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Synopsis. Oceniono sytuacje finansowa przedsigbiorstw w dwoch aspektach, niezmiernie dla jednostek gospodarczych
waznych, rozumianych jako uzyskanie odpowiedniego poziomu rentownosci oraz zachowanie ptynnosci finansowe;.

Wstep

Zagadnienie rentownosci jest od dawna uznawanym wskaznikiem okreslajacym zaréwno stan jed-
nostki gospodarczej, jak i jej mozliwosci rozwojowe. Jednakze w obecnych czasach, a tym bardziej w dobie
kryzysu bardzo waznym problemem dla jednostek gospodarczych staje si¢ utrzymanie ptynnosci finanso-
wej, ktdra nie tylko pozwala na zachowanie ciaglosci dzialania tej jednostki, ale réwniez warunkuje byt
przedsiebiorstw kooperantow. Rentownos$¢ najkrocej mozna zdefiniowac jako zyskownos¢ lub efektyw-
nos¢ dziatania jednostki. Plynno$¢ to zdolnos¢ do terminowego realizowania biezacych zobowigzan.

Celem opracowania byto zbadanie zaleznosci pomigdzy poziomem rentownosci mozliwoscia
utrzymania plynnosci finansowej przedsigbiorstwach przemystu rolno-spozywczego.

Metodyka badan

Badajac sytuacje finansowa jednostki najczesciej wykorzystywane sa podstawowe wskazniki
analizy finansowej. W analizie sytuacji finansowej celowo wybranych trzech przedsigbiorstw branzy
migsnej, zastosowano typowe, najczesciej wykorzystywane wskazniki ptynnosci, zadhuzenia, ren-
townosci i obrotowosci. Przyjecie zunifikowanych zestawow wskaznikow analizy finansowej po-
zwala na poréwnanie dziatalno$ci poszczegdlnych jednostek gospodarczych [Gajdka, Walinska
2000]. Zakres czasowy obejmuje cztery lata 2002-2005.

Do oceny stopnia ptynnosci jednostek wykorzystano wskazniki plynnosci biezacej, szybkiej i
natychmiastowej'. Wskazniki maja podobna konstrukcje, gdzie w liczniku znajduje sie¢ wartos¢
odpowiedniej czgsci aktywdw, a w mianowniku warto$¢ zobowiazan biezacych.

Do oceny poziomu rentownosci poszczegdlnych przedsigbiorstw postuzono si¢ typowymi
wskaznikami rentownosci:

— rentownos¢ sprzedazy netto = zysk netto 100%/przychody ze sprzedazy,
— rentowno$¢ aktywow = zysk netto 100%/aktywa ogoétem,
— rentowno$¢ kapitatu wlasnego = zysk netto 100%/kapitat wiasny.

W celu uzupekienia oceny sytuacji finansowej badanych przedsigbiorstw, dokonano oceny
wskaznikdéw wspomagania finansowego, a przede wszystkim wskaznikdéw ogolnego zadtuzenia, udziatu
kapitatéw wlasnych w finansowaniu majatku, relacji zobowiazan do kapitatlow wlasnych, relacji zobo-
wigzan dlugoterminowych do ogéhu zobowiazan, oraz wskaznika zadluzenia dtugoterminowego.

' Wskaznik biezacej ptynnos$ci finansowej = aktywa obrotowe/zobowiazania biezace, wskaznik szybkiej ptyn-
nos$ci finansowej = aktywa obrotowe — zapasy/zobowiazania biezace. Wskaznik natychmiastowej ptynnosci
finansowej = $rodki pieni¢zne/zobowiazania biezace.
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Analizg zdolnosci firmy do zachowania ptynnos$ci finansowej uzupetniono o analizg sprawno-
$ci dziatania, czego dokonano przez obliczenie i ocene podstawowych wskaznikéw obrotowosci
majatku, zapasow, naleznosci i zobowigzan.

