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Wstep

Wynik finansowy stanowigcy podstawg rozwazarn, to rezultat dziatalnosci pod-
miotu gospodarczego w okreslonym czasie. Moze by¢ wielkoscig dodatnia (zysk)
lub ujemna (strata). Nadal pozostaje najwazniejszq kategoria wynikowa, obrazujaca
finansowa jako$¢ funkcjonowania przedsigbiorstwa. Wiasciciele upatruja w nim
zrédta przyrostu swojego bogactwa, badZ w postaci dywidend, badZ tez wzrostu
cen akcji, gdy odpowiednie kwoty zasilg kapital wiasny {2, 6, 11, 12, 16, 17, 21, 22],
a pracownicy oczekujg premii i nagréd z zysku [7].

Podziatowi podlega zysk netto. Pozostata czg$é zysku to zysk niepodzielny
kapitalizowany w przedsiebiorstwie [1, 6, 20]. O przeznaczeniu zysku decyduja
wlasciciele kapitatu [3, 12, 19].

Przepisy prawa nie uzalezniaja podziatu zysku od tego, czy jest to zysk realny czy
skutek inflacji. Jednak z ekonomicznego punktu widzenia decyzje w sprawie podzia-
fu zysku powinny byé podejmowane z uwzglgdnieniem realnej stopy zyskownosci
kapitaléw wiasnych. Na wyplaty dla udziatowcéw lub na inwestycje netto powinien
byé przeznaczony zysk realny (stanowigcy nadwyzke ponad kwoty niezbgdne na
pokrycie skutkéw deprecjacji kapitatéw wiasnych). Jezeli realna stopa zyskowno-
§ci kapitatéw whasnych jest ujemna, to brak jest ekonomicznego uzasadnienia dla
wyplaty udziatowcom dywidendy lub innych wyplat z zysku netto dla wiadz spotki
i jej pracownikéw [2, 7, 19], a skumulowana deprecjacja kapitaléw wiasnych moze
doprowadzié¢ do pogorszenia si¢ kondycji finansowej przedsigbiorstwa.

Celem opracowania jest ocena gospodarowania wynikiem finansowym w aspek-
cie zapewnienia bezpieczeristwa finansowego (plynnosci finansowej) przedsie-
biorstw dzierzawionych! w latach 1994-2003.

Istotne jest bowiem, czy w warunkach inflacji nominalny wynik finansowy
moze stanowi¢ podstawe oceny efektywnodci zarzadzanmia przedsigbiorstwem.
Jako kryterium oceny przyjeto poziom nominalnej i realnej rentownosci kapitalow

[ . N . . . . "
Przedsiebiorsiwa w dzierzawie, uczestniczace w ,Rankingu 300", organizowanym przez zespdl
dr W, Guzewicza w Instytucie Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej (IERIGZ).
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wlasnych oraz nominalng warto§¢ wyniku finansowego w kontekscie zapewnienia
plynnodci finansowej. Postawiono hipotezg, ze w warunkach inflacji niezbgdne jest
rozréznianie nominalnej i realnej rentownosci kapitaléw wlasnych, a nominatny
wynik finansowy nie moze stanowi¢ podstawy oceny efektywnosci zarzadzania
przedsigbiorstwem.,

W badaniach analizie poddane zostaly wskaZniki nominalnej irealnej stopy
zwrotu z kapitaléw wiasnych, nominalna warto§¢ wyniku finansowego oraz
podstawowe wskaZniki ptynnosci finansowej. Konstrukcje wskaZnikéw podano
w zalaczniku w tabeli 3. Ze wzgledu na zmiennos¢ pelnej zbiorowosci, dla celéw
poréwnawczych wyselekcjonowano grupe przedsi¢hiorstw nieprzerwanie uczest-
niczagcych w ,,Rankingu 300" w latach 1995-2000, gdy wskaZniki inflacji przekra-
czalty 10%.

