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Synopsis. W artykule przeprowadzono analiz¢ bezpieczenstwa finansowego i jego
zwiazku z wysokoscia stop zwrotu z kapitatéw whasnych wérdd przedsigbiorstw w dzier-
zawie, jednoosobowych spotek agencji 1 gospodarstw administrowanych. Stwierdzono, iz
wystepuje bezposrednia zaleznos¢ migdzy zachowaniem bezpieczenstwa finansowego,
ktérego wyznacznikami sa: plynno$¢ finansowa oraz sprawnos¢ gospodarowania, w tym
cykl kapitatu obrotowego, a efektywnos$cia zaangazowania kapitaldow wilasnych. Najko-
rzystniejsze wielko$ci wskaznika bezpieczenstwa finansowego i najwyzszej stopy zwrotu
z kapitatow wlasnych cechowaly przedsigbiorstwa dzierzawione, najgorsze wskazniki
oraz wyniki byly charakterystyczne dla gospodarstw administrowanych.

WSTEP

Jedna z najszybciej rozwijajacych si¢ nauk, obok biotechnologii i telekomunikacji, sa
finanse. Nie ma zadnych watpliwosci, ze ten aspekt funkcjonowania kazdego podmiotu
gospodarczego powinien pozostawac w sferze szczegolnych zainteresowan kierownictwa.
Jednym z podstawowych warunkow sprawnego gospodarowania i rozwoju przedsigbior-
stwa jest zapewnienie bezpieczenstwa finansowego.

Zdaniem Wedzkiego [2003] bezpieczenstwo finansowe w Polsce maleje, gdyz poziom
finansowania pasywow obrotowych aktywami obrotowymi maleje. W tej sytuacji podsta-
we analiz powinno stanowi¢ badanie ptynnos$ci finansowej, a zasadniczym przedmiotem
zarzadzania nia jest kapitat obrotowy. Bezpieczenstwo finansowe nalezy bowiem rozumie¢
jako zdolnos$¢ zachowania ptynnosci finansowej oraz wysoka sprawno$¢ gospodarowania.

CEL I METODYKA BADAN
Celem opracowania byto zbadanie bezpieczenstwa finansowego w przedsigbiorstwach

rolniczych uczestniczacych w ,,Rankingu 300” w aspekcie uzyskiwanej stopy zwrotu z
zaangazowanych kapitatéw wiasnych. Badania obejmowaty lata 1994-2003. Bezpieczen-
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stwo finansowe i tendencje jego zmian okreslone zostaty przez relacj¢ aktywow obroto-
wych do sumy bilansowej, pasywow obrotowych do sumy bilansowej, relacjg srodkow
pienigznych do aktywéw obrotowych (LR ), wskaznikiem ptynnosci biezacej' i przyspie-
szonej?. Do poglebienia analizy wykorzystane zostaly wskazniki sprawnosci: cykl zapaséw
w dniach’, cykl naleznosci w dniach* , cykl zobowiazan w dniach’ , cykl kapitatu obrotowe-
go w dniach® . Efektywnos$¢ wykorzystania zaangazowanych w dziatalnos¢ gospodarcza
kapitalow wilasnych oceniona zostata stopa zwrotu z kapitatlow wiasnych’.