Wyniki badan

Plynno$¢ finansowa, badana w tym opracowaniu jest rozumiana jako tzw. ptynno$¢ w aspekcie
majatkowo-kapitatowym [Wedzki 2002]. Znaczenie ptynnosci finansowej dla sytuacji finansowej
jednostki jest bardzo duze, gdyz o plynno$ci mozemy mowic nie tylko w aspekcie pokrywania zobo-
wigzan, ale rowniez o zdolno$ci podmiotu gospodarczego do dokonywania zakupow materiatow,
towardw lub ustug w celu zapewnienia ciaglo$ci procesu produkcyjnego lub gospodarczego.

Zachowanie ptynnosci finansowej jest problemem nie tylko dla konkretnej jednostki gospo-
darczej, ale warunkuje sytuacje przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w otoczeniu tej jednostki. Proble-
my z utrzymaniem ptynnosci podmiotéw gospodarczych w ujgciu makroekonomicznym powoduja
okreslone skutki dla szeroko rozumianego otoczenia. Brak plynnosci finansowej wystepujacy w
wielu podmiotach rownoczesnie, powoduje zwigkszone zapotrzebowanie na finansowanie zewngtrz-
ne, co pociaga za soba wzrost rynkowego kosztu takiego sposobu finansowania [Michalski 2005].

Poziom ptynnosci biezacej dla przedsigbiorstwa ,,A” jest na prawidlowym poziomie. W zakresie pozio-
mu majatku obrotowego niezbgdnego do finansowania dzialalno$ci firmy sytuacja jest stabilna. Poziom
wskaznika ptynnosci szybkiej zbliza si¢ do optymalnej wielkosci lub nieznacznie ja przekracza, co réwniez
potwierdza prawidtowa sytuacje w zakresie ptynnosci. Natomiast poziom wskaznika ptynno$ci natychmia-
stowej wskazuje, ze tylko okoto 6-7% zobowiazan moze by¢ pokryte Srodkami pienigznymi.

Sytuacja przedsigbiorstwa ,,B” w zakresie ptynnosci nie jest zadowalajaca, gdyz w calym okre-
sie zaden ze wskaznikow nie osiagal pozadanych wielkosci, co biorac pod uwage niekorzystny
trend w poziomie wskaznika ptynnosci natychmiastowej, wskazuje na duze trudnosci ze sptata
zaciagnigtych zobowigzan.

Przedsigbiorstwo ,,C” na poczatku badanego okresu osiagato warto$¢ wskaznika biezacej ptyn-
nos$ci na poziomie minimalnym wymaganym dla niego, natomiast w dwdch ostatnich latach war-
tos¢ wskaznika nie osiagneta wartosci w wymaganym zakresie. Wskaznik ptynnosci szybkiej przez
caly badany okres nie osiagnat warto$ci postulowanej, co w potaczeniu z bardzo niskim poziomem
wskaznika ptynnosci natychmiastowej $wiadczy o ztej i pogarszajacej si¢ ptynnosci jednostki,,C”.

Poziom wszystkich wskaznikéw dla tej jednostki jednoznacznie potwierdza niedostateczna
ptynnos¢ sktadnikéw majatkowych tego podmiotu.

Badanie rentownosci przychodéw jest zagadnieniem dos$¢ obszernym, gdyz dla jednostki go-
spodarczej istoty jest nie tyle wynik na catosci dziatalnosci, co wyniki osiagane w poszczegdlnych

dzialalnos$ciach, czyli opera-

Tabela 1. Wskazniki ptynnosci dla przedsiebiorstw A, B, C cyjnej, pozostatej dziatalnosci

o P -~ operacyjnej i finansowej
Wyszczegodlnienie Wskale:;ltziyhnnosm [Szczesny 2003]. Jednak w

2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ocenie ogolnej dmalalposg
przedsigbiorstwa stosuje sie

Przedsigbiorstwo A uogolnienia i ocenia glowny
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,71 2,0 1,21 1,87 wyn]_k na Ca{ej dzia{alnos'ci, co
Wskaznik ptynnoéci szybkiej 095 | 1,14 | 0,82 | 1,28 pozwala poréwnac dang jed-
Wskaznik ptynnosci natychmiastowej 0,07 | 0,07 | 0,11 | 0,06 nostke z innymi w branzy.
Przedsiebiorstwo B Wskaznik rentownosci sprze-
Wskaznik plynnosci biezacej 080 | 101 088 | 07 | dazy okreslajacy zdolnos¢
Wskaznik plynnosci szybkiej 028 | 045 | 035 | 050 | Przedsiebiorstwa do genero-
Wskaznik pynnosci natychmiastows] | 0.11 | 046 | 006 | 004 | Y2Ma Zysku jest najczesciej

