywow. Najwigksza réznicg w wielko$ci
wskaznika ptynnosci natychmiastowej odnotowano na korzy$¢ grupy trzeciej
przedsigbiorstw w stosunku do grupy drugiej w 2004 roku (o 0,88). W przed-
sigbiorstwach o najnizszej wartosci rzeczowych aktywow trwatych stwierdzo-
no jednolita tendencje rosnaca analizowanego wskaznika w latach 2002—-2005
(00,16).

W przedsigbiorstwach sklasyfikowanych wedlug kryterium wielkosci za-
trudnienia wskaznik plynnosci biezacej ksztattowal si¢ na niskim poziomie
1 w analizowanych latach nie przekroczyl poziomu 2,0 (tab. 5). Pod wzglgdem
wielkosci tego wskaznika widoczna byta dominacja w wigkszosci badanych lat
przedsigbiorstw matych (grupa druga), do najwyzszej wielkosci na poziomie
1,79 w 2006 roku. W tej grupie przedsigbiorstw w latach 2003—2005 nastapi-
fo znaczace zmniejszenie wielkosci wskaznika biezacej plynnosci finansowej,
z 1,80 do 1,38. Najbardziej stabilna sytuacja pod tym wzgledem dotyczyla
przedsigbiorstw $rednich (grupa trzecia), w ktorych wskaznik ten stopniowo
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Tabela 5
Wskazniki ptynnosci finansowej w przedsiebiorstwach w zaleznosci od wielkos$ci zatrud-
nienia (osoby)

G . Lata Zmiana
rupy przedsie- 2006
biorstw 2002 2003 2004 2005 2006 —2002
Wskaznik ptynnosci biezace;j

Grupa | (0-9) 1,1 1,1 1,13 1,52 1,43 0,32
Grupa Il (10-49) 1,74 1,80 1,41 1,38 1,79 0,05
Grupa Il (50—249) 1,46 1,54 1,88 1,71 1,76 0,30
Réznica:

grupa II-| 0,63 0,69 0,28 -0,14 0,36 —
grupa -l -0,28 -0,26 0,47 0,33 —-0,03 -
grupa Il 0,35 0,43 0,75 0,19 0,33 —

Wskaznik ptynnosci szybkiej

Grupa | (0-9) 0,48 0,47 0,48 0,61 0,53 0,05
Grupa Il (10-49) 1,39 1,38 1,09 1,11 1,45 0,06
Grupa Il (50—249) 1,12 1,17 1,50 1,32 1,35 0,23
Réznica:

grupa II-| 0,91 0,91 0,61 0,50 0,92 —
grupa -l -0,27 -0,27 0,41 0,21 -0,10 -
grupa Il 0,64 0,70 1,02 0,71 0,82 -

Wskaznik ptynnosci natychmiastowej

Grupa | (0-9) 0,06 0,08 0,04 0,09 0,14 0,08
Grupa Il (10-49) 0,56 0,51 0,38 0,24 0,53 -0,03
Grupa Il (50-249) 0,42 0,54 0,87 0,68 0,58 0,16
Réznica:

grupa - 0,50 0,43 0,34 0,15 0,39 —
grupa -l -0,14 0,03 0,49 0,44 0,05 —
grupa Il 0,36 0,46 0,83 0,59 0,44 -

Zrédto: Opracowanie wiasne.

