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Synopsis. W opracowaniu dokonano oceny zdolnosci generowania kapitatu finansowego
($rodkéw pienigznych) w rodzinnych gospodarstwach rolnych w zaleznosci od poziomu kapitatu
obrotowego netto. Badaniami objeto gospodarstwa uczestniczace w systemie zbierania danych
polskiego FADN w latach 2004-2008. Zastosowano podziat wedtug kwartyli. Gospodarstwa o
duzym kapitale obrotowym wykazywaty znacznie wigksze mozliwosci w zakresie generowania
srodkow pienigznych, ale coraz wyzsza efektywnosc¢ w tym zakresie realizowaty gospodarstwa
z dolnego kwartyla.

WSTEP

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej, w tym rolniczej, skierowane jest na dazenie
do osiagania okreslonych celow. Powszechnie uznaje sie, ze podstawowym celem ekono-
micznym jednostek gospodarczych jest osigganie zysku, ktdry pozwala na wynagradzanie
wiascicieli za zaangazowanie kapitatu [Kreczmanska-Gigol 2009, s. 220, Wypych 2010, s.
405]. Wygospodarowanie zysku jest jednak niewystarczajace dla zapewnienia podmiotom
(gospodarstwom rodzinnym) bezpieczenstwa finansowego, ktére mozna osiggna¢ poprzez
zachowanie ptynnosci finansowej.

Na ptynnos¢ finansowa bezposredni wptyw ma poziom kapitatu obrotowego, ktéry
okreslany jest jako czes¢ aktywow biezacych, finansowanych kapitatami statymi [Sierpinska,
Wedzki 1997, s. 73-74] lub jako cz¢sé¢ aktywow biezacych przeznaczonych na regulowanie
biezacych zobowigzan [Sierpinska, Jachna 2007, s. 68, Klepzig 2008, s. 17]. Grzegorz Mi-
chalski [2005, s. 93] uznaje za kapitat obrotowy te czes¢ kapitatdw statych przedsiebiorstwa,
ktdre sg zaangazowane w finansowanie aktywow biezacych. Ponadto uznaje sie, ze kapitat
obrotowy w relacji do wartosci aktywdw stanowi miare potencjalnych mozliwosci wypraco-
wania srodkow pienigznych w przedsiebiorstwie [Pomykalska 2007, s. 76]. Tak wigc, proces
zarzadzania kapitatem obrotowym nalezy do gtéwnych obszaréw decyzji finansowych firmy.

! Praca zrealizowana w ramach projektu badawczego nr N 113551738.
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Celem opracowania jest okreslenie rentownosci i ptynnosci w rodzinnych gospo-
darstwach rolniczych w zaleznosci od poziomu kapitatu obrotowego netto oraz ocena
potencjalnych mozliwosci pienieznych gospodarstwa rolniczego.

METODY BADAN

Material badawczy pochodzit z rodzinnych gospodarstw rolnych, ktére w latach
2004-2008 uczestniczyty w systemie zbierania danych rachunkowych w ramach polskiego
FADN (Farm Accountancy Data Network). Badaniami objeto 7761 rolnikéw?, ktérzy w
sposob ciggty w badanym okresie gromadzili dane z gospodarstw potozonych na obsza-
rze catego kraju. Z uwagi na to, ze podmioty nalezaty do réznych typéw produkcyjnych,
odznaczaly si¢ zr6znicowang wielkoscia ekonomiczng i powierzchnig uzytkéw rolnych,
zostaty podzielone zgodnie z celem opracowania na kwartyle wedtug poziomu kapitatu
obrotowego netto, ktdry zostat obliczony z zastosowaniem formuty:

KON =AO-7B

gdzie:
KON- kapitat obrotowy netto,
AO - aktywa obrotowe,
ZB - zobowigzania biezace.

W badaniach prezentowanych w opracowaniu zestawiono wyniki pochodzace z go-
spodarstw, ktore znalazty si¢ w dolnym i gérnym kwartylu.

Oceny sytuacji finansowej dokonano w ujeciu statycznym, wykorzystujac w tym celu
wskazniki rentownosci kapitatu wiasnego (ROE), wskazniki biezacej ptynnosci (WBP)
i szybkiej ptynnosci (WSP) wedtug formut powszechnie stosowanych w literaturze z
zakresu analizy finansowej i zarzadzania finansami?® [Siepifska, Jachna 2004, s. 146-148,
Bednarski 2007, s. 79, Wedzki 2009, s. 112, Michalski 2010, s. 28].