WYNIKI BADAN [ DYSKUSJA
CHARAKTERYSTYKA BADANEJ GRUPY PRZEDSIEBIORSTW

Badane jednostki stanowity zréznicowang pod wzglgdem organizacyjnym i prawnym
zbiorowos¢ przedsigbiorstw bioracych dobrowolnie udziat w ,,Rankingu 300” organizowa-
nym przez Guzewicza w Instytucie Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywno$ciowe;j. Li-
czebno$¢ podmiotow byta zmienna, najliczniej reprezentowana w 1996 r. Zréznicowana
rowniez byla jej struktura. Poczatkowo dominowaly gospodarstwa w administrowaniu (w
kolejnych latach ich udziat zmniejszat si¢, gdyz byla to przejsciowa forma gospodarowania),
nastepnie najliczniej reprezentowani byli dzierzawcy, w tym przedsigbiorstwa dzierzaw spotek
pracownikow. Badana zbiorowo$¢ nie byta takze jednorodna w zakresie posiadanego po-
tencjatu produkcyjnego. Najwigksza powierzchnia uzytkow rolnych (UR) dysponowaly
jednoosobowe spotki Agencji (Srednio 1500 ha UR), a najmniejsza przedsigbiorstwa dzier-
zawione przez osoby fizyczne ($rednio 600 ha UR). Administratorzy zatrudniali najwieksza
liczbe pracownikow (w przeliczeniu na 100 ha UR). Od 2000 r. zatrudnienie to wzrosto 2-
krotnie i byto skutkiem znacznego zmniejszenia powierzchni bez jednoczesnego ogranicze-
nia liczby pracownikéw. Najmniejsze zatrudnienie cechowalo przedsigbiorstwa dzierzawio-
ne przez osoby fizyczne i bylo ponad 2-krotnie mniejsze od $redniej dla catej zbiorowosci.

Badane jednostki dysponowaly takze zréznicowanym potencjatem majatku. Majatek
najwigkszej wartosci i o rosnacej tendencji cechowat jednoosobowe spotki agencji (wzrost
wartos$ci majatku w ciggu 10 lat o 125%), a najmniejszej wartosci i pozostajacy na zblizonym

P ... ___ Aktywa biezace
Wskaznik biezacej ptynnosci Zobowiazania biezage

2 L. . . . Aktywa biezace - zapasy - rozliczenia miedzyokresowe czynne
Wskaznik ptynnosci przyspieszonej = Y A *pZotz,owizania biem; w

S vk ) dniach = Sredni stan zapasow
Yyl zapasow w dnac Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towardéw i materialow

x 365

4 Cvkl naleznogci w dniach = Sredni stan naleznosci
Yii naleznoser w dniac Przychody netto ze sprzedazy produktow, towardéw i materialow

X365

5 Cvkl zobowiazai w dniach = Sredni stan zobowigzan
YKl zobowigzah w dmac " Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materialow