' ’ ’ ‘ wykorzystywanym wskazni-
Przedsigbiorstwo C kiem do prezentacji efekt6w fi-
Wskaznik ptynno$ci biezacej 1,30 | 1,23 | 1,12 | 0,94 nansowych. Wskaznik ren-
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,90 | 097 | 077 | 061 townosci majatku szerzej niz
Wskaznik ptynnosci natychmiastowej 0,10 | 0,03 | 0,06 | 006 | pozostate wskazniki rentow-
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych nosci uwzglednia wplyw efek-

zamieszczonych w Monitorze Polskim B. tywnosci wykorzystania ma-
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J.af[k}l na uzyskiwany Tabela 2. Wskazniki rentownosci dla przedsiebiorstw A, B, C
wynik finansowy [Bed-

: o Wyszczegélnienie Wskazniki rentownosci
narski 2002]. Wskaznik y g w latach
rentownosci kapitatu 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005

wlasnego wyrazaja

efekty dziatalnosci Przedsigbiorstwo A

przedsi@biorstwa W Wskaznik rentownoéci sprzedazy netto 0,27 | 057| 020 -0,19

przeliczeniu na jed- Wskaznik rentowno$ci majatku 0,76 | 1,74| 045 -0,43

nosth zaangazowane- | Wskaznik rentownosci kapitatu wiasnego 1,14 | 2,50 0,81 -0,83

go kapitalu wlascicieli |Przedsiebiorstwo B

[Bednarski 2.002~] ) Wskaznik rentownosci sprzedazy netto 127 | 148 | 1,38 0,83
i Wartosci WS’k’le'rll— Wskaznik rentowno$ci majatku 575| 6,79 | 3,72 | 1,74

kéw rentownosei dla Ry et inosci kapitatu wiasnego 10,48 | 11,14 | 1097 | 7,12

przedsiebiorstwa ,,A’ —

wykazuja duze waha- Przedsgbmrstwo C .

nia, ponadto rok 2005 Wskaznik rentownoéci sprzedazy netto 1,58 0,71 1,14 | 0,15

jest okresem, kiedy |Wskaznik rentownosci majatku 065| 032| 0,74 | 0,10

przedsiebiorstwo po- |Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego 092| 046 | 1,03| 0,13

niosto strate¢ w zwiaz-  Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych
ku, z czym wskazniki =~ zamieszczonych w Monitorze Polskim B.
przyjmuja wartosci
ujemne. Pomimo niewielkich warto$ci wskaznikow i tendencji spadkowej w zakresie ich wysokosci,
zachowana zostata prawidlowa relacja pomiedzy wskaznikami ROS, ROA i ROE.

Rentowno$¢ przedsigbiorstwa ,,B” mierzona wskaznikiem rentownosci sprzedazy stale si¢ obnizala
w ciagu czterech lat, co w ostatnim roku oznaczato tylko 80 groszy zysku z kazdej zarobionej ztotowki.
Wskazniki rentownos$ci aktywow i kapitatu, cho¢ malejace, odzwierciedlaty dos¢ dobra efektywnosé¢
wykorzystania sktadnikow majatkowych i wlasnych kapitaléw finansujacych ten majatek.

Wskazniki rentownosci dla przedsigbiorstwa ,,C’” miaty zatrwazajaco niski poziom, przy jednocze-
snej tendencji malejacej. Nie zostata zachowana relacja pomigedzy wskaznikami ROS, ROA i ROE.