ulegal zwigkszeniu z 1,46 w 2002 roku do 1,88 w 2004 roku, natomiast w la-
tach nastgpnych utrzymywat si¢ na stosunkowo stabilnym poziomie (1,71-1,76).
W mikroprzedsigbiorstwach w wigkszosci badanych lat wystepowato znaczace
zagrozenie utraty biezacej ptynnos$ci finansowej, szczeg6dlnie w latach 2002—-2004.
W latach kolejnych sytuacja ulegta poprawie, co bylo efektem uzyskania fundu-
szy pomocowych z UE. Zauwazalna byta coraz mniejsza r6znica na korzys¢ gru-
py drugiej przedsigbiorstw w stosunku do pierwszej (najwigksza byta w 2003 roku
—0,69), natomiast w 2005 roku odnotowano zaleznos$¢ odwrotna. Oznacza to, ze
sytuacja mikroprzedsigbiorstw w zakresie ptynnosci finansowej ulegta wydatnej
poprawie w stosunku do przedsigbiorstw matych po wejsciu Polski do UE.
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W grupie pierwszej podmiotow we wszystkich badanych latach odnotowa-
no najnizszy poziom wskaznika ptynnosci szybkiej. Wskaznik ten ksztattowat
si¢ jednak na stosunkowo stabilnym poziomie w latach 2002—-2006, co oznacza,
ze mikroprzedsigbiorstwa zdolne byly do funkcjonowania w dluzszym okresie.
Wskaznik ten powinien wynosi¢ okoto 1,0, zatem zarzadzajacy mikroprzedsig-
biorstwami charakteryzowali si¢ umiejgtnoscia pozyskiwania biezacego kapitatu
obcego (kredytu handlowego i bankowego), co umozliwiato im funkcjonowa-
nie na rynku. W pozostalych dwoch grupach przedsigbiorstw sytuacja w zakre-
sie plynnosci szybkiej byta korzystna. Na ogot niewielka réznica migdzy tym
wskaznikiem a wskaznikiem plynnos$ci biezacej oznacza, ze zarzadzajacy bada-
nymi przedsigbiorstwami prowadza racjonalng gospodarke zapasami. W wigk-
szosci badanych lat (z wyjatkiem 2004-2005) pod wzgledem ptynnos$ci szybkiej
widoczna byta dominacja przedsigbiorstw matych, przy czym najwyzszy poziom
tego wskaznika odnotowano w przedsigbiorstwach srednich w 2004 roku (1,50).
Roéznica w wielkosci analizowanego wskaznika migdzy mikroprzedsigbiorstwa-
mi a pozostalymi grupami przedsigbiorstw pod tym wzgledem byta znaczaca.
W 2004 roku wskaznik ten w przedsigbiorstwach $rednich byt wigkszy o 1,02
niz w mikroprzedsi¢gbiorstwach, co oznacza rdznice znaczaca. Z punktu widze-
nia banku przedsigbiorstwa $rednie maja o wiele wigksze mozliwosci uzyskania
kredytu niz mikroprzedsigbiorstwa. Nie odnotowano jednoznacznych tendencji
w ujeciu dynamicznym ksztattowania si¢ analizowanego wskaznika. Jedynie
w latach 2002-2004 w przedsigbiorstwach srednich wskaznik ten ulegt zwigk-
szeniu, podczas gdy w przedsigbiorstwach matych wystapita tendencja odwrot-
na, jednak w latach nast¢pnych odnotowano wzrost poziomu wskaznika w tej
grupie przedsigbiorstw (tab. 5).

Natychmiastowa ptynnos$¢ finansowa w mikroprzedsigbiorstwach ksztat-
towata si¢ na niskim poziomie. Nie ma jednoznacznie okre§lonych wielko$ci
normatywnych tego wskaznika, ale poziom nieprzekraczajacy w zdecydowanej
wigkszosci lat 0,1 oznacza istotne zagrozenie w tym zakresie. Szczegolnie ko-
rzystna sytuacja pod tym wzgledem byla w przedsigbiorstwach $rednich, gdyz
analizowany wskaznik byt w wigkszos$ci lat najwyzszy (z wyjatkiem 2002 roku)
—w 2004 roku wynosit 0,87. Dominacja w tym zakresie przedsigbiorstw sred-
nich nad malymi oznacza, ze w stosunku do zalezno$ci stwierdzonych przy
wskazniku ptynnos$ci szybkiej przedsigbiorstwa $rednie charakteryzowaty sig
bardziej skuteczna polityka windykacji naleznosci. Najwigksza dominacja pod
tym wzgledem wystapita w latach 2004-2005 (o 0,44-0,49). Przedsigbiorstwa
srednie mialy najwigksza przewage nad mikroprzedsigbiorstwami w 2004 roku
(0 0,83). Zauwazalna byla zmniejszajaca si¢ dominacja przedsigbiorstw matych
nad mikroprzedsigbiorstwami w latach 2002-2005. Oznacza to jednak malejacy
poziom ptynnos$ci natychmiastowej w przedsigbiorstwach matych, gdyz w mi-
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kroprzedsigbiorstwach zmiany wielkosci tej kategorii ptynnosci byty stosunko-
wo niewielkie.

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze na og6l sytuacja badanych przedsig-
biorstw w zakresie ptynnos$ci finansowej byta korzystna, chociaz zasadniczej
poprawy wymaga kwestia ptynnosci szybkiej i natychmiastowej w mikroprzed-
sigbiorstwach. Charakterystyczny jest fakt, ze w 2004 roku po wejsciu Pol-
ski do UE w przedsigbiorstwach o najwyzszych wartosciach kapitatu ogoétem,
rzeczowych aktywow trwalych oraz poziomie zatrudnienia wskazniki ptynno-
sci byly najwyzsze, a w latach kolejnych nieznacznie zmniejszyty sig. Z kolei
w przedsigbiorstwach z pierwszej 1 drugiej grupy w latach 2005-2006 wskazniki
te zwigkszyly sig. Mozna przypuszczac, ze przedsigbiorstwa mniejsze w 2004
roku zaczely korzysta¢ w wigkszym stopniu z funduszy pomocowych UE, co
dalo korzystny efekt ekonomiczny w kolejnych latach i znalazto odzwierciedle-
nie m.in. we wzro$cie poziomu ptynnosci finansowej.