% 365

6 Cvkl Kapitalu ob tto w dniach = Sredni poziom kapitatu obrotowego
ykl kapitatu obrotowego netto w dmiac Przychody netto ze sprzedazy produktow, towardw i materiatdw

X 365

wynik finansowy netto
koncowa warto$¢ kapitalow wlasnych

7 Stopa zwrotu z kapitalow wlasnych = x 100
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Tabela 1. Charakterystyka badanej zbiorowosci
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Wyszczegdnienie Wazmiejsze informacje za lata
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Liczebnos¢ proby
[prredsicbiorstwal 200 385 430 370 320 297 253 205 203 188
A 87 124 126 102 65 49 21 9 5 2
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
JSA 43 84 98 106 100 79 73 57 51 43
Przecigtna
powierzchnia

atkéw  rolych 1249 1246 1267 1299 1285 1073 1086 1142 1226 1174
[ha]
A 1145 1231 1305 1256 1308 907 564 279 301 698
DOF 1012 863 636 611 430 454 459 520 613 444
DP 1256 1342 1301 1346 1141 936 790 888 905 1246
DSP 856 799 894 821 951 870 895 913 1266 886
JSA 1984 1874 1898 1820 1772 1674 1867 2037 2074 1947
Zatrudnienie
[05./100 ha UR] 8,61 6,86 6,54 6,61 6,20 5,67 5,26 4,81 4,43 4,49
A 8,38 6,48 6,38 6,42 5,80 6,84 10,18 22,81 13,91 10,60
DOF 3,71 3,77 4,79 4,48 3,15 2,85 2,39 2,08 2,08 2,12
DP 5,67 484 5,07 4,69 3,87 2,77 2,77 2,65 3,90 3,30
DSP 524 495 4,64 4,64 4,20 3,73 3,51 3,98 2,99 4,19
JSA 11,41 9,33 8,56 8,35 8,20 7,91 6,79 5,85 5,83 5,86
X"yi“;?c aktywbw 3969 4654 5722 6084 6169 5060 5972 6796 7359 7983
A 4322 6478 7525 7217 7483 7466 7265 5774 4555 6066
DOF 1459 1500 2268 2965 2145 2899 1263 2741 1979 1411
DP 2396 2712 5056 4655 4010 3110 2880 5648 7695 8668
DSP 929 1133 1780 1836 2792 2959 2984 7354 3288 3608
JSA 7770 8349 9224 9870 10014 6466 12710 7354 15989 17491
Wynik finansowy
[tys. z/ 169,55 254,44 298,61 88,15 -107,34 -111,35 192,83 234,62 270,12 337,47
przedsigbiorstwo
A 94,55 156,47 286,21 73,31 -71,25 9,83 143,39 40,07 -46,6 -115,50
DOF 339,50 316,05 127.83 45,93 10,46 -11,67 75,17 104,61 257,03 190,88
DP 106,51 219,84 322,19 107,90 -184,44 -266,06 112,02 266,68 563,48 462,44
DSP 147,81 196,64 208,98 46,66 -84,08 -25,30 180,42 197,58 156,15 291,43
JSA 359,29 453,59 429,71 133,58 -128.,84 -167,52 320,16 356,09 189,94 353,00

