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Wprowadzenie

Zachowanie ptynnosci finansowej warunkuje utrzymanie si¢ przedsigbior-
stwa na rynku. Udowodniono, ze podmioty gospodarcze moga funkcjonowaé
ponoszac okresowo straty, nie moga jednak gospodarowac nie regulujac termi-
nowo zobowiazan biezacych [6] (w dluzszym czasie). Problematyka utrzyma-
nia ptynnosci finansowej stanowi jeden z podstawowych elementoéw procesu
decyzyjnego kierownictwa kazdego przedsigbiorstwa. Decyzje dotyczace po-
dzialu wypracowanego zysku, czy pokrycia straty moga zosta¢ odlozone w cza-
sie. Decyzje zwiazane z biezacym regulowaniem zobowiazan przedsigbiorstwa
musza by¢ podejmowane kazdego dnia jego funkcjonowania. W przypadku
braku $§rodkow pieni¢znych na biezace ptatnosci podmiot gospodarczy moze
zbankrutowac. Zagadnienie ptynnosci finansowej dotyczy zaré6wno teorii, jak
i praktyki gospodarczej. Nie jest jednak tatwo pogodzi¢ te dziedziny zycia,
a dylematem nadal pozostaje kwestia weryfikacji optymalnego poziomu ptyn-
nosci finansowej w przedsigbiorstwach reprezentujacych rozne branze.

Zagadnienie plynnosci finansowej w Swietle teorii ekonomii

Tradycyjna teoria ekonomii w zadnym aspekcie rozwazan (w sposob bez-
posredni) nie zwraca uwagi na koniecznos$¢ utrzymania ptynnosci finansowe;j
w przedsigbiorstwie. Zarowno Smith, uznawany za tworcg tradycyjnej ekono-
mii, jego kontynuatorzy Ricardo i Mill, jak i twércy kolejnych nurtéw ekono-
mii, calkowicie ignorowali aspekt ptynnosci finansowej w funkcjonowaniu
przedsigbiorstwa. Poczawszy od ekonomii tradycyjnej, przez neoklasyczna teo-
ri¢ firmy Marschall’a, modele konkurencji doskonatej, czy monopolistyczne;j
Chamberlin’a i innych teoretykow ekonomii klasycznej [5, 13, 16, 21], nie
mozna doszuka¢ si¢ zadnej wzmianki na temat tego zagadnienia. Powszechnie
wiadomym jest jednak, ze warunkiem funkcjonowania firmy na rynku pienig¢z-

* Artykut przygotowany w ramach realizacji habilitacyjnego projektu badawczego pt.: ,,Gospodarowa-
nie zyskiem a sytuacja finansowa przedsigbiorstw rolniczych” N11300732/303.
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nym jest umiejgtnos¢ zachowania zdolnos$ci do terminowego regulowania zo-
bowiazan biezacych. Tradycyjne teorie ekonomii skupiaja si¢ na statym zato-
zeniu, ze podstawowym celem funkcjonowania przedsigbiorstwa na rynku jest
maksymalizacja zysku. Nie zwrocono uwagi na fakt, ze podmiot moze wypra-
cowywac zysk o charakterze ,,papierowym” (np. w postaci zapaséw trudnych
badz niemozliwych do sprzedania), nie posiadajac srodkow pieni¢znych, co
w stosunkowo krotkiej perspektywie czasu moze spowodowac bankructwo ta-
kiej jednostki. Z drugiej strony przedsigbiorstwo moze funkcjonowac¢ w dtuz-
szym czasie ze strata, ale utrzymujac zdolnos¢ ptatnicza. Tradycyjne zatozenia
ekonomii moga by¢ zatem odlegle od rzeczywistego funkcjonowania przedsig-
biorstwa (rozpatrywanego w kontekscie pltynnosci finansowej).

Ekonomia neoinstytucjonalna, w ktoérej mamy do czynienia z kosztami
transakcyjnymi, kontrola i monitorowaniem oraz wiazka praw wtasnosci [13,
27], pozwala na umiejscowienie idei ptynno$ci finansowej w tym nurcie.
Uwzgledniajac wage kosztow transakcyjnych oraz wynikajace z nietermino-
wego regulowania zobowiazan biezacych odsetki karne, widoczne jest powia-
zanie elementow wyznaczajacych podejscie ekonomii neoinstytucjonalnej z idea
ptynnosci finansowej, cho¢ si¢ bezposrednio do niej nie odnosi. Zagadnienia
zwiazane z plynnoscia finansowa moga by¢ rozpatrywane z punktu widzenia
szkoty kontraktalnej, uznajacej firm¢ za wiazk¢ kontraktow, a koszty transak-
cyjne jako decydujace o liczbie tych kontraktow [13]. Oczywistym bowiem jest
fakt, ze w branzy rolniczej, w ktorej istnieje konkurencja zblizona do doskona-
tej, kontrahenci rynkowi, ktérzy nie beda terminowo regulowa¢ zobowiazan,
beda jednostkami tracacymi zaufanie potencjalnych dostawcow.

Zagadnienia plynnosci finansowej mozna takze probowaé odnies¢ do
zatozen szkoly marginalnej Jevens’a, Menger’a 1 Walras’a [13]. Poniewaz prak-
tyka gospodarcza dowodzi, ze $rodki pienigzne w przedsigbiorstwach powinny
by¢ utrzymywane w pewnym okreslonym zakresie, gwarantujacym utrzymanie
ptynnosci finansowej i jednoczesne ograniczenie wystepowania kosztéw alter-
natywnych, wobec tego utrzymywanie dodatkowych jednostek srodkow pie—
nlqznych powyzej pewnego poziomu maksymalnego powoduje zmniejszanie
si¢ ich uzyteczno$ci krancowe;.