WYNIKI BADAN

W tabeli 1. zaprezentowano podstawowe informacje dotyczace wielkosci kapitatu
obrotowego netto w badanych grupach gospodarstw. W okresie objetym analiza kapitat
obrotowy netto srednio wykazywat wartosci dodatnie ze wzrostem o okoto 29%. Przy czym
wystepowata znaczna zmiennos¢ poziomu kapitatu w latach 2007-2008, co potwierdzaty
odchylenia standardowe oraz wsp6tczynnik zmiennosci.

2 Nalezy podkresli¢, ze jest to tylko fragment bazy gromadzonej przez Instytut Ekonomiki Rolnictwa i
Gospodarki Zywnosciowej-PI1B w ramach polskiego FADN.

3 ROE zostato obliczone jako relacja dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego do poziomu kapitatu wia-
snego, WBP jako relacja aktywow obrotowych do zobowiazan krétkoterminowych, natomiast WSP jako
aktywa obrotowe pomniejszone o zapasy do zobowigzan krétkoterminowych.
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Tabela 1. Statystyki opisowe dla zmiennej kapitat obrotowy netto

Lata Liczba Srednia Mediana Minimum Maksimum Dolny Gérny Odchylenie Wspétczynnik

obserwacji [1] [24] [z4] [z] kwartyl kwartyl standardowe  zmiennosci
2004 7761 65848 42429 -580581 2176577 23255 77961 95 966 145,74
2005 7761 63726 41289 -531037 1871616 21989 76228 91 765 144,00
2006 7761 71740 47445 -669884 2047240 24626 86430 103 672 144,51
2007 7761 82287 52681 -455995 2135307 27316 97 669 124 352 151,12
2008 7761 84711 54189-1513492 2503029 28022102 242 130 623 154,20

Zrodto: obliczenia wiasne.

Kapitat obrotowy gospodarstw z dolnego kwartyla ksztattowat sie na poziomie nie-
przekraczajacym 30 tys. zt w 2008 roku i wzrést o okoto 22% w badanym okresie, podczas
gdy wartos¢ kapitatu obrotowego w gospodarstwach znajdujacych sie w gérnym kwartylu
wynosita 100 tys. zt; powickszyta sie 0 30%. Zatem, gospodarstwa 0 wiekszym kapitale
szybciej pomnazaty jego wartos¢, co pozytywnie wptyneto na ich sytuacje finansowa oraz
byto wynikiem wigkszych zasobdw czynnikéw produkcji. W tabeli 2. zestawiono dane
dotyczace wyposazenia w ziemie (powierzchnia UR), prace* i kapitat w obu analizowa-
nych grupach.

Tabela 2. Wyposazenie w czynniki produkcji wedtug kwartyli w latach 2004-2008

Wyszczegdlnienie Wielkosci w roku
2004 2005 2006 2007 2008
kwartyl dolny gorny dolny gorny dolny gdrny dolny gbrny dolny gorny
AWU 1,8 2,6 18 2,7 19 28 18 3,0 19 3,0

PowierzchniaUR [ha] 18,1 54,2 198 54,6 19,7 564 190 60,0 185 61,0

E;E'tzf]zaangazowa”y 301,9 890,0 309,3 8745 347,8 952,8 360,0 10959 367,2 1141,6

Zrodto: obliczenia wiasne.

Gospodarstwa 0 wysokim poziomie kapitatu obrotowego netto byly lepiej wyposa-
zone w czynniki produkcji. Podmioty te dysponowaty zasobami pracy w przeliczeniu na
gospodarstwo o okoto 40-50% wyzszymi anizeli podmioty z dolnego kwartyla (w przeli-
czeniu na 100 ha zatrudnienie wynosito okoto 5 jednostek w gospodarstwach w gérnym
kwartylu oraz 10 jednostek w dolnym) oraz ponad 2-3-krotnie wyzszymi zasobami ziemi.
Podobne réznice wystepowaty takze w poziomie kapitatu zaangazowanego w przeliczeniu
na gospodarstwo, chociaz warto$¢ kapitatu zaangazowanego ksztattujaca si¢ na poziomie
17-19 tys. zt byta zblizona w obu grupach w przeliczeniu na 1 ha.

W badanym okresie zaobserwowano wzrost o 28% wartosci kapitatu zaangazowane-
go (gorny kwartyl) i byt on wyzszy o 7 p.p. w poréwnaniu do gospodarstw z niewielka
wartoscig kapitatu obrotowego netto. Zasoby pracy w tym czasie zwigkszyty si¢ 0 5%
(dolny kwartyl) i 15% (gérny kwartyl). Powierzchnia UR w gospodarstwach z gérnego
kwartyla byla systematycznie powiekszana (o 12% w badanym okresie), podczas gdy w
dolnym kwartylu wzrost nastapit jedynie w 2005 roku, a w nastepnych latach odnotowano
zmniejszenie powierzchni (o 7% w okresie 2005-2008).