Charakterystyka badanej grupy przedsigbiorstw

Analizowane przedsigbiorstwa dobrowolnie uczestniczyly w ,.Rankingu 3007
w latach 1994-2003 (préba obejmowata réwniez te jednostkiZ, ktére nie zajgty
miejsca od 1 do 300). Zbiorowos¢ sktadata sig z przedsigbiorstw rolniczych dzier-
zawionych przez osoby fizyczne, spétki pracownikéw (najliczniej reprezentowane
— Srednio 84 przedsi¢biorstwa) i dzierzawy pozostale. Dane charakteryzujace bada-
na grupg przedsigbicrstw przedstawiono w tabeli 1.

Liczba jednostek byla malejaca® (od 206 przedsiebiorstw w 1996 r. do 143
w 2003 r.). Spéiki cechowaly si¢ stosunkowo stabilng powierzchnig uzytkéw rol-
nych (§rednio 932 ha UR). W przedsigbiorstwach dzierzawionych przez osoby
fizyczne nastgpila jednak redukcja powierzchni o ponad polowg (z 1012 ha UR
w 1994 r. do 444 ha UR w 2003 r.), w zwigzku z pozbywaniem si¢ gruntéw stabszej
Jjako$ci. We wszystkich grupach przedsigbiorstw zmniejszono zatrudnienie w prze-
liczeniu na 100 ha UR, ograniczajac koszty wynagrodzen i zwigkszajac wydajno§é
pracy [8]. Najnizszy poziom zatrudnienia charakteryzowal przedsigbiorstwa dzier-
zawione przez osoby fizyczne, a najwyzszy przedsigbiorstwa dzierzaw pozostatych.
Przedsigbiorsiwa cechowata rosnaca wartosé majatku, ktérg powickszyly Srednio

2 W ,,Rankingu 300" dobrowolnic braly udziat przedsichbiorstwa ¢ rdznych formach prawnych
i organizacyjnych, m.in. gospodarsiwa administrowane, jednoosobowe sp6tki Agencji Nieruchomosci
Rolnych, przedsicbiorstwa w dzierzawic. Badania w opracowaniu dotyczyly wylacznie przedsigbiorstw
dzierzawionych. Catkowita baza ,Rankingu” obejmowata zmienng liczbe przedsiebiorstw ($rednio w
roku okote 450}, co spowodowalo, Ze analizowana zbiorowo$c nie byla jednolita. Centralne twierdzenie
graniczne pozwala na wnioskowanie w warunkach zmiennej probki, gdyz w miare gdy jej wielkodé
wzrasta, rozklad statystyki testowe] z préby zbliza si¢ do rozkiadu normalnego, nawet jesli zmienna, ktéra
mierzymy, nie posiada rozktadu normalnego [13]. W ,,Rankingu 300" szeregowano przedsigbiorstwa,
jako kryterium przyjmujac wskaZnik rentownodci dziatalnosci gospodarczej (,szacunek wyniku
finansowego brutto uzyskanego z dziafalnofci gospodarczej do sumy przychodéw ze sprzedazy
i zréwnanych z nimi pozostatych przychoddw operacyjnych oraz przychodéw finansowych™ {101).

3 W 1994 r. rozpoczeto zbieranie danych finansowych w ramach »Rankingu 200" (od 1995 r. ,,Ranking
3007), stad stosunkowo niewiclka liczba przedsigbiorstw. W latach 1995-1996, w ramach przeksztalces
wiasnosciowych w rolnictwie przejmowano przedsi¢biorstwa w dzierzawe. W tym okresie powstawaly
kolejne jednostki powigkszajac bazg ,,Rankingu 300",
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ponad 4-krotnie. Najwiekszym majatkiem dysponowali dzierzawcy pozostali ($red-
nio 4700 tys. zi na przedsigbiorstwo), najmniejszym i najwolniej powigkszanym
przedsiebiorstwa osoby fizycznej (Srednio 2100 tys. zt na przedsiebiorstwo).
Tabela 1
Liczby charakteryzujace badane przedsiebiorstwa