Jezeli dodamy, ze ekonomisci klasyczni twierdzili, iz ludzie gromadzili zapasy
pieniedzy w celu zaspokajania swoich codziennych potrzeb (motyw transakcji)
oraz na ,,czarng godzing” (motyw ostroznosci) [16, 36] i przeniesiemy te rozwa-
Zania na grunt przedsigbiorstwa, to mozna uzna¢, ze takze ekonomia tradycyjna
odnosi si¢ do problematyki ptynnosci finansowej, chociaz tylko posrednio.

Zalajki problematyki ptynnosci finansowej mozna odnalez¢ w teorii konku-
rencji monopohstyczne_] Chamberlin’a oraz modelu zlamanej krzywej popytu
Halla, Hltch’ego 1 Sweeze. Jezeli bowiem wyjdziemy poza Scisle ramy ekono-
mii tradycyjnej 1 zgodzimy si¢ ze stwierdzeniem, ze zysk (ktérego maksymali-
zacja nadal pozostaje kryterium optymalizacji modeli ekonomicznych) zalezy
nie tylko od zmiany popytu, ale takze ograniczenia produkcji i sprzedazy, ktore
z kolei moga doprowadzi¢ do wzrostu kosztow przecigtnych [13, 16, 27, 29,
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36], to w tym aspekcie mozemy uznac, ze ograniczenie produkcji 1 sprzedazy beg-
dzie si¢ wiazalto z nizszymi wptywami srodkéw pienigznych. Ograniczenie do-
ptywu s$rodkow pienigznych (przy pozostatych czynnikach constans) moze
stanowi¢ czynnik ograniczajacy optymalizacjg przyjetego kryterium, a nawet moze
prowadzi¢ do bankructwa przedsigbiorstwa. Omowione zwiazki ptynnosci finan-
sowej z teoriami ekonomii sa bardzo luzne, a w sposdb bezposredni nie wystepuja.

Niewatpliwie waga zagadnienia utrzymania ptynnosci finansowej zostala
(posrednio) zawarta w teorii biologicznej przedsigbiorstwa, czyli teorii cyklu
zycia firmy (zasygnalizowanej juz w neoklasycznej teorii firmy Marschall’a)
[13]. Jezeli za podwaliny opracowania przyjmiemy teori¢ biologiczna przed-
sigbiorstwa, wyraznie zauwazalna jest waga utrzymania zdolnosci do termino-
wego regulowania zobowiazan w tym nurcie. Pierwsza z faz cyklu zycia
organizacji — faza powstawania i poczatkowego rozwoju — cechuje si¢ ujem-
nymi przeptywami pieni¢znymi generowanymi przez przedsigbiorstwo na dzia-
talno$ci operacyjnej. Jest to jednak jednoczesnie czas, w ktérym duzy potencjat
wzrostu zachgca do inwestowania, a przy akceptacji wysokiego ryzyka opera-
cyjnego uzyskiwane sa wysokie stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu [7]
W tej fazie niezwykle istotnym jest posiadanie srodkdéw pieni¢znych na pozw—
mie gwarantujacym uzupetnienie niedoboréw z dziatalnosci operacyjnej i po-
zwalajacych na zachowanie plynnosci finansowej. Trudnosci z uzyskaniem
zewngtrznych zrodet finansowania oraz wysokie koszty z nimi zwigzane moga
bowiem doprowadzi¢ do bankructwa z powodu utraty ptynnosci finansowe;.
Stanowi to jednoczesnie dowod wagi rozwazanego problemu. Jezeli przedsig-
biorstwo nie zarzadza Srodkami pienigznymi w sposob wlasciwy, nie ma szansy
przej$¢ do fazy wzrostu, ktora nadal cechuje si¢ wysokim ryzykiem operacyj-
nym, jednak zaczyna uzyskiwac dodatnie przeptywy pieni¢zne. Na tym etapie
nadal jednak powinno si¢ w szczeg6lny sposob dbac o utrzymanie ptynnosci fi-
nansowej, gdyz dopiero faza dojrzatos$ci pozwala na ustabilizowanie przycho-
dow ze sprzedazy, przynoszac jednoczesnie wysoka rentownos¢
zaangazowanego kapitalu. Na tym etapie cyklu rozwoju przedsigbiorstwa nadal
niezbedne jest zagwarantowanie utrzymania ptynnosci finansowej, bowiem in-
westorzy oczekuja stabilnych wyptat dywidendy, co powoduje zwigkszenie za-
potrzebowania na pieni¢zne sktadniki majatku. Ostatnia faza — schytkowa —
takze nie pozwala na bagatelizowanie zagadnienia ptynno$ci finansowej, naste-
puje bowiem zmniejszenie dodatnich przeptywdw netto z dziatalnosci opera-
cyjnej, a takze wycofywanie si¢ inwestoréw i kredytodawcow z wspol-
finansowania dziatalnosci. Wysokie wyplaty dywidend (zwrot nadwyzki kapi-
tatu wlascicielom) wymagajq precyzyjnego (starannego) zarzadzania plynno-
$cia finansowa, gdyz ro$nie ryzyko nlewyplacalnosm Uwzgledniajac omowione
aspekty funkcjonowania przedsigbiorstwa, nie ma takiego momentu w jakiej-
kolwiek fazie jego dzialania, w ktérym mozna bytoby zwroci¢ mniejsza uwage
na zagadnienie ptynnos$ci finansowe;j.