Tabela 3. Wskazniki zadtuzenia dla przedsiebiorstw A, B, C

Wyszczegdlnienie Wskazniki zadluzenia
w latach

2002 | 2003 | 2004 | 2005
Przedsigbiorstwo A
Wskaznik ogélnego zadiuzenia 0,34 | 0,30 | 044 | 0,49
Wskaznik udziatu kapitatow wtasnych w finansowaniu majatku 0,66 | 0,70 | 0,56 | 0,51
Wskaznik relacji zobowigzan do kapitatow wiasnych 0,51 | 043 | 0,80 | 0,95
Wskaznik relacji zobowigzan diugoterminowych do ogétu zobowigzan 0,17 | 0,45 | 0,05 | 0,25
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 0,09 | 0,07 | 0,04 | 0,24
Przedsiebiorstwo B
Wskaznik ogolnego zadtuzenia 043 | 0,39 | 066 | 0,76
Wskaznik udziatu kapitatow wtasnych w finansowaniu majatku 0,57 | 0,61 | 0,34 | 0,24
Wskaznik relacji zobowigzan do kapitatow wiasnych 0,76 | 0,64 1,95 | 3,10
Wskaznik relacji zobowigzan diugoterminowych do ogétu zobowigzan 041 | 037 | 042 | 0,30
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 0,31 | 0,24 | 0,82 | 0,94
Przedsigebiorstwo C
Wskaznik ogo6lnego zadtuzenia 0,30 0,31 029 | 0,26
Wskaznik udziatu kapitatow wtasnych w finansowaniu majatku 0,70 | 069 | 0,71 | 0,74
Wskaznik relacji zobowigzan do kapitatow wiasnych 042 | 0,45 0,41 0,34
Wskaznik relacji zobowigzan dtugoterminowych do ogétu zobowigzan 0,68 | 061 | 058 | 057
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 0,29 | 0,28 | 0,23 | 0,19

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych zamieszczonych w Monitorze Polskim B.
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Wskazniki zadluzenia stanowia uzupetnienie analizy ptynnosci. Dla przedsigbiorstwa ,,A” wskaz-
nik ogdlnego zadtuzenia i udziatlu kapitatéw wlasnych w finansowaniu majatku ukazuja pozytywne
relacje pomigdzy udziatem kapitatéw wilasnych i obcych w finansowaniu majatku jednostki. Pomi-
mo obnizenia zakresu finansowania kapitatami wtasnymi w kolejnych latach, ich udziat byt wyzszy
niz zobowiazan. Niestety, po poczatkowym obnizeniu wartosci zobowiazan w stosunku do kapita-
16w wlasnych, w ostatnich dwoch latach poziom zobowiazan osiagna taka sama wartos¢ jak war-
to$¢ kapitalow wlasnych. Taka relacja pomigdzy kapitatami wiasnymi i zobowigzaniami jest zapo-
wiedzia bardziej ryzykownej polityki w zakresie wykorzystania zadluzenia do rozwoju firmy.

Wskazniki ogdlnego zadluzenia i udziatu kapitalow wlasnych w finansowaniu majatku przed-
sigbiorstwa ,,B” potwierdzaja niekorzystna strukture kapitatow. O ile, na poczatku badanego okre-
su zalezno$ci pomiedzy udziatem kapitatow wiasnych i obcych sa korzystne, to w ostatnim bada-
nym roku kapitaly obce stanowia niemal 75% wszystkich kapitatéw finansujacych majatek jednostki.
Rosnacy stale wskaznik relacji zobowiazan do kapitatéw wlasnych ukazuje, ze w ostatnim roku
zobowiazania trzykrotnie przewyzszaty warto$¢ kapitatéw wlasnych. Swiadczy to o bardzo ryzy-
kownej polityce zadtuzania si¢ przedsigbiorstwa.

Struktura kapitatléw wiasnych i obcych przedsigbiorstwa ,,C” byla w calym badanym okresie
bardzo korzystna i stanowila o bezpieczenstwie finansowym jednostki. Kapitaty wtasne stanowity
okoto 70% catos$ci kapitaléw. Zobowigzania stanowity okoto 40% wartos$ci kapitaléw wlasnych.
Dos¢ niepokojacy jest wysoki poziom zobowigzan dlugoterminowych.