Waznigjsze informacje za lata

Wyszczepdlnienie

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Liczebnosc prby 70 177 206 162 155 169 159 139 147 143
(przedsiebiorstwa)
DOF 2 8 12 12 15 24 22 27 30 24
DP 12 53 72 56 52 68 58 36 48 54
DSP 56 116 122 94 88 77 79 76 69 65

Przecigtna powierz-
chnia uzytkéw rol- 929 965 1021 987 964 838 796 830 1015 948

nych (ha)

DOF 1012 863 636 611 430 454 459 520 o613 444
DP 1256 1342 1301 1346 1141 936 790 888 905 1246
DSP 856 799 894 821 951 870 895 913 1266 886
Zatrudnienie

(05./100 ha UR) 527 4,86 4,80 465 399 322 3,09 327 3,10 3,51
DOF 3,71 3,77 479 448 3,15 285 239 2,08 2,08 2,12
DFP 5.67 484 507 4,69 387 2,77 277 265 3,90 3,30
DSP 5,24 495 464 464 420 3,73 351 398 299 419

Wartos¢ aktywow? 1196 1623 2954 2894 3138 3012 2708 5964 4460 5150
(tys. zh)

DOF 60 1501 2268 2965 2145 2900 1264 2741 1979 1411
DP 2396 2712 5057 4655 4010 3111 2881 5648 7695 8668
DSP 929 1134 1780 1836 2792 2959 2984 7354 3288 3608

* Ksiegowa warto$¢ aktywéw wedtug danych z bilansu majgtkowego.

DOF — przedsigbiorstwa dzieriawione przez osoby fizyczne,
DP - pozostate przedsiebiorstwa dzierzawione.
DSP — przedsigbiorstwa dzierzawione przez spélki pracownikéw.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W ciagu 10 lat dzierzawcy powiekszyli uzyskiwane wyniki finansowe $rednio
ponad 2-krotnie. Jednak lata 1997-1999 cechowal spadek wynikéw finansowych,
a w okresie 1998-1999 poniesiono straty we wszystkich grupach przedsiebiorstw
(poza przedsigbiorstwami dzierzaw oséb fizycznych w 1999 r.). Z¥a sytuacja finan-
sowa byla skutkiem miedzy innymi wplywu czynnikéw atmosferycznych: powodzie,
gradobicia i wymarzniecie ozimin (na duzg skale) oraz czynnikéw ekonomicznych,
gdy ceny produktéw rolnych rosty wolniej niz ceny Srodkéw do produkeji (zjawi-
sko nozyc cenowych). Jednak poczawszy od 2000 r. dzierzawcy systematycznie
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poprawiali wyniki finansowe, a najwyzsze zyski na przedsigbiorstwo w tym okresie
uzyskiwali dzierzawcy pozostali ($rednio 351 tys. zt na przedsi¢biorstwo w latach
2000-2003).