Zdecydowanie latwiej odnalez¢ bezposrednie odniesienia do zagadnienia
ptynnosci finansowej, wydzielajac z teorii ekonomii teorig finanséw. Teoria fi-
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nansow zwiazana z podaza pieniadza, zaktadajaca, ze podstawowa kwestia (teo-
rii ekonomii 1 finansow) jest okreslenie wielkosci 1 struktury podazy pieniadza
do gospodarki, zwraca uwagg na fakt, ze niewtasciwa podaz pieniadza utrud-
niataby rozw6j gospodarki poprzez utrudniony dostep przedsigbiorstwa i inwe-
storow do pieniadza. Niedobor pieniadza wptywaltby na zaktocenia w ope-
racjach dokonywanych w pieniadzach migdzy ré6znymi podmiotami gospodar-
czymi. Przejawem zaklocen w obrocie pieniadza w gospodarce moga by¢ mig-
dzy innymi zatory platnicze, charakteryzujace sektor rolny, a takze sktonnos¢ do
utrzymywania $rodkéw pieni¢znych na wyzszym, nieuzasadnionym ekono-
micznie poziomie. Teorie finanséw szeroko obejmuja zagadnienie ptynnosci fi-
nansowej podmiotéw gospodarczych. Poczawszy od teorii bankowej Tooke’a
1 Fullarton’a, w ktorej w systemie ekonomicznym wydzielono jako oddzielne
podmioty rozne typy przedsigbiorstw 1 zaakcentowano obrét sSrodkami pienigz-
nymi migdzy nimi, poprzez teori¢ obiegowa Ricardo i teorig ilosciowa Fisher’a,
a szczegblnie w wersji opartej na zasobach kasowych (gotdowkowych) Mar-
shall’a 1 Pigou, nawigzywano w sposob bezposredni do problematyki ptynnosci
finansowej. Od XX wieku bardzo szeroko zagadnienie ptynnosci finansowe;j
(w réznych aspektach) rozpatrywane byto w teoriach zw1qzanych Z popytem na
pieniadz: poczawszy od Keynes’a oraz rozwinigcia jego teorii popytu na pie-
niadz w ujgciu Baumola (tworcy modelu optymalizacji srodkow pienigznych
w przedsigbiorstwie) czy Tobina, do modeli optymalizacji sSrodkow pieni¢znych
w przedsigbiorstwie Millera-Orra, ktore w sposob bezposredni dotycza zagad-
nien zwiazanych z ptynnos$cia finansowa [30]. Naprzeciw praktycznemu zapo-
trzebowaniu na wiedzg z zakresu zarzadzania Srodkami pieni¢znymi i ptynno$cia
finansowa wyszla analiza finansowa, wydzielona z zagadnien teorii finansow,
ktoéra szeroko ujmuje problematyke plynnosci finansowej 1 oceny sytuacji fi-
nansowej przedsigbiorstwa.

Wspotczesnie nie wystgpuje problem uznania wagi problematyki ptynnosci
finansowej dla funkcjonowania przedsigbiorstwa, ktora w tradycyjnej teorii eko-
nomii nie znalazta uznania. Watpliwosci jednak wzbudza sposob jej weryfika-
cji. Badanie ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa obejmuje dwa typy oceny:
analiz¢ wskaznikowa i analize rachunku przeptywow pienig¢znych. Literatura
bogato opisuje miary (przede wszystkim wskazniki) ptynnosci finansowej, po-
dawane sa takze ich warto$ci graniczne. Nie zawsze jednak mozna je bezpo-
srednio odnie$¢ do sytuacji w konkretnej branzy. Finansisci nie maja watpli-
wosci co do koniecznos$ci werytikacji podawanych powszechnie warto$ci gra-
nicznych z sytuacja w branzy lub w odniesieniu do przedsigbiorstw ,,podob-
nych”, brakuje jednak badan pozwalajacych na jednoznaczne okre$lenie
wartosci granicznych wskaznikow ptynnosci.

W literaturze nie ma jednoznacznosci co do optymalnych' wartoséci wskaz-
nikéw ptynnosci>. W zdecydowanej wigkszo$ci jednak wyznaczane sa pewne

I Autorka stoi na stanowisku, ze nie istnieje optymalizacja doskonata i w praktyce mozemy mowié o quasi
optimum. W artykule uzywane bgdzie okreslenie optymalny, jednak oznacza¢ ono bedzie quasi optimum.
Do podstawowych wskaznikow plynnosci naleza: wskaznik ptynnosci biezacej, szybkiej i natychmiastowe;.
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granice, uznawane za pozadane. Najczgsciej 1 najbardziej wyczerpujaco opisy-
wanym wskaznikiem plynnosci jest wskaznik biezacej ptynnosci. Za poprawna
uznaje si¢ najczesciej jego warto$¢ w przedziale 1,5-2 [2, 10, 12, 19, 25, 18,
32]. Mniej rygorystyczny, dopuszczalny zakres wskaznika ptynnosci biezacej
wyznaczany jest przez wartosci 1,2-2 [26, 31, 35]. Istnieje takze grupa osob
twierdzaca, iz wskaznik ten powinien ksztattowac si¢ na poziomie okoto 2 [12,
15, 18]. Pewna grupa badaczy uznaje jednak, iz nie istnieja wartosci optymalne,
a oceny ptynnosci przedsigbiorstw mozna dokona¢ wytacznie na podstawie po-
rownan branzowych lub przedsigbiorstw funkcjonujacych w podobnych uwa-
runkowaniach [1, 22, 23, 28]. Stuszne wydaje si¢ potaczenie dwoch opinii
wskazujacych na pewien szacunkowy poziom wskaznika ptynnosci finansowe;,
stanowiacy punkt odniesienia w analizie, jak rowniez uwzglednienie uwarun-
kowan branzowych badanych podmiotow.