A — gospodarstwa administrowane, DOF — przedsigbiorstwa dzierzawione przez osoby fizyczne, DP —

przedsigbiorstwa dzierzaw pozostatych, DSP — przedsigbiorstwa dzierzawione przez spolki pracownikow,

JSA — jednoosobowe spéiki agencji.
Zrédlo: obliczenia wilasne.

poziomie w ciagu dziesigciolecia przedsigbiorstwa 0sob fizycznych. Posiadany potencjal
produkcyjny nie miat bezposredniego odzwierciedlenia w uzyskiwanych wynikach finan-
sowych. Najbardziej stabilne efekty w okresie 10 lat wypracowywato kierownictwo jedno-
osobowych spotek agencji (Srednio 230 tys. zt na przedsigbiorstwo). Najgorsze wyniki
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charakterystyczne byly dla gospodarstw administrowanych, pogarszajace si¢ systema-
tycznie od 2000 r., gdy inne formy gospodarowania zwigkszaty zyski, wiacznie z poglebia-
niem straty od 2002 r.

BEZPIECZENSTWO FINANSOWE

Podstawowa relacja wyznaczajaca bezpieczenstwo finansowe jest udziat aktywow ob-
rotowych w sumie bilansowej i tendencje jego zmian. Jezeli stosunek ten maleje, moze
wskazywac na zmniejszenie zapotrzebowania na aktywa obrotowe i oznacza¢ poprawg efek-
tywnosci zarzadzania nimi [ Wedzki 2003]. Z zawartych w tabeli 2 liczb wynika, ze badana
zbiorowos¢ cechowatl wysoki udziat aktywow obrotowych w majatku ogétem (poza gospo-
darstwami w administrowaniu) przekraczajacy 50%. W kolejnych latach zaobserwowano
tendencje¢ malejaca tego wskaznika we wszystkich grupach (poza gospodarstwami w admi-
nistrowaniu). Najwieksze ograniczenie relacji nastapito w przedsigbiorstwach dzierzawio-
nych przez osoby fizyczne (0 42 p.p.), a najmniejsze w jednoosobowych spotkach agencji
(09 p.p.). Tendencje te nalezatoby uznac za korzystna, jednak wymaga ona konfrontacji ze
zmianami udzialu zobowiazan krotkoterminowych w sumie bilansowej. Jezeli relacja ta ro-
$nie, zwieksza si¢ ryzyko utraty ptynnosci finansowej. Jednostkami, w ktorych oba wskaz-
niki zachowaly korzystna tendencj¢ zmian byli dzierzawcy. We wszystkich grupach dzier-
zaw nastapito zmniejszenie udzialu zobowiazan biezacych w sumie bilansowej ($rednio 0 36
p-p-), W najwigkszym stopniu — podobnie jak w przypadku pierwszego analizowanego wskaz-
nika — wsrod przedsigbiorstw dzierzawionych przez osoby fizyczne, wskazujac na zmniej-
szenie ryzyka utraty ptynnosci finansowej. Gorsza relacje obydwu wskaznikow zaobserwo-
wano w jednoosobowych spdtkach Agencji, w ktérych nastapilo zmniejszenie udziatu ak-
tywow obrotowych i zwigkszenie udziatu zobowiazan biezacych. Niekorzystna sytuacja
cechowata gospodarstwa administrowane, gdyz obydwa wskazniki wykazaly tendencje
wzrostowa. Mialo to swoje bezposrednie odbicie w wysokosci stopy zwrotu z kapitatlow
wlasnych, ktérej najwyzsze poziomy uzyskiwali dzierzawcy, nieco nizsze kierownictwo jed-
noosobowych spétek Agencji, a najnizsze administratorzy.