Wyniki badan

Mimo braku szczegétowych badani dotyczacych gospodarowania wynikiem
finansowym w przedsigbiorstwach rolniczych, co utrudnia mozliwosci poréw-
nawcze, podjeto probe analizy zaleznosci w ciagu 10 lat w grupie ,,300” przed-
sigbiorstw uczestniczacych w ,Rankingu”. W polowie lat 90. przedsigbiorstwa
rolnicze uzyskiwaly dodatnie wyniki finansowe (tab. 2). Byly to zyski znaczace,
na poréwnywalnym poziomie do uzyskiwanych wlatach 2000-2003. Wystgpity
dwa kierunki zmian warto$ci wyniku finansowego netto (nominainego) - rys. 1.
W latach 1994-1999 widoczna byla tendencja malejaca we wszystkich grupach
przedsigbiorstw, az do poniesienia straty w latach 1998-1999, oraz rosngca od
2000 r. Najwyzsze wartosci wyniku finansowego netto osiggaly przedsigbiorstwa
dzierzaw pozostatych, jednoczeénie poniosty one jednak najwyzsze straty w latach
1998-1999, dwukrotnie przekraczajace wartosci §rednie charakierystyczne dla
calej zbiorowosci. W poczatkowym okresie najlepszymi wynikami cechowaly si¢
przedsiebiorstwa dzierzawione przez osoby fizyczne (340 tys. zt w 1994 r. i 316
tys. zt w 1995 r.), jednak w péZniejszym okresie byla to grupa przedsigbiorstw
przynoszaca najstabsze efekty (w wyrazeniu warto$ciowymy). Byla to tez jedyna
grupa przedsigbiorstw, ktdra w 1998 r. nie poniosta straty finansowej (Sredni zysk
dla grupy w tym roku to 10 tys. zt na przedsigbiorstwo). Przedsigbiorstwa dzierzaw
spdlek pracownikéw charakteryzowaty si¢ najmniej stabilnymi wynikami finanso-
wymi, ktére podlegaty wigkszej zmiennosci niz w pozostatych grupach przedsig-
biorstw w latach 1994-1999, jednak poczawszy od 2000 r. ta grupa systematycznie
poprawiata efektywno$¢ gospodarowania (oceniang wartoscia wyniku finansowego
netto na przedsigbiorstwo).
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Rys. 1. Zmiany wartogci wyniku finansowego netto w badanej zbiorowosci.
Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Odmiennie ksztaltowaly si¢ zaleznosci oceniane wskaZnikiem nominalnej stopy
zwrotu z kapitalow wiasnych. Biorac pod uwage wypracowany wynik finansowy
netto oraz warto$§¢ zaangazowanych w dzialalnoéé kapitatéw wiasnych, ba_rdzw_]
miarodajnym wskaZnikiem bedzie stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych. Za naj-
lepiej zarzadzajacych przedsmbmrstwarm nalezy uznac¢ osoby fizyczne, a stopy
zwrotu z kapitatéw wiasnych oceni¢ jako wysokie, szczegdlnie w pierwszym
okresie (1994 r.: 842%, 1995 r.: 45%), gdy dzierzawcy ci dysponowali kapitatami
wiasnymi niewielkiej wartosci, powigkszali jednak sukcesywnie swéj majatek.
Przedsigbiorstwa os6b fizycznych osiagnely w badanym okresie $rednig stope
zwrotu z kapitatéw wiasnych 100% (srednio 17,5% dla okresu 1995-2003), co na
tle petnej zbiorowoéci nalezy uznaé za wyniki bardzo wysokie (Srednia dla grupy
wyniosta odpowiednio 22,5% oraz w latach 1995-2003 12,3%). Oceniajac dzia-
talnos¢ przedsigbiorstw rolniczych nominalng stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych
(rys. 2) nalezy zauwazy¢, iz ,,wygladzeniu” ulegly wahania wyniku finansowego
netto, cechujgce przedsigbiorstwa dzierzaw spolek pracownikéw. Zalezno$é ta nie
wystgpowata w przypadku stopy zwrotu z kapitaléw wiasnych. Wskaznik ten wyka-
zywal wyrazng tendencje malejaca w latach 1994-1999. Jezeli kierownictwo przed-
sigbiorstw, po analizie wyniku finansowego i nominalnej stopy zwrotu z kapitaléw
wiasnych, podjeloby decyzje o podziate wyniku finansowego i przeznaczeniu jego
calosci badZ czesci na dywidendy, premie, nagrody, czy tantiemy — pozornie wyda-
waloby sie, Zze w latach o dodatnim wyniku finansowym i wysokiej stopie zwrotu
z kapitatéw wlasnych, decyzja taka bylaby uzasadniona. Jednakze analizie nalezy
poddaé realng wartoé¢ wyniku finansowego (realng stope zwrotu z kapitatéw
wIasnych —r1ys. 3), gdyz w przec1wnyrn wypadku fatwo podjac bledna decyzje
iprzeznaczyé na wyplaty pieniezne zysk, ktéry w rzeczywmtosm jest skutkiem
inflacyjnego przyrostu kapitaléw wiasnych w rezultacie zmian cen.
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Rys. 2. Zmiany wartosci nominalnej stopy zwrotu z Kapitatéw wtasnych w badanej zbioro-