Na podstawie studiéw literaturowych trudno jest jednoznacznie uznacé, ktore
podejscie jest najbardziej wlasciwe. Mozna sadzié, ze przewazaja opinie (takze
wsrdd osob wyznaczajacych pewne wartosci graniczne wskaznikow ptynnosci),
iZ najistotniejsze sa zaleznoSci wystepujace w grupie przedsigbiorstw
z danej branzy lub przedsigbiorstw podobnych do siebie. Istnieja badania wska-
zujace, iz w przypadku branzy rolniczej (w szczeg6lnosci w gospodarstwach
indywidualnych) warto$ci wskaznikow ptynnosci biezacej powinny by¢ wyz-
sze, w zwiazku z wyzszym poziomem zapaséw w tych przedsigbiorstwach,
a zwlaszcza zaliczaniem do zapasoéw inwentarza obrotowego [33]. Wydaje si¢
jednak, ze specyfika przedsigbiorstw rolniczych powinna by¢ rozpatrywana na
poziomie organizacji, natomiast ich sytuacja finansowa powinna by¢ oceniana
w sposoOb analogiczny do innych grup przedsigbiorstw, co sugerowatoby ko-
nieczno$¢ ustalenia wskaznikow plynnosci dla przedsigbiorstw rolniczych na
powszechnie uznawanym poziomie. Jezeli jednak wrécimy do pogladéw mo-
netarystow, a szczegdlnie gldwnego przedstawiciela Friedmana, to uzasadnio-
nym wydawatoby si¢ utrzymywanie S$rodkéw pieni¢znych na wysokim
poziomie, gdyz ,,trzymanie pieni¢dzy przynosi nagrode w postaci wygody, ktora
czgsto jest wyzsza od wynagrodzenia (odsetek), uzyskanego w zamiana za utratg
ptynnosci (...) ...pieniadze sa postrzegane jako zasob w portfelu zasobow,
zasob, ktorego posiadanie przynosi okreslona satysfakcje...” [16, 36].

Brak jednoznacznosci opinii, jak rowniez waga problemu, sktaniaja do pod-
jgcia rozwazan na temat istnienia (badz nie) optymalnego poziomu wskaznikow
ptynnosci finansowej w przedsigbiorstwach rolniczych.
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Cel i metody badawcze

Celem artykutu jest weryfikacja podawanych w literaturze optymalnych war-
tosci wskaznika ptynnos$ci biezacej w grupie przedsigbiorstw rolniczych uczest-
niczacych w ,,Rankingu 300’3, W celu zaobserwowania potencjalnego trendu
i wyeliminowania przypadkowosci wynikoéw, badania obejmowaty okres dzie-
sigciolecia w latach 1996-2005. Badana zbiorowos$¢ liczyta srednio 356 przed-
sigbiorstw (jedynie w 1996 r. bylo ich o okolo 100 wigcej). Z proby wyeli-
minowano przedsigbiorstwa ,,odstajace”, ktore charakteryzowaty si¢ poziomem
plynnosci biezacej przekraczajacym 100 oraz ujemna wartoscia kapitalu wlasnego,
gdyz w przypadku przedsigbiorstw rolniczych oznacza to jednostki bankrutujace.

Aby zrealizowac¢ cel badawczy, sformutowano nast¢pujaca hipoteze badaw-
cza: przedsigbiorstwa rolnicze utrzymuja wskazniki ptynnosci biezacej na nie-
uzasadnionym merytorycznie wysokim poziomie.

Badaniu poddano wskaznik ptynnosci biezacej*. W celu weryfikacji poziomu
ptynnosci finansowej wykorzystano takie miary, jak: srednia, mediana, dolny i
gorny kwartyl® oraz miary mniej ,,rygorystyczne” percentyl 10. i percentyl 90.6.
Wielkos$ciami uzupetniajacymi byty warto$ci minimalne i maksymalne oraz roz-
stgp 1 odchylenie standardowe.

Wyniki badan

W tabeli 1 zaprezentowano parametry obrazujace ksztaltowanie si¢ wskaz-
nika ptynnosci biezacej. Z danych wynika, ze od 1999 r. warto$¢ wskaznika wy-
kazywata trend wzrostowy, osiagajac ostatecznie poziom 6 (rys. 1). W zadnym
z analizowanych lat warto$¢ wskaznika nie byta zblizona do wartosci optymal-
nych, przekraczajac je §rednio ponad dwukrotnie. Stwierdzi¢ nalezy, ze w rze-
czywisto$ci przedsigbiorstwa rolnicze cechowaty sie¢ wyraznie wyzszym

3 Ranking organizowany jest przez zespot W. Guzewicza w Instytucie Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki
Zywnoéciowej od 1994 r. W , Rankingu 300” dobrowolnie braty udziat przedsigbiorstwa o réznych for-
mach prawnych i organizacyjnych (gospodarstwa administrowane, jednoosobowe spotki Agencji Wia-
snosci Rolnej Skarbu Panstwa, Agencji Nieruchomosci Rolnych, przedsigbiorstwa w dzierzawie). Baza
.Rankingu” obejmowata zmienna liczbg przedsigbiorstw, co spowodowato, ze analizowana zbiorowo$¢
nie byla jednolita. W ,,Rankingu 300” szeregowano przedsigbiorstwa, jako kryterium przyjmujac wskaz-
nik rentownosci dziatalnosci gospodarczej (,,szacunek wyniku finansowego brutto uzyskanego z dzia-
talnosci gospodarczej do sumy przychoddw ze sprzedazy i zrownanych z nimi pozostatych przychodow
operacyjnych oraz przychodéw finansowych”) [14].
) o ) Aktywa biezace
4 Wskaznik plynnosci biezacej = Zobowiazania biezace