Sposréd wyznacznikow bezpieczenstwa finansowego zwrdcic nalezy uwage na wskaz-
nik LR , ktéry w gospodarce cechujacej si¢ zatorami ptatniczymi powinien by¢ utrzymywa-
ny na stosunkowo wysokim poziomie. Korzystne zmiany, potwierdzajace wczesniejsze stwier-
dzenia, charakterystyczne byty dla dzierzawcow, wsrdd ktorych wskaznik LR utrzymywa-
ny byt (szczegolnie od 1999 r.) na wyzszym poziomie i systematycznie wzrastat. Podobnie
korzystng tendencj¢ zmian zaobserwowano w jednoosobowych spdtkach Agencji, a naj-
gorsza wsrod administratoréw (w 2000 r. wskaznik LR wyniost 1/7 warto$ci $redniej dla
calej zbiorowosci).

Omoéwione zaleznos$ci znalazty odzwierciedlenie we wskaznikach ptynnosci. Najwyzsze
osiagali administratorzy i kierownictwo jednoosobowych spotek Agencji. Jednak poza przed-
sigbiorstwami dzierzawionymi przez osoby fizyczne w latach 1997-1998 i przedsigbiorstwa-
mi dzierzaw pozostalych w 1999 r. analizowane wskazniki uzna¢ nalezy za wlasciwe (zawie-
rajace si¢ w graniach uznawanych za optymalne [Sierpinska, Jachna 2005] dla wszystkich
grup przedsiebiorstw. Podobnie sytuacja przedstawiata si¢ w przypadku wskaznikow ptyn-
nosci przyspieszonej, ktora rowniez oceni¢ nalezy jako prawidtowa (poza przedsigbiorstwa-
mi dzierzawcow pozostalych i spétek pracownikéw w latach 1998-1999 oraz przedsigbior-
stwami 0sob fizycznych w2000 r.) [Sierpinska, Jachna 2005].
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Tabela 2. Wskazmiki wyznaczajace bezpieczenstwo finansowe badanej zbiorowosci
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Wyszczegdnienie Wazmiejsze informacje za lata
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Udzat aktywow
obrotowych w sumie 4488 3543 40,09 40,08 40,08 40,77 4434 4272 4563 46,72
bilansowej [%o]
A 33,15 20,06 2634 2832 31,56 31,39 21,87 36,1 2923 44,15
DOF 86,18 73,13 64,74 6449 46,73 42,90 4921 3943 46,74 44,50
DP 71,15 65,57 5831 56,75 52,99 51,92 5839 3544 4945 51,68
DSP 78,94 70,13 62,11 59,09 5391 52,17 61,58 44,87 5539 56,14
JSA 50,16 39,72 41,12 40,24 38,72 38,96 40,98 4420 41,56 40,85
Udzat zobowigzan
krotkoterminowych w 14,03 13,78 19,60 20,89 23,09 24,19 22,36 21,15 22,64 21,24
sumie bilansowej [%o]
A 821 6,96 889 10,79 13,12 981 7,68 1823 1535 15,79
DOF 66,80 2798 39,59 62,83 47,18 19,56 3627 1,79 2545 16,35
DP 54,84 37,49 43,52 47,10 40,08 51,74 3538 23,70 2725 25,83
DSP 58,04 2827 34,56 36,35 41,60 39,76 3748 2449 3386 29,39
JSA 9,76 13,78 17,00 17,50 19,07 19,71 18,18 16,97 1743 16,15
Wskazmik LR, [%] 518 431 492 446 6,47 7,60 21,38 18,96 21,10
A 416 449 484 592 8,58 573 10,92 16,51 3,64
DOF 498 472 503 2,06 6,93 591 2197 1521 15,58
DP 3,16 329 3,03 213 547 832 16,72 945 19,13
DSP 7.97 391 524 3,02 422 996 17,56 20,97 20,88
JSA 624 462 539 467 6,42 723 2741 23,770 23,30
Plynnosc biezaca 1044 239 193 184 168 1,62 192 205 202 220
[krotnos¢]
A 1024 254 253 236 224 293 273 301 190 280
DOF 12,90 2,51 1,71 1,01 0,98 2,16 1,25 1,95 1,84 2,72
DP 6,51 1,59 1,31 1,17 1,29 0,97 1,60 1,75 1,81 2,00
DSP 873 242 1,74 1,59 1,21 1,26 1,60 1,74 1,64 1,91
JSA 12,05 272 229 222 1,95 1,90 2,17 228 238 253
Plynnos¢
przyspieszona 2,84 0,72 1,66 1,70 0,52 0,61 0,69 084 0,84 095
[krotnosé]
A 324 083 2,13 214 084 1,36 1,09 193 065 049
DOF 6,79 0,83 1,52 0,95 0,17 095 036 0,61 066 081
DP 1,93 0,53 1,15 1,06 036 039 063 0,82 074 087
DSP 2,36 0,63 1,41 145 035 043 059 0,65 057 0,77
JSA 2,81 0,78 2,01 2,08 0,59 0,67 0,76 094 1,07 1,13