woéci.
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Rys. 3. Zmiany warto$ci realnej stopy zwrotu z kapitaléw whasnych w badanej zbiorowosci.
Zr6dio: Opracowanie wlasne.

W polowie lat 90. czg$¢ przedsiebiorcéw przeznaczata zysk na wyplaty pienigz-
ne, w tym na premie i nagrody*, nie biorac pod uwage, e byt on gléwnie skutkiem
inflacji. Miato to odzwicrciedlenie w pogarszajacych sie¢ wynikach finansowych
(pod koniec lat 90.) i wskaZnikach realnej stopy zwrotu z kapitaléw wiasnych.
Zauwazy¢ nalezy, iz mimo wysokich stép zwrotu z kapitatéw wlasnych o charak-
terze nominalnym w 1994 r. we wszystkich grupach przedsigbiorstw, przedsig-
biorstwa dzierzaw pozostatych uzyskaly ujemna realna stope zwrotu z kapitaléw
wlasnych. Wszystkie lata (1994-1997), ktére oceniono jako korzystne 1 przynoszace
bardzo dobre efekty finansowe, w tej grupie przedsigbiorstw cechowala ujemna
realna stopa zwrotu z kapitaléw wlasnych. Nie tylko wystgpowat zysk inflacyjny,
ale jednoczes$nie nastgpowata deprecjacja kapitaléw wlasnych, gdyz wypracowane
wyniki nie pozwalaty na pokrycie skutkéw zmian cen. W tej sytuacji kazda decyzje
o wyptlatach pienigznych z ,,wypracowanego” zysku nalezatoby oceni¢ negaty wnie.
Kolejna grupa, ktéra cechowaly wysckie nominalne stopy zwrotu z kapitatéw wias-

_nych oraz stosunkowo stabilne wyniki finansowe byly przedsigbiorsiwa dzierzawio-
ne przez osoby fizyczne. W latach 1996-1999 kierownictwo tych przedsigbiorstw
wykazato wynik finansowy netto o charakterze inflacyjnym ($rednio dla tego
okresu —7%). Przypuszczaé nalezy, ze przedsigbiorcy ci prowadzac drziatalnosé
na wlasne ryzyko i rachunck, nie byli sklonni do przeznaczania wypracowanych
wynikéw na wyplaty pieniezne, nie poglebiali deprecjacji kapitaléw wlasnych spo-
wodowanej zmiang cen. Najkorzystniej prezentowata sig sytuacja przedsigbiorstw
dzierzaw spélek pracownikéw, ktérzy najkrécej (w latach 1997-1999) cechowali
sig ujemna realna stopa zwrotu z kapitaléw wlasnych (w latach 1998-1999 poniesli
straty finansowe).

4
Stwierdzono w badaniach przeprowadzonych w 1998 r. [7].
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Tabela 3
Konstrukcje wskaznikéw
WskaZnik Konstrukeja
WskaZnik biezqcej Aktywa bieiace
plynnodci (krotnos¢) Zobowiazania biezace
WskaZnik ptynnosci Aktywa biezace - zapasy - rozliczenia miedzyokresowe czynne
przyspieszonej {(krotno$é) Zobowigzania bieZace
Stopa zwrotn z kapitaléw . ‘Wynik finansowy netto % 100
wiasnych (%)? Ksiggowa wartosé kapitaléw wiasnych
Realna stopa zwrotu D, -D;
z kapitatéw wiasnych 0+D. =~ 100
D) (%) '

* Liczac stope zwrotn z kapitalu wlasnego przyjeto koricowa jego wartos.