5 Gorny i dolny kwartyl stanowia granice wyznaczajace ,,rygorystyczny” zakres podzbiorowosci uzna-
wanej za reprezentatywna dla ogotu przedsigbiorstw rolniczych (50% badanej proby).
610. i 90. percentyl stanowia granice wyznaczajace mniej ,,rygorystyczny” zakres podzbiorowosci uzna-
wanej za reprezentatywna dla ogétu przedsigbiorstw rolniczych (80% badanej proby).
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poziomem wskaznika ptynnos$ci biezacej. Poglad o przecig¢tnych warto$ciach
wskaznika daje mediana, ktorej poziom byt znacznie nizszy od $redniej. W przy-
padku mediany wskaznika ptynnos$ci biezacej okazalo sig, 1z jego warto$¢ oscy-
lowata w granicach optymalnych w latach 1997-2000, natomiast w pozostalym
okresie byta nieco wyzsza. Podobnie, jak w przypadku $redniej, mediana wy-
kazywala trend wzrostowy, jednak dopiero po 2000 r. (rys. 1). Niezwykle inte-
resujace, niemniej zadziwiajace byly wartosci maksymalne wskaznika,
zblizajace si¢ do 100. Przecigtne wartosci wskaznika ptynnos$ci biezacej wska-
zuja, iz w przedsigbiorstwach rolniczych $rednia dla catego okresu ksztattowata
si¢ w granicach optimum, co pozwala na stwierdzenie, ze w branzy rolniczej
poziom tego wskaznika powinien oscylowaé¢ w zakresie uznawanym w litera-
turze za optymalny.

Aby ustali¢ poziom wskaznika wiasciwy dla badanej zbiorowosci ustalono
rygorystyczne kryterium, iz powinien on zosta¢ wyznaczony przez wartos¢ dol-
nego 1 gornego kwartyla. Oznaczaloby to, ze wskaznik ptynnosci biezacej powi-
nien zawiera¢ si¢ Srednio w granicach 1,4-3,9. Przyjmujac bardziej liberalne
kryteria i zaktadajac, ze 10% zbiorowos$ci o najnizszym poziomie wskaznika
1 10% zbiorowosci o najwyzszym poziomie wskaznika nie jest reprezentatywna,
jego zakres powinien wynosi¢ 1-7,4. Oznaczaloby to, ze zakres akceptowanego
poziomu wskaznika ptynnosci biezacej jest bardzo szeroki, jako efekt jego bar-
dzo wysokiej zmiennosci (tabela 1). Jezeli przyjmiemy tezg, iz wysoki poziom
wskaznika ptynnos$ci finansowej wynika z utrzymywania wysokiego poziomu
zapasow, niepokojacym zjawiskiem wydaje si¢ szybki wzrost warto$ci wskaznika
od 2003 r., sugerujac utrzymywanie nadmiernego poziomu zapasow’. Powstaje
jednak wobec tego pytanie, czy poziom zapasoéw jest ekonomicznie uzasadniony?

16
14 /’
12 .

/ ——Srednia
10

/ =& Mediana

—a&— Dolny kwartyl

1 & 54// = Garny kwartyl
\—-—f”./- M == Percentyl 10

X w/ ; £ —8— Percentyl 90

199619971998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

(=2}

Rys. 1. Wskaznik ptynnosci biezacej w latach 1996-2005 (warto$¢ wskaznika na przedsig-
biorstwo)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

7 Prawdopodobne jest utrzymywanie w magazynach zapasow, ktorych nie udato sie sprzedaé. Nalezy
réwniez pamigtac o stadzie obrotowym. Autorka stoi na stanowisku, ze inwentarz obrotowy nalezy trak-
towac jak kazdy inny rodzaj zapasow, ostatecznie przeznaczonych na sprzedaz.
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Przyjmujac, ze wysoki poziom wskaznika ptynno$ci biezacej uzasadnia
utrzymywnie znacznego poziomu zapasow (jako przejaw specyfiki branzy), na-
lezatoby uzna¢, ze przedsigbiorstwa rolnicze (a zwtaszcza ich czg$¢) stanowia
grupg przedsigbiorstw samozaopatrzeniowych. Przedsigbiorstwa samozaopa-
trzeniowe utrzymuja bowiem wysokie stany zapasoOw do wlasnej produkc;ji. Je-
zeli podmiot w duzej czgsci wykorzystuje do procesu produkcyjnego wytwo-
rzone we wlasnym przedsigbiorstwie surowce, potprodukty i produkty, powi-
nien cechowac si¢ wysoka wartos$cia dodana. W zwiazku z tym, wraz z wyraz-
nym trendem wzrostowym wskaznika ptynnosci biezacej powinien wystgpowac
rosnacy trend warto$ci dodanej (jako uzasadnienie koniecznos$ci utrzymywania
wysokiego poziomu zapasOw w przedsigbiorstwach rolniczych i wyraz ekono-
micznych korzys$ci z tego wynikajacych). Jezeli przedsigbiorstwa utrzymuja
coraz wigkszy stan zapasow, w celu uzyskiwania dodatkowych korzysci po-
winny powigksza¢ proporcjonalnie poziom wartosci dodanej. Aby zobrazowaé
to zagadnienie, w tabeli 2 zaprezentowano liczby przedstawiajace podstawowe
charakterystyki warto$ci dodanej badanej zbiorowosci.