4 Zasoby pracy zgodnie z metodyka FADN zostaly ustalone jako liczba petnosprawnych jednostek sity robo-
czej (AWU).
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Wartos¢ kapitatu zaangazowanego byta wyzsza w gospodarstwach z gornego kwartyla.
Interesujace wydaje sie wiec zbadanie poziomu kapitatu wtasnego. W tabeli 3. zaprezen-
towano jego poziom w badanych grupach gospodarstw.

Tabela 3. Poziom dochodu rolniczego, kapitatu wiasnego oraz wybranych wskaznikéw dla
badanych grup gospodarstw w latach 2004-2008

Wyszczegblnienie Wielkosci w roku

2004 2005 2006 2007 2008
Dochdd rolniczy gospodarstwa rodzinnego [zt]
Dolny kwartyl 19123 24 124 32 350 37679 26 787
Gorny kwartyl 102 323 99 270 124 001 155 106 129 840
Kapitat wiasny [z1]
Dolny kwartyl 240 002 241 470 264 252 276 992 284 538
Gorny kwartyl 761 660 751972 813 013 931 862 975 046
Rentownos¢ kapitatu wiasnego (ROE) [%]
Dolny kwartyl 8,31 12,35 25,51 34,65 9,81
Gorny kwartyl 13,66 13,41 15,70 16,82 14,05
Wskaznik biezacej ptynnosci (WBP) [krotnosc]
Dolny kwartyl 3,8 2,0 4.6 3,6 3,5
Gorny kwartyl 13,9 6,0 22,6 17,7 17,6
Wskaznik szybki ptynnosci [krotnosé]
Dolny kwartyl 11 0,6 1,7 1,2 1,0
Gorny kwartyl 55 25 10,4 7.4 7.1
Relacja kapitatu obrotowego do aktywow trwatych [%]
Dolny kwartyl 11,1 10,4 11,4 13,6 14,6
Gorny kwartyl 36,4 36,5 40,7 45,2 47,4

Zrodto: obliczenia wiasne.

Miegdzy grupami wystepowato znaczne zr6znicowanie w wyposazeniu w kapitat wiasny
(240-280 tys. zt dolny kwartyl, 760-980 tys. zt — gérny kwartyl). Stanowito to odpowiednio
13-151tys. zti 14-16 tys. zt w przeliczeniu na 1 ha UR. Warto$¢ kapitatu wtasnego w latach
2004-2008 wzrastata w obu grupach, przy czym tempo zmian byto wyzsze w przypadku
gospodarstw z gérnego kwartyla i wyniosto 28% (podobne tempo wykazywat wzrost ka-
pitatu zaangazowanego, co swiadczy¢ moze o wzglednie statym poziomie zadtuzenia) w
catym okresie, natomiast w grupie z dolnego kwartyla kapitat wiasny zwigkszyt wartosé¢
0 19% (tempo wzrostu wolniejsze o 2 p.p. w poréwnaniu do wzrostu kapitatu zaangazo-
wanego). Moze to wskazywa¢ na wyzszy poziom zadtuzania si¢ gospodarstw z dolnego
kwartyla. Znalazto to potwierdzenie w wielkosciach, ktére szczegétowo zestawiono w
tabeli 2. i 3. Kazdy ha UR w gospodarstwach o najnizszym poziomie kapitatu obrotowego
byt zadtuzony w wysokosci 3,4-4,7 tys. zi, podczas gdy w grupie o najwyzszym poziomie
KON dtug wynosit okoto 2,4-2,7 tys. zt.
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Rdznice w wyposazeniu w podstawowe czynniki produkcji powodowa¢ powinny
zroznicowanie w zakresie dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego (tab.3.). Sredni
dochdd z rodzinnego gospodarstwa rolnego w zadnym z analizowanych lat nie osiggat
wartosci ujemnych, mimo znaczacych réznic miedzy kwartylami. Tendencje zmian w
analizowanych grupach byty podobne, chociaz w pierwszym roku gospodarstwa o mniej-
szym kapitale obrotowym wykazywaty wzrost wartosci dochodu (0 29%), podczas gdy w
gospodarstwach z gérnego kwartyla obserwowano pogorszenie wynikéw (spadek o 3%).
W kolejnych latach zmiany przebiegaty jednokierunkowo, jednak szybsze tempo zmian
zaobserwowano w gospodarstwach z mniejszym kapitatem obrotowym, co moze wskazy-
waé na bardziej efektywne wykorzystanie czynnikéw produkcji przez te gospodarstwa. W
przeliczeniu na 1 ha UR gospodarstwa z gérnego kwartyla osiggaty wyzsze wyniki o okoto
45% (w 2008 r.) i 0 okoto 80% (2004 r.) niz gospodarstwa z gérnego kwartyla. Potwierdza
to teze o poprawie efektywnosci gospodarstw z dolnego kwartyla. Sytuacja w zakresie
zaréwno wartosci kapitatu wiasnego, jak i dochodu powinna bezposrednio wptywaé na
osiaggane wskazniki rentownosci (poziom ROE w tabeli 3.).