Poczawszy od 1998 1., gdy poglebialy sig trudnosci platnicze, kierownictwo przed-
sigbiorstw nie przeznaczato wyniku finansowego netto na wyplaty pienigzne (w przed-
sigbiorstwach ze stratg pomniejszano kapitat wtasny). Przypuszczaé nalezy, ze w kolej-
nych latach wypracowany wynik przeznaczano na zasilenie kapitatéw whasnych®,

Analizujac efektywno$¢ gospodarowania poprzez wypracowane wyniki finan-
sowe oraz stopy zwrotu z kapitaldéw wlasnych, nie nalezy zapominaé o zalezno$ci
plynnosci finansowej przedsigbiorstw od decyzji dotyczacych przeznaczenia wyni-
ku finansowego netto na wyplaty pienigzne — tab. 2, rys. 4. Skumulowana depre-
cjacja kapitatéw wiasnych moze prowadzié bowiem do pogorszenia sie zdolnosci
przedsigbiorstwa do obstugi zadhizenia [2], a w konsekwencji utraty plynnosci
finansowej — do bankructwa.

—G— max
—o— Srednio
-~ - DOF
--2€--- DP
s DSP
—&—-min

krotnosc

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
lata

Rys. 4. Zmiany wartosci wskaZnika ptynnosci biezgcej w badanej zbiorowogci.
Zrédto: Opracowanie wiasne.

3 . . . . .
Czgsciowo potwierdzily to stwicrdzenie badania terenowe przeprowadzone w 2002 r. [8].
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7 zaprezentowanych liczb wynika, ze w 1994 r. przedsigbiorstwa cechowaly
bardzo wysokie wskaZniki plynnosci biezacej. W poréwnaniu ze wskaZnikami
plynnosci przyspieszonej, wskazywaty na znaczny udzial zapaséw wsrdd przedsie-
biorstw dzierzaw pozostalych i spélek pracownikéw. W latach 1995-2003 wskaz-
niki ptynnosci biezacej (poza okresem 1997-1998 wéréd przedsigbiorstw osGb
fizycznych i 1999 r. wsr6d przedsigbiosstw dzierzaw pozostatych, gdy byly nizsze)
ksztattowaly sie nieznacznie powyzej optimum (1,2-2) {15]. W przypadku plyn-
nosci przyspieszonej, poza 1994 r. i okresem 1996-1997, wskaZniki byly nizsze od
poziomu pozadanego (=1) [15]. Znaczne réznice miedzy wskaZnikami plynnosci
biezacej iplynnosci przyspieszonej wynikaly z duzego poziomu zapaséw, cha-
rakterystycznego dla przedsiebiorstw rolniczych, na co miata wplyw koncentracja
produkcji (zbioru) zwigzana z sezonowoscia produkeji rotnej [18]. W warunkach
polskich utrzymywanie zbyt wysokich zapaséw moglo stanowi¢ pewng ochrong
przedsiebiorstw przed inflacja, gdy ceny débr rosty szybciej niz stopy kredytow
bankowych zacigganych na ich sfinansowanie. W latach 1998-1999, kiedy przedsie-
biorcy ponosili straty, wszystkie grupy przedsiebiorstw cechowala zbyt niska war-
toéé wskaznikéw piynnosci finansowej. Mogtoby to §wiadczy€ o dzialaniu z dnia
na dzied, kierownictw przedsiebiorstw dzierzawionych, w sytnacji braku wystar-
czajacych zasobéw pienieznych na terminowe regutowanie zobowigzan biezgcych.
Jednak poczawszy od 2000 r. wskaZniki plynnosci biezacej, a od 2001 r. wskaZzniki
plynnosei przyspieszonej ulegaty poprawie, podobnie jak wyniki finansowe.
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Rys. 5. Zmiany wartosci nominalnej stopy zwrotu z kapitaléw wiasnych JG.
Zrédio: Opracowanie wiasne,