Z danych tabeli 2 wynika, ze sredni poziom wartos$ci dodanej wykazat nie-
znaczny trend wzrostowy, z 2105 tys. zt w 1996 r. do 2952 tys. zt w 2005 r.
W ciagu dziesigciolecia wystgpowaty jednak wahania wartosci dodanej, nie
wykazujac podobnego trendu jak w przypadku wskaznika ptynnosci biezace;.
Uwage zwraca wyraznie nizszy poziom mediany wartosci dodanej (Srednio
ponad dwukrotnie w stosunku do $redniej). Dodatkowo zaobserwowano wy-
razng asymetri¢, a mediana nie wykazala trendu wzrostowego, pozostajac na
poziomie z 1996 r. Wskazuje to na nierdwnomierne tempo rozwoju przedsig-
biorstw rolniczych. Zauwazy¢ nalezy rowniez, ze w 1996 r. 1 latach 1999-2001
pewna grupa przedsigbiorstw nie wypracowywata wartosci dodanej, a raczej
»przejadata” majatek. Znaczna zmiennos$¢ tej cechy spowodowata duze zroz-
nicowanie wartosci przy podziale na kwartyle 1 percentyle (przedsigbiorstwa
zakwalifikowane do dolnego kwartyla osiagaly warto§¢ dodana na poziomie
25% wartosci jednostek reprezentujacych gorny kwartyl, natomiast przedsig-
biorstwa zawarte w grupie do 10. percentyla zaledwie 7% warto$ci dodane;j
jednostek z grupy powyzej 90. percentyla). Z analizy tej wynika, ze nie istnieje
ekonomiczne uzasadnienie ustanawiania pozadanego poziomu wskaznika ptyn-
nos$ci biezacej dla przedsigbiorstw rolniczych na poziomie wielokrotnie prze-
kraczajacym warto$ci literaturowe.
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Nalezy zwroci¢ uwagg na zroznicowanie wysokosci wskaznikow ptynnosci
biezacej w zaleznos$ci od form organizacyjno-prawnych przedsigbiorstw. Jak
wynika z badan Wasilewskiego [33] 1 Franc [8], jednostki funkcjonujace w rol-
nictwie, majace charakter przedsigbiorstw, utrzymuja wskazniki ptynnosci bie-
zace] na poziomie charakterystycznym dla literatury przedmiotu (dane
zaprezentowano w tabeli 3). Bardzo wysokie wskazniki ptynnos$ci biezacej ce-
chuja natomiast gospodarstwa indywidualne i w tych podmiotach wyrazna jest
jednoczesnie wysoka wartos¢ zapasow (tabela 2). Z badan Pietrzaka wynika, ze
rolnicze spotdzielnie mleczarskie cechuja si¢ poziomem ptynnosci w granicach
optimum [24]. Poniewaz jednak powyzszy artykut nie podejmuje problematyki
zrdznicowania form organizacyjno-prawnych, a celem jest ustalenie zaleznosci
charakterystycznych dla sektora rolniczego w ogdle, ten aspekt nie bedzie przed-
miotem rozwazan (nalezy jednak mie¢ na uwadze potwierdzone badaniami em-
pirycznymi zalezno$ci).

Tabela 3
Poziom wskaznikow plynnosci biezacej

Grupy Lata
gospodarstw/przedsigbiorstw 1997 1998 1999 2000
Indywidualne razem 9,33 11,47 9,70 6,96
Indywidualne >50 ha 10,04 11,33 11,09 7,57
Dzierzawcy 2,09 2,09 1,64 1,86
Administrowane 2,02 2,20 2,18 -
Spotki AWRSP? 2,19 1,87 1,65 1,67

3 Spotki Skarbu Panstwa Agencji Nieruchomos$ci Rolnych.
Zrédto: [33].

Aby poglebi¢ analize, w tabeli 4 zaprezentowano liczby opisujace (bezpo-
$rednia) zalezno$¢ miedzy wskaznikiem plynnosci biezacej a warto$cia dodana?®.
Przy zalozeniu, ze specyfika przedsigbiorstw rolniczych jest uzasadniony eko-
nomicznie wysoki stan zapasow (teza ta zostata cz¢sciowo podwazona poprzez
analizg posrednia), przedsigbiorstwa zakwalifikowane do grupy przedsigbiorstw
o niskim poziomie ptynnosci biezacej (jednoczesnie zagrozone utrata ptynnosci)
powinny cechowac¢ si¢ niskim poziomem wartosci dodanej, natomiast przed-
sigbiorstwa z gornego kwartyla i 90. percentyla powinny wypracowywac zde-
cydowanie wyzsze wartosci dodane.

Z danych zaprezentowanych w tabeli 4 wynika jednak, Ze nie mozna jedno-
znacznie stwierdzi¢, iz przedsigbiorstwa cechujace si¢ najnizszym poziomem
ptynnosci wypracowywaly nizszy i zdecydowanie nizszy poziom wartosci do-
danej. Rozpatrujac wartosci srednie, wyraznie wida¢ podziat zbiorowos$ci na
dwa okresy. W latach 1996-2001 przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w 10. percen-

8 Zbiorowos¢ uszeregowano wedtug warto$ci wskaznika ptynnosci biezacej, a nastepnie podzielono na
kwartyle 1 percentyle oraz w tych zakresach obliczono poziomy wartosci dodanej.
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tylu uzyskiwaty nizszy poziom warto$ci dodanej (Srednio o 40%) niz podmioty
reprezentujace 90. percentyl, a poczawszy od 2002 r. poziom ten byl wyzszy
(Srednio 0 30%). Nalezy zwroci¢ uwage, ze to wtasnie od 2002 r. wskaznik ptyn-
nosci biezacej zaczal gwattownie zwigksza¢ wartos$¢ (7,04-14,64 dla przedsig-
biorstw z 90. percentyla). Oméwione zaleznos$ci nie uzasadniaja jednak tak
wysokiego poziomu wskaznika, poniewaz to przedsigbiorstwa o nizszym po-
ziomie wskaznika wypracowywaty wyzsza wartos¢ dodana (za kryterium oceny
przyjmujac wartos¢ dodana).