WhioskKi

W opracowaniu okreslono zalezno$ci migdzy plynnoscia finansowa a wy-
branymi czynnikami wytworczymi w przedsigbiorstwach funkcjonujacych
w sektorze MSP z regionu $wigtokrzyskiego. Na podstawie przeprowadzonych
badan sformutowano nastgpujace wnioski:

1. Najwyzsze wskazniki ptynnosci finansowej odnotowano na ogét w przed-
sigbiorstvach o najwyzszych wartos$ciach kapitatu ogélem, rzeczowych
aktywow trwatych i liczbie zatrudnionych. Przedsigbiorstwa o przecigt-
nym kapitale ogétem charakteryzowaty si¢ nizszym poziomem ptynnosci
finansowej od przedsigbiorstw o najnizszym i najwyzszym kapitale. Mozna
stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwa te sa na etapie przejsciowym migdzy mikro-
przedsigbiorstwem a przedsigbiorstwem $rednim. Zapoczatkowane w tych
przedsigbiorstwach procesy inwestycyjne nie daly jeszcze miarodajnego
efektu, natomiast wymagaly wykorzystywania obcych zrodel finansowania
(kredyt handlowy i bankowy). Przyczynito si¢ to do spadku poziomu ptyn-
nosci finansowej. W przedsigbiorstwach kapitalowo najmniejszych (na ogét
w mikroprzedsigbiorstwach) zarzadzajacy uksztattowali relacje majatkowo-
-kapitatowe adekwatne do potrzeb produkcyjnych. W zwiazku z tym poziom
ptynnosci finansowej w przedsigbiorstwach o najnizszym kapitale byt zado-
walajacy.

2. W przedsigbiorstwach produkcyjnych poziom kapitalu ogotem jest zwiaza-
ny z wartoscia rzeczowych aktywow trwatych. Dlatego tez zaleznosci mig-
dzy grupami przedsigbiorstw wydzielonymi wedlug wartosci tych aktywow
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byly zblizone jak przy kryterium podzialu wedlug kapitatu ogétem. Zde-
cydowanie najkorzystniejsza ptynno$¢ finansowa wystapita w przedsigbior-
stwach charakteryzujacych si¢ najwyzsza wartoscia rzeczowych aktywow
trwatych. W tej grupie przedsigbiorstw odnotowano zbyt wysokie wskazni-
ki plynnosci szybkiej i natychmiastowej, $wiadczace o nadptynnosci finan-
sowej w stosunku do poziomu biezacych zobowiazan. Z kolei stosunkowo
duze bylo niebezpieczenstwo utraty natychmiastowej pltynnosci finansowej
przez przedsigbiorstwa o przecigtnej wartosci rzeczowych aktywow trwa-
tych. Przedsigbiorstwa te na ogo6t znajduja si¢ na etapie przejsciowym do
przedsigbiorstw $rednich, w zwigzku z tym wykorzystuja bardziej agresyw-
na strategi¢ finansowania.

3. W mikroprzedsigbiorstwach (do 9 oséb zatrudnionych) odnotowano trud-
nosci z zachowaniem ptynnosci finansowej, zwlaszcza natychmiastowe;.
Korzystna sytuacja jest jednak rosnaca tendencja wskaznikow ptynnosci
finansowej. Zarzadzajacy tymi przedsigbiorstwami powinni jednak podjac
dzialania w kierunku poprawy bezpieczenstwa funkcjonowania pod tym
wzgledem. Przedsigbiorstwa mate i srednie charakteryzowaty si¢ korzystna
sytuacja w zakresie plynnosci finansowej, zwlaszcza szybkiej 1 natychmia-
stowej. W wigkszosci badanych lat wskazniki ptynnosci w tych przedsig-
biorstwach byly stosunkowo zblizone, zwlaszcza w 2006 roku. W przed-
sigbiorstwach matych i srednich odnotowano niewielka nadptynnos¢ finan-
sowa w stosunku do norm podawanych w literaturze przedmiotu. Z kolei
w przedsigbiorstwach najmniejszych wskazniki plynnosci powinny by¢ ra-
czej wyzsze, z powodu wigkszego ryzyka utraty plynnosci finansowej, ze
wzgledu na mniejsza skalg dziatalnosci.
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The financial liquidity in small and medium enterprises

Abstract

The highest financial liquidity described enterprises with the highest value
of possessed capital. In general companies from the group of average value of
capital had noticed the financial liquidity on lower level than the enterprises with
the lowest and the highest value of capital. The financial liquidity ratio had amo-
unted to quite low level in group of companies with the highest value of fixed
assets. In the enterprises with the average level of these assets had appeared the
risk of the financial liquidity lack. In group of micro enterprises had recorded
difficulties with marinating the financial liquidity, especially the treasury ratio.
In researched period had ascertained slight improvement in this aspect. Whereas
the financial liquidity level in small and medium enterprises had formed almost
on similar level, particularly in quick and treasury ratio. This group of enterprises
had recorded lower level of financial liquidity, which in case of smaller scale of
production was substantiated, because of decreasing risk of bankruptcy.
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