Ze wzgledu na zmiennosé badanej zbiorowosci nie mozna jednoznacznie stwier-
dzié, czy nastepowal podzial wypracowanych zyskéw, czy nie. W celach poréw-
nawczych przeprowadzono analiz¢ wyselekcjonowanej zbiorowosci, nazwanej
,Jednolita Grupa” (JG). Jest to grupa przedsigbiorstw uczestniczacych w , Rankingu
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300" nieprzerwanie w latach 1995-2000%. Wyselekcjonowana w II etapie doboru
préby badawczej JG obejmowala 68 przedsiebiorstw. W zwiazku ze zmianami
wlasnosciowymi (wykupywanie przedsigbiorstw na wlasnosé), w kolejnych latach
zmniejszata si¢ liczba przedsigbiorstw. Na uwage zashuguje fakt, iz poczawszy
od 1997 r. nie reprezentowano w tej grupie przedsiebiorstw dzierzawionych przez
osoby fizyczne. Analiz¢ poréwnawczy w zakresie rozpatrywanego problemu
przeprowadzono w latach 1995-2000, gdy wskazniki inflacji przekraczaty 10%.
Z zaprezentowanych w tabeli 2 liczb wynika, ze przedsigbiorstwa JG wypracowy-
waly wyniki finansowe przekraczajace efekty charakteryzujace pelna zbiorowosé.
W latach 1998-1999, w ktérych ponoszono straty, przedsigbiorcy uczestniczacy
nieprzerwanie w ,,Rankingu” prowadzili zyskowna dzialalno$é. Stanowili grupg
przedsigbiorstw gospodarujacych efektywniej. W tym przypadku jednoznacznie
mozna stwierdzi¢, ze w latach 1997-1998 nastgpowaly wyplaty pienigzne z zysku.
Mimo wysokich stop inflacji, znacznego przyrostu nominalnego wartosci kapita-
téw wlasnych, uznawano zysk za rezultat gospodarnosci a nie skutek wzrostu cen.
W efekcie przedsigbiorstwa dzierzaw pozostatych zmniejszyly wartosé kapitatow
wiasnych w ujeciu nominalnym w 1998 r. i 1999 r., mimo dodatniego wyniku
finansowego. Podobna zalezno$é zaobserwowano wsréd przedsigbiorstw dzierzaw
spolek pracownikéw w 1997 r. i 1999 r. Zmniejszenie wartosci kapitatéw whasnych,
mimo dodatniego wyniku finansowego byto skutkiem podjecia decyzji o podziale
wyniku finansowego i wyplatach pienigznych. Potwierdzono wiec zaleznosci
charakterystyczne dla pelnej zbiorowosci, w ktérej réwniez podejmowano takie
decyzje, nie zwracajgc uwagi na nominalny charakter wypracowanych wynikéw.
Wnrioski te potwierdza konfrontacja nominalnych (rys. 5) i realnych (rys. 6) stép
zwrotu z kapitalow wiasnych. W latach 1995-1997 wskazniki nominalne wskazy-
waty na wysoka efektywno$¢ zaangazowania kapitatéw wilasnych, ale o malejacej
tendencji. Przedsigbiorstwa dzierzaw spélek pracownikéw JG uzyskaly jednak
ujemne realne stopy zwrotu z kapitatéw wiasnych w 1997 r. (-2,85%) oraz w 1998
r. (-5,25%), a przedsigbiorstwa dzierzaw pozostatych JG w 1998 r. (-8,26). Biorac
pod uwage dodatnig warto§¢ wyniku finansowego netto (nominalng) oraz malejaca
wartos¢ kapitatéw wiasnych w tym okresie (1997-1999), wskazujace na dokonanie
wyplat pienigznych z zysku oraz ujemna realng warto$é stopy zwrotu z kapitaléw
wlasnych, swiadczy to o pochopnym podziale zysku i deprecjacji wartosci kapi-
tatéw wlasnych. Zjawisko miato charakter incydentalny i nie wplynelo na pOogor-
szenie wynikéw finansowych w péZniejszym okresie, jednak przewaga w zakresie
wypracowywania lepszych efektéw JG nad pelng zbiorowoscia zmniejszyta sie.
Zaleznosci te dowodzg, Ze nominalna wartos¢ wyniku finansowego nie moze sta-
nowi¢ jednoznacznej miary efektywnosci gospodarowania.