Tabela 4
Warto$¢ dodana w percentylach wyznaczonych wg wskaznika plynnosci biezacej
10. i 90. w latach 1996-2005 (tys. zl na przedsigbiorstwo)

Lata
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Wyszczegodlnienie

Liczebnos$¢ proby 45 39 36 34 32 35 36 36 37 37

Srednia P10 1391 1705 1565 1113 1437 1333 2599 3154 2119 3277
Srednia P90 1569 2061 1619 2534 2316 1892 1784 1976 2054 2610
Mediana P10 720 780 835 657 724 654 766 804 1241 1008
Mediana P90 770 1227 1116 1133 1246 971 1018 1098 1171 1006
Minimum P10 -586 166 21 -321 15 71 30 32 108 130
Minimum P90 233 116 9 134 314 114 100 138 291 277

Maksimum P10 7763 11402 7308 4865 7020 7306 45969 62656 10437 69079

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Aby analiza byta petna, okreslono zalezno$¢ migdzy wartoscia dodana a po-
ziomem zobowiazan, zaktadajac, ze przedsigbiorstwa o wysokim wskazniku
ptynnosci biezacej utrzymujace wysoki stan zapasow (i bgdace w znacznej mie-
rze przedsigbiorstwami samozaopatrzeniowymi) powinny posiada¢ jednocze-
$nie niski poziom zobowiazan. Liczby opisujace t¢ zalezno$¢ zaprezentowano
w tabeli 5°. Z danych wynika, ze stan zobowiazan w przedsigbiorstwach ce-
chujacych si¢ wysokim poziomem wartosci dodanej byt wysoki. Srednia war-
to$¢ zobowiazan dla przedsigbiorstw o najwyzszym poziomie warto$ci dodane;j
przekraczata dwudziestodwukrotnie srednia warto§¢ zobowiazan w przedsig-
biorstwach o najnizszym poziomie wartosci dodanej. Podobna zalezno$¢ (jed-
nak na mniejsza skalg) opisana zostala wartosciami mediany. Swiadczy to o tym,
ze przedsigbiorstwa o wysokiej wartosci dodanej nie stanowity wytacznie grupy
podmiotéw samozaopatrujacych sig, ktore ze swej natury na potrzeby wlasne
utrzymuja wysoki stan zapasow. Stanowi to kolejny dowod na potwierdzenie

9 Zbiorowo$¢ uszeregowano wedhug poziomu wartosci dodanej, a nastepnie podzielono na kwartyle i per-
centyle oraz w tych zakresach obliczono poziom zobowiazan.
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tezy, 1z wysoki stan zapasow w przedsigbiorstwach rolniczych nie moze stano-
wi¢ wyjasnienia wysokiego poziomu wskaznika ptynnosci biezacej'’.

Dopetieniem analizy poziomu plynnosci biezacej przedsigbiorstw rolni-
czych jest zbadanie zalezno$ci migdzy poziomem wskaznika a efektywnos$cia
gospodarowania (za kryterium oceny przyj¢to stopg zwrotu z kapitalu wia-
snego'!, ktora stanowi podstawowy wskaznik oceny kadry zarzadzajacej). W ta-
beli 6 zaprezentowano zalezno$¢ miedzy wskaznikiem ptynnosci biezacej
a wysokoscia stopy zwrotu z kapitatu wlasnego'.

Tabela 5
Warto$¢ zobowiazan w percentylach 10. i 90. wyznaczonych wg wartosci dodanej
w latach 1996-2005 (tys. zl na przedsigbiorstwo)

Wyszczegblnie Dane za lata

nie 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
;rigf);b“"éé 45 39 36 34 32 35 36 36 37 37
Srednia P10 218 333 485 465 311 159 295 218 225 145
Srednia P90 5712 5540 6655 5076 5727 5628 7201 8003 6071 8436
Mediana P10 151 225 229 210 168 109 145 141 142 72
Mediana P90 3125 3704 4919 3644 3655 4022 3210 3733 3614 3554
Minimum P10 0 25 0 0 0 13 2 0 9 0

Minimum P90 749 406 1290 974 847 853 862 913 919 513
Maksimum P10 1375 1660 3750 4926 2240 1063 3920 1174 1036 914
Maksimum P90 49562 31185 25695 21996 28735 27570 59219 74084 68221 93103

Zrédto: Opracowanie whasne.

Z przeprowadzonych analiz jednoznacznie wynika, iz nie mozna uznaé
wysokich wskaznikow plynnosci biezacej za uzasadnione i specyficzne dla sek-
tora przedsigbiorstw rolniczych. Stwierdzono, ze przedsigbiorstwa cechujace
si¢ najnizszym poziomem wskaznikéw ptynnosci biezacej (10. percentyl) nie
byly podmiotami o stale nizszym poziomie stopy zwrotu z kapitatu wlasnego niz
jednostki charakteryzujace si¢ wysoka ptynnoscia biezaca. W latach, w ktorych
jednostki z 10. percentyla ponosily straty, uzyskiwaty bardzo niskie stopy zwrotu
z kapitalu wlasnego, wielokrotnie nizsze niz w przedsigbiorstwach o najwyz-
szym poziomie wskaznika ptynnoS$ci biezacej. W latach natomiast, w ktorych
wypracowywaly zyski, stopy zwrotu z kapitatu wlasnego réwniez wielokrotnie
wyzsze — porownujac z przedsigbiorstwami o najwyzszym poziomie wskaznika

10'W sensie ekonomicznego uzasadnienia jego wysokiej wartoéci, w sensie matematycznym bowiem za-
pasy w sposob jednoznaczny wplywaja na poziom wskaznika ptynnosci biezace;j.
Wynik finansowy netto

11 ; = . ATy x 100
Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego = Ksjeoowa warto$é kapitalow wlasnych

12 przedsigbiorstwa uszeregowano wedtug wskaznika ptynnosci biezacej, wyznaczono 10. i 90. percen-
tyl i w tych obszarach obliczono warto$¢ stopy zwrotu z kapitatu wlasnego.
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ptynnosci (90. percentyl). Dodatkowo ciekawym zjawiskiem byto uzyskiwanie
przez przedsigbiorstwa o najnizszym poziomie wskaznikow ptynnosci biezacej
(zblizonym do warto$ci optymalnych) wyzszej efektywnosci niz wartosci $red-
nie 1 przecigtne charakteryzujace petna zbiorowos$¢ (stanowi to potwierdzenie
pogladu autorki, iz przedsigbiorstwa rolnicze powinny by¢ oceniane w kwe-
stiach finansowych jak inne podmioty gospodarcze; roznice oceny powinny do-
tyczy¢ wylacznie sfery organizacyjnej)'>.