Badanie sprawnosci dzia-

Tabela 4. Wskazniki obrotowosci dla przedsigbiorstw A, B, C fania jednostki gospodarczej
Wyszczegélnienie Wskaz niki obrotowosci oparte jest na analizie pozio-
w latach mu wskaznikéw obrotowosci.
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | Istota oceny efektywnosci
Przedsiebiorstwo A wykorzystania zasobow ma-
Wskaznik obrotowosci majatku 285 | 307| 223 | 229 J.atﬂ;owyc? prze‘.iSlQ'ilor.?twa
Wskaznik obrotowosci zapasow 16,97 | 19,75 | 1561 | 17,09 JeStrozpalrywanierelacjipo-
— — —— migdzy czynnikiem dynamicz-
Wskaznik obrotowosci naleznosci 1449 | 15,71| 8,66 8,25 nym, jakim jest najczes’ciej
Wskaznik obrotowo$ci zobowigzan 8,47 | 10,19 | 5,03 472 przych(')d ze sprzedaZy lub
Przedsiebiorstwo B koszty a czynnikiem statycz-
Wskaznik obrotowosci majatku 467| 458| 2,70 | 210| nym,jakim jestprzecigtny stan
Wskaznik obrotowosci zapaséw 36,13 | 33,46 | 19,29 | 17,37 czynmké_w majatkowych
Wskaznik obrotowosci naleznosci 114.62| 66,25 | 3545 | 13,63 | [Bednarski2002]. .
Wskaznik obrotowosci zobowigzan 1078| 11,74 | 409 | 278|  Przedsiebiorstwo ,A” w
I ciagu czterech lat w niewiel-
Przedsigbiorstwo C . . .
== — kim stopniu poprawito efek-
Wskaznik obrotowosci majatku 041| 045 0,64 0,66 tywno$¢é wykorzystania ma-
Wskaznik obrotowosci zapaséw 12,28 | 14,67 | 15,28 | 17,83 jaJku tylko W poczqtkowym
Wskaznik obrotowoséci nalezno$ci 629 416 7,72 | 11,27 | okresie, 0 czym §wiadczy mi-
Wskaznik obrotowosci zobowigzan 138| 144 | 223 | 257 | nimalne podwyzszenie sig
Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych warto_sm V_VSkaZI_llkOW obroto-.
zamieszczonych w Monitorze Polskim B. wosci majatku i obrotowosci

zapasow. W kolejnych dwdch
latach oba wskazniki obnizyly swoja warto$¢. Wskazniki obrotowos$ci naleznosci i zobowiazan
wskazuja na obnizajaca si¢ sprawnos¢ przedsigbiorstwa w zakresie gospodarki nalezno$ciami i
zobowiazaniami.

Efektywno$¢ wykorzystania majatku w przedsigbiorstwie ,,B” stale si¢ obnizata, co potwier-
dzaja wartosci wskaznikow obrotowosci majatku i obrotowos$ci zapasow. Wartosci te w ciagu
czterech lat obnizyly sie o ponad potowe. Pomimo dziesigciokrotnego spadku wartosci wskaznika
obrotowosci naleznosci, jednostka prowadzi bardzo dobra polityke odzyskiwania naleznosci. W
okresie krétszym niz miesiac jednostka odzyskuje swoje nalezno$ci. Zobowiazania natomiast, na
poczatku badanego okresu jednostka sptacata dziesie¢ razy w ciagu roku, a w ostatnim roku
sptacata zobowiazania tylko trzy razy w roku.

Cho¢ w zakresie wskaznika obrotowos$ci majatku przedsigebiorstwa ,,C” widoczna jest tendencja
rosnaca, to bardzo niska warto$¢ tego wskaznika swiadczy o bardzo stabym stopniu wykorzystania
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majatku jednostki. Pocieszajacym jest jednak fakt, ze jednostka prawidlowo gospodaruje swoimi
zapasami i odnawia je w okresie krétszym niz miesiac. Pozytywna tendencj¢ zauwazy¢ mozna rowniez
w zakresie okresu sptaty nalezno$ci. Rosnacy poziom wskaznika obrotowo$ci zapaséw moze §wiad-
czy¢ o poprawie sytuacji finansowej i mozliwos$ci szybszej splaty zobowiazan jednostki.