6 . . . . . . .
Rok 1994 wykluczono z analizy, poniewaz by} on pierwszym rokiem prowadzenia badaf i po nim
nastapila duza zmiana uczestnikéw ,.Rankingu”.
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Rys. 6. Zmiany wartosci realnej stopy zwrotu z kapitaléw wiasnych JG.
Zrédo: Opracowanie wiasne,

Podsumowanie

Przeprowadzone badania wskazujg jednoznacznie, Ze ocena przedsigbiorstwa
na podstawie nominalnych wartosci wyniku finansowego oraz nominalnej stopy
zwrotu z kapitaléw wiasnych moze prowadzié do podejmowania niewlasciwych
decyzji finansowych. W warunkach inflacji przedsiebiorstwa charakteryzujace sie
nominalnymi wynikami finansowymi znacznej wartosci, w rzeczywisto$ci wykazy-
waly jedynie zysk bedacy skutkiem zmian cen. W tych przypadkach podejmowanie
decyzji o wypfatach pienigznych z zysku moglo wplywaé na pogarszanie kondycji
finansowej przedsigbiorstw i deprecjacje kapitatéw wiasnych.

Rozr6znienie realnej inominalnej wartosci wyniku finansowego netto oraz
realnej i nominalnej stopy zwrotu z kapitaléw wiasnych pozwala na ocene, czy uzy-
skano rzeczywisty efekt z prowadzonej dziatalnosci. Przekazanie wyniku finanso-
wego netto, ktdry w rzeczywistosci nie zostal wypracowany, na wyplaty pieniezne
powodowalo w czgdci przedsiebiorstw (zwlaszcza wérdd dzierzawcéw pozostatych)
.-przejadanie™ majatku.

Jednoczesnie w okresie, gdy realne stopy zwrotu z kapitaléw wlasnych osiaga-
ly wartosci ujemne, zaobserwowano pogorszenie wskaZnikéw ptynnosci biezacej
1 przyspieszonej, co wskazywaloby na gorsza kondycje finansows przedsiebiorstw
i stanowito kolejny argument za koniecznoscia uwzgledniania w ocenie finansowej
podmiotéw gospodarczych realnej wartosci wyniku finansowego netto,
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REAL OR NOMINAL FINANCIAL EFFECT AS A TOOL FOR MEASURING
THE EFFECTIVENESS OF AGRICULTURAL ENTERPRISES®
ECONOMIC ACTIVITIES

Summary

The evaluation of financial standing of agricultural enterprises taking part in “Ranking
300™ has been presented in the article. The following criteria have been taken into consi-
deration when evaluated these firms: net nominal financial effect, nominal and real rate of
own capital return as well as current and quick liquidity ratios.

It resulted from the study that neither nominal net financial effect nor nominal rate of
capital return can form the base for financial decisions in enterprises under the condition of
inflation. Both these measures suggested a very good financial standing of the enterprises
while a reai financial effect resulted from inflation. Each of the cash payment from inflation
profit contributed to deepen depreciation of the own capital, that means consuming up of
the enterprise estate.

It has also been stated that in the period when real rates of return from own capital were
negative the deterioration of financial liquidity ratios were observed as well.