Tabela 6
Stopa zwrotu z kapitalu wlasnego wyznaczona wg wskaznika plynnosci biezacej 10.
i 90. oraz Srednio dla calej zbiorowosci w latach 1996-2005 (tys. zl na przedsigbiorstwo)

Lata
1996 1997 1998" 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Liczebnos¢ proby 45 39 36 34 32 35 36 36 37 37

Wyszczegodlnienie

Srednia P10 18,6 -55 -589 -802 -31,1 464 -67,5 94 582 147
Srednia P90 145 272 11,1 11,0 214 155 173 48 219 109
S;‘f(‘)ir“o‘jvo‘ili cale] 34 41 2120 46 65 33 13 96 293 100
Mediana P10 94 26 250 233 04 89 69 10,1 279 106
Mediana P90 149 44 67 64 150 70 79 20 184 86

Mediana dla calej

) .. 10,7 3,8 1,7 2,2 6,4 6,3 5,0 6,5 18,6 6,9
zbiorowosci

4 Bardzo wysokie warto$ci $redniej i mediany stopy zwrotu z kapitatu wlasnego wynikaja ze stosun-
kowo niewielkiego udziatu kapitalu wtasnego w strukturze finansowania. W rolnictwie w latach 1998-
1999 przedsigbiorstwa uzyskiwaty ujemne wyniki finansowe jako efekt powodzi, gradobicia oraz
wymarznigcia ozimin. W jednostkach o niskim stopniu samofinansowania stopy zwrotu z kapitatu wta-
snego ksztattowaly si¢ na , karykaturalnie” niskim poziomie. Wigcej [8].

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Podsumowanie i wnioski

Z zaprezentowanych badan wynika, ze:

1. Przedsigbiorstwa rolnicze cechowaly si¢ wyzszym poziomem wskaznika
ptynnosci biezacej niz wartosci literaturowe. Wydaje sig, ze wysoki poziom
zapasOw nie stanowil ekonomicznego uzasadnienia tego zjawiska'*. Przed-
sigbiorstwa o wysokim poziomie wskaznika ptynnosci biezacej nie stano-
wily grupy podmiotéw wypracowujacych najwyzsza warto$¢ dodana.

2. Przedsigbiorstwa o wysokim poziomie warto$ci dodanej posiadaty jedno-
czesnie wysoki stan zobowiazan oraz relatywnie niski poziom zapasow, co

13 Trzeba mie¢ na uwadze przeciwstawna zalezno$é miedzy rentownoscia i ptynnoscia [3]. Uzna¢ jed-
nak nalezy, ze przedsigbiorcy ksztattujacy ptynnos¢ finansowa na optymalnym poziomie nie bgda ponosili
kosztow alternatywnych, zwiazanych z utrzymywaniem zbyt wysokich stanéw $rodkow pienigznych,
ani nadmiernych kosztow rzeczywistych wynikajacych z niewtasciwego zarzadzania zapasami czy nie-
korzystnymi relacjami naleznosci: zobowiazania.

W sensie matematycznym oczywiscie tak, jednak nie w aspekcie efektywnosci gospodarowania.
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wskazywatoby na aktywnos¢ tej grupy przedsigbiorstw (byly to podmioty

o nizszym poziomie wskaznika ptynnosSci biezacej). Potwierdzona zostata

zatem hipoteza badawcza.

Reasumujac, przeprowadzone badania pozwalaja na jednoznaczne stwier-
dzenie, ze przedsigbiorcy rolni, utrzymujac bardzo wysokie wskazniki ptynno-
Sci biezacej, postgpowali zgodnie z prawami opisanymi w ekonomii, szczegolnie
Keynes’a oraz Baumol’a i Tobin’a. W tym wzgledzie cechowali si¢ konserwa-
tyzmem i kierowali motywem ostroznosciowym. Wykazywali oni jednak pewna
aktywno$¢ w zakresie zarzadzania ptynnoscia finansowa, opdzniajac regulacje
zobowiazan wzgledem otrzymywanych naleznos$ci i kreujac w przedsigbior-
stwach rolniczych zjawisko ptynnosci finansowej, zgodnie z nurtem teorii ra-
cjonalnych oczekiwan.

W sferze oceny finansowej przedsigbiorstwa rolnicze nalezy traktowac jak
inne firmy, a nie jak specyficzne podmioty rolnicze. Specyfika przedsi¢bior-
stwa rolniczego powinna by¢ rozpatrywana w sferze organizacyjnej, a nie
w wymiarze finansowym, stad plynnos¢ finansowa w przedsigbiorstwach
rolniczych trzeba ocenia¢ z punktu widzenia literaturowego optimum.
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ASSESSMENT OF AGRICULTURAL COMPANIES’ FINANCIAL
LIQUIDITY

Summary

This article presents results of research on liquidity ratios levels in companies operating
in agricultural sector. About 356 companies were analyzed in the years 1996-2005.

It was concluded that farmers were keeping liquidity ratios at higher levels than sugge-
sted in literature (average levels were taken as a measure). Farmers keeping liquidity ratios
at lower levels (close to optimal values) were operating in a more effective way. Some of the
farmers with higher liquidity ratios levels were driven by conservative, risk averse approach,
the others were postponing repayment of their debts depending on collected receivables, le-
ading to payment jams in the agricultural sector.

In summary, it was stated that specific character of agricultural company should be as-
sessed as pertaining to organizational and not financial area, and consequently financial li-
quidity in agricultural companies should be assessed against the optimum value described in
literature.