Zrédlo: obliczenia wiasne.

Wskazniki ptynno$ci nie stanowia calkowitego odzwierciedlenia bezpieczenstwa fi-
nansowego, a wazne ich uzupehienie stanowi analiza sprawno$ci. Z danych zawartych w
tabeli 3 wynika, ze badana zbiorowo$¢ zréznicowana byla rowniez, gdy za kryterium porow-
nan przyjeto wskazniki sprawnos$ci gospodarowania.

Najdtuzszym cyklem obrotu zapaséw cechowaly si¢ jednoosobowe spétki Agencji,
wskazujac na najwolniejsza zamiane zapasow na srodki pieni¢zne. Znacznie szybciej rotacja
zapasdéw nastepowata wsrod dzierzawcow, wskazujac na sprawniejsze gospodarowanie
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nimi. Wigksze roznice zaobserwowano w zakresie cyklu rotacji naleznosci. Najkrotszy cykl
cechowat gospodarstwa w administrowaniu (poza 2000 r.) we wszystkich latach ponizej
$redniej dla calej zbiorowosci. Wskazywatoby to na dazenie przez administratoréw do szyb-
kiego egzekwowania naleznosci i realizowania sprzedazy gotoéwkowej (w ten sposob ogra-
niczajac poziom naleznosci). W konsekwencji polityka taka mogta doprowadzi¢ do utraty
kontrahentéw na rzecz podmiotéw chetniej udzielajacych kredytéw kupieckich. Diuzsze
cykle sptywu naleznosci charakterystyczne byly dla pozostatych grup przedsigbiorstw, we
wszystkich jednak podlegaly wahaniom w kolejnych latach, nie pozwalajac na wyznaczenie
zdecydowane;j linii trendu. Moze to by¢ sygnatem, ze przedsigbiorcy niezaleznie od formy
prawnej zdani byli na sprzedaz produktow bez mozliwosci jej zakontraktowania i ustabilizo-
wania zarowno wysokosci przychodow ze sprzedazy, jak i wptywu naleznos$ci. Potwierdze-
nie stanowily wskazniki cyklu zobowiazan, znacznie przekraczajace dtugos¢ cykli nalezno-
$ci. Najdtuzsze cykle zobowiazan cechowaly przedsigbiorstwa dzierzaw pozostatych (sred-
nio dla 10 lat 106 dni). Najgorsza sytuacja wystapita w 1999 r., gdy cykl zobowiazan wyniost
182 dni, o 10 tygodni przewyzszajac $rednia dla calej zbiorowosci i o 19 tygodni cykl
naleznosci. Wskazywalo to na trudnosci z biezacym regulowaniem zobowiazan i stanowito
pogorszenie bezpieczenstwa finansowego. Najdluzsze okresy splat zobowigzan cechowatly
wszystkie grupy przedsigbiorstw w latach 1998-1999, gdy poniosty one straty i miaty trud-
nosci finansowe. Najlepiej sytuacja prezentowala si¢ wsrod administratoréw, ktorych ce-
chowat najkrétszy cykl zobowiazan wskazujac na zachowawcza postawe w zakresie ich
regulacji (administratorzy jako jedyna grupa nie poniesli w 1999 r. straty finansowej). Z
badan przeprowadzonych w2002 . wynika, ze cz¢$¢ przedsiebiorcow swiadomie wydtuza-
fa terminy regulacji zobowiazan, inwestujac w tym czasie $rodki pienigzne na lokatach
bankowych [Franc 2003]. W tych przypadkach nie mozna stwierdzi¢ zagrozenia bezpie-
czenstwa finansowego, gdyz byto to swiadomie dziatanie, uwzgledniajace ewentualne kon-
sekwencje w postaci utraty kontrahentdw, ktorym nie zaptacono w terminie. Uzyskiwane
przez dzierzawcow (w tym okresie, gdy cykl zobowiazan byt najdtuzszy) stopy zwrotu z
kapitatow wlasnych wskazywaty na shusznos¢ podjetych decyzji. We wszystkich analizo-
wanych latach (poza 1998-1999) dzierzawcdw wyrdzniaty wysokie stopy zwrotu z kapitatow
wlasnych. W poczatkowym okresie wplyw miata niska wartos¢ kapitaldéw wtasnych, a po
1999 r. wyzsza efektywno$¢ prowadzonej dziatalnosci. Poczawszy od 2000 r. charaktery-
styczna byla zalezno$¢: im krotszy cykl kapitatu obrotowego (Swiadczacy o szybszej rotacji
srodkow pienigznych) tym wyzsze stopy zwrotu z kapitatow wlasnych, informujace o lep-
szym wykorzystaniu zaangazowanych kapitatléw wiasnych’.

Niewatpliwie wskazniki sprawnosci gospodarowania wskazuja na okresowe trudnosci
platnicze, czego nie stwierdzono w analizie wskaznikéw ptynnosci. Jednak jednostki cechu-
jace si¢ duzymi roznicami w cyklach naleznosci i zobowiazan, uzyskiwaly jednoczesnie
wyzsze stopy zwrotu z kapitatdw wtasnych, mimo pogorszenia bezpieczenstwa finansowe-
go i okresowych trudnosci ptatniczych. Dzierzawcy podejmowali ryzyko i uzyskiwali lepsze
wyniki niz administratorzy i kierownictwo jednoosobowych spotek agencji.

8 Badania przeprowadzone przez autorke w 2002 r. w ramach projektu badawczego nr 6P06J02120
pt.: ,.Struktura kapitalu w procesie rozwoju przedsigbiorstw rolniczych”, finansowanego przez Ko-
mitet Badan Naukowych.

® 7 wylaczeniem gospodarstw w administrowaniu, ktore jako przemijajaca grupa gospodarowania,
w 2003 r. nie stanowily proby reprezentatywne;j.
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Tabela 3. Wskazniki sprawnosci gospodarowania oraz stopa zwrotu z kapitalow wlasnych w badanych