Whioski

Rentownos¢ i ptynnos¢ to podstawowe kategorie finansowe, badane przez przed51qb10rstwa
Szczegolme wazne jest, czy przedswbmrstwa z odpow1equ czestothwosmqkontrolujq SWOja sytu-
acje w zakresie plynnosci finansowej. Brak rentownosci nie jest czynnikiem determinujacym koniecz-
nos$¢ likwidacji przedsigbiorstwa, czy jego upadtosci. Brak ptynnosci finansowej, natomiast, moze
by¢ przyczyna nie tylko gorszej oceny jednostki w zakresie zdolnosci kredytowej, czy ztej wspolpra-
cy z kontrahentami, ale w ostatecznej sytuacji moze doprowadzi¢ nawet rentowna firme do upadtosci.

Analiza podstawowych kategorii finansowych badanych przedsigbiorstw wskazuje, ze w bada-
nym okresie znajdowaly si¢ one w réznej sytuacji finansowej. W przedsigbiorstwie ,,A” zalezno$¢
pomigdzy rentownoscia a ptynnoscia ksztattowata si¢ zdecydowanie na niekorzys¢ rentownosci. O
ile, w poczatkowym okresie jednostka osiagata dodatni wynik finansowy i minimalna rentownos¢, to
w ostatnim roku jednostka poniosta stratg. Firma nie miata natomiast probleméw z utrzymaniem
majatku na poziomie gwarantujacym zachowanie ptynnosci, cho¢ gotéwka mozna byto pokry¢ kilka
procent zobowiazan. Nie stanowilo to jednak duzego zagrozenia, bowiem sytuacja w zakresie sposo-
bu finansowania dziatalnosci byla stabilna i firma swoja dziatalno$¢ finansowala z kapitatow wia-
snych. Zwigkszenie zakresu finansowania dziatalnosci kapitalami obcymi wskazuje na podejmowanie
bardziej ryzykownej strategii dziatania dazacej do podniesienia poziomu rentownosci jednostki.

Zaleznosci pomigdzy podstawowymi wskaznikami dla przedsigbiorstwa ,,B” byty z kolei od-
wrotne. Przedsigbiorstwo nie posiadato ptynnosci, co przy wysokim zadluzeniu bylo mewagnphww
sytuacja bardzo mekorzystnq Natomiast, generowalo rentowno$¢ na bardzo wysokim poziomie.
Niestety, bardzo wysoki poziom zadluzenia, w tym gltéwnie krotkoterminowego wskazuje na bardzo
ryzykowna polityke finansowania dziaialnos’ci.

Sytuacja przedsigbiorstw ,,C” jest najgorsza sposrdd badanych jednostek, bowiem zaréwno
wskazniki rentownosci jak i plynnosci nie osiagaty pozadanych wielkos$ci. O ile w poczatkowym
okresie, poziom wskaznika ptynnosci zblizal si¢ do wartosci optymalnych, to w ostatnim roku
wskazywal na zagrozenie utraty ptynnosci. Poziom rentownosci w ciagu badanego okresu obnizyt
si¢ dziesieciokrotnie, co wskazuje na stabe wykorzystanie zainwestowanych kapitatéw i posiada-
nego majatku. Potwierdzeniem tego jest bardzo duzy stopien zaangazowania kapitaléw wlasnych
w finansowanie dzialalnosci, co jest oczywiscie gwarantem stabilnos$ci, ale nie pozwala na rozwoj
i wykorzystanie zalet dzwigni finansowej. Pocieszajacym faktem, jest zwigkszenie wartos$ci wskaz-
nika obrotowosci naleznos$ci, co moze zwiastowa¢ zwiekszony naptyw srodkéw pienigznych do
jednostki i wykorzystanie ich do dalszego rozwoju przedsigbiorstwa.
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Summary
Profitability is recognized to be important ratio determining both economic entity condition as well as its
development opportunities. But especially nowadays in crisis situation the most important problem to solve by
enterprises appears maintaining of financial liquidity what allows enterprise to act and also is necessary
condition for cooperating parties to run activity. Profitability can be defined as enterprise s efficiency. Financial
liquidity means capability to realize current liabilities.
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