127

przedsiebiorstwach
Wyszezegdnienie Wazniejsze informacje za lata
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Eé{lll.‘]lmpas"w 1458 1101 126,55 117,5 1222 1151 1154 1137 1159 1247
A 1482 1093 124,55 1151 953 953 744 1387 1115 1256
DOF 423 875 842 1204 772 772 1086 96,5 1063 1064
DP 762 752 1132 1147 1055 1055 107,3 1056 1147 1318
DSP 1190 1094 1284 1190 1163 1163 1136 121,0 111.8 984
JSA 1750 1298 1392 1280 1266 1266 1243  109,1 1197  137.1
Cykl

o 46,1 23,8 244 342 398 398 341 325 468 473
naleznosci [dni]
A 424 195 206 345 335 335 167 63,9 286 212
DOF 75 341 398 20,6 381 381 248 21,7 337 215
DP 368 31,7 254 363 527 527 434 271 720 563
DSP 609 21,8 228 365 459 459 36,7 270 227 315
JSA 479 229 160 33,1 357 357 333 410 448 528
%11;]1 wbowiazah 19, 659 g78 1053 1139 1139 942 920 982 995
A 212 642 692 83 60,5 605 453 1148 889 546
DOF 69 521 782 1594 638 638 1222 837 900 558
DP 166 710 1137 1297 1822 1822 1088 1066 1071  117,0
DSP 18,7 613 92,5 1334 1408 1408 1121 980 1050 86,5
JSA 189 668 814 940 1026 1026 881 794 908 982
Cykl kapitati 09 91,6 8.0 771 0,2 02 866 939 997 2189
obrotowego [dni|
A 22 987 106, 1,6 2.4 24 783 1126 804  143,1
DOF 41,1 784 555 03 3,1 31 308 678 753 1485
DP 76 417 356 07 -0  -0,1 664 528 873 2337
DSP 26 869 689 03 0,5 05 675 816 668 1648
JSA 49 1152 1050 0,9 12 12 1035 1274 1257 2481
Stopa zwrotu
z kapitalow 583 677 734 261 259 259 364 421 436 543
wiasnych [%)]
A 265 2,65 435 -113 023 023 307 082 262 -1.80
DOF 84243 4457 1456 148 -0,78 -0,78 541 6,79 1259 12,64
DP 2086 2598 16,69 -13.76 -874 -874 327 615 789 662
DSP 108,47 46,12 33,82 -850 -093 -093 486 484 404 651
JSA 601 6,77 606 -174 214 2,14 324 344 167 336
Zrédlo: obliczenia wlasne.

PODSUMOWANIE

Zachowanie bezpieczenstwa finansowego warunkuje uzyskiwanie wyzszych efektow
z zaangazowanych kapitatlow wilasnych. Sposrod badanych grup przedsigbiorstw najko-
rzystniejsze wyznaczniki bezpieczenstwa finansowego utrzymywali dzierzawcy wypraco-
wujac jednoczesnie najwyzsze stopy zwrotu z kapitatéw wiasnych. Najgorsze wskazniki
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cechowaly gospodarstwa administrowane, ktore tez uzyskiwaly najstabsze wyniki. Zacho-
wawcza postawa administratoréw i ograniczanie sprzedazy do sprzedazy gotéwkowej spo-
wodowatla zmniejszenie przychodow i w konsekwencji gorsze wypracowane efekty. Zbyt
dtugi cykl kapitalu obrotowego i zamrozenie srodkow pienieznych w zapasach spowodo-
wato niska efektywnosc¢ ich zaangazowania. Odmienng postawe prezentowali dzierzawcy,
podejmujac ryzyko i okresowo $wiadomie wydtuzajac terminy regulacji zobowiazan, inwe-
stujac w miedzyczasie $rodki pienig¢zne i uzyskujac dodatkowe efekty. Cechowat ich row-
niez krotszy cykl zapasow, $wiadczac o szybszej ich zamianie na gotowke. Zachowanie
bezpieczenstwa finansowego oraz podejmowanie aktywnych dziatan skutkowato uzyski-
waniem wyzszych stop zwrotu przez dzierzawcow.
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THE FINANCIAL SECURITY VERSUS EFFECTIVENESS OF EQUITY INVOLVED
Summary

This study presents an analysis of THE financial security and its correlation with ROE rates within
leased enterprises, wholly state owned companies and administered enterprises. The study concludes that
there is a direct correlation between keeping financial security measured by liquidity and efficiency ratios
(including working capital turnover) and ROE. The best financial security and ROE ratios were achieved
by the leased companies while the worst ones appeared within administered enterprises.
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