Wskaznik ROE w zaleznosci od grupy wykazywat duze wahania w gospodarstwach o
mniejszej wartosci kapitatu obrotowego, natomiast w grupie o najwiekszym KON wigksza
stabilizacje. Lata 2006-2007 odznaczaly sie najwyzszymi wskaznikami rentownosci kapitatu
wilasnego w gospodarstwach z dolnego kwartyla. Przyczyng tego bylto relatywnie wysokie
zadtuzenie gospodarstw z tej grupy oraz znacznie szybszy wzrost dochodu w poréwnaniu do
podmiotéw z gérnego kwartyla. W pozostatych latach gospodarstwa odznaczajace si¢ kapitatem
obrotowym netto 0 mniejszej wartosci osiagaty nieznacznie nizsza rentownos¢ kapitatu wia-
snego, ktéra ksztattowata si¢ na poziomie okoto 10%. Rolnicy, ktérzy dysponowali aktywami
obrotowymi 0 znacznie wyzszej wartosci w zestawieniu z zobowigzaniami biezacymi, osiaggali
zwrot z kapitatu wiasnego na poziomie okoto 15%. Stanowi to potwierdzenie przypuszczenia,
ze sytuacja gospodarstw o wiekszym kapitale pracujacym mierzona rentownoscig kapitatu wia-
snego byla korzystniejsza i bardziej stabilna (mniejsze wahania wskaznika w badanym okresie).

Inaczej wygladata sytuacja w odniesieniu do ptynnosci w ujeciu statycznym. Wskazniki
ptynnosci biezacej (tab. 3.) byty w gospodarstwach z gérnego kwartyla ponadpieciokrotnie
wyzsze w poréwnaniu z dolnym kwartylem i ksztattowaty sie na poziomie 6 (w 2005 r. i
byt to wynik najstabszy) do 22 (2006 r.). W pozostatych latach wskazniki ptynnosci bie-
zacej ksztattowaly sie na poziomie 14-18. W drugiej analizowanej grupie (dolny kwartyl)
wskazniki miescily sie w przedziale 2,0-4,6 i przekraczaty poziom wskazywany w litera-
turze jako optymalny [Franc-Dabrowska 2008, s. 57]. Wydaje si¢ jednak, ze w przypadku
rodzinnych gospodarstw rolnych wielkos¢ na poziomie okoto 5 nie jest niepokojaca (dtugi
cykl produkcyjny i koniecznos¢ zapewnienia ciagtosci produkcji). Nasuwa si¢ pytanie, czy
gospodarstwa z dolnego kwartyla lepiej zarzadzaty swoimi aktywami biezacymi, skoro
osiggaty wielkosci wskaznikow zblizone do uznawanych w literaturze za optymalne. Trudno
jednoznacznie odpowiedzie¢ na tak postawione pytanie, poniewaz z jednej strony rolnicy
nie gromadzili nadmiernych aktywdéw obrotowych w stosunku do zobowiazan krotkoter-
minowych (objaw pozytywny), natomiast z drugiej — korzystali oni z krétkoterminowych
zobowiazan, ktore sg bardziej kosztowne (objaw negatywny). Z kolei grupa wykazujaca
znacznie wyzsze poziomy wskaznika nie miata zbyt duzego pola manewru w zakresie
ograniczania wskaznika biezacej ptynnosci, poniewaz: miata znacznie wieksze mozliwo-
$ci generowania srodkow pienieznych i naleznosci (wicksza skala produkcji i sprzedazy),
musiata zapewni¢ ciagtos¢ produkcji o wigkszej skali (konsekwencja sa wysokie zapasy
produktow, wartos¢ zwierzat stada obrotowego) oraz przejawiata niechec¢ (brak potrzeby)
finansowania si¢ dtugiem wymaganym w krotkim terminie.
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Wskaznik szybkiej ptynnosci wskazywat, ze analizowane gospodarstwa dysponowaty
relatywnie podobnym poziomem zapaséw, zatem o tak duzych r6znicach w wielkosci
wskaznika zdecydowata wysokos¢ zadtuzenia krétkoterminowego. WSP w grupie go-
spodarstw dolnego kwartyla oscylowat wokét 1, natomiast w grupie z gérnego kwartyla
ksztattowat si¢ w przedziale od 2,5 (2005 r.) do 10,5 (2006 r.) i byt dwukrotnie nizszy od
wskaznika biezacej ptynnosci. Tak wysokie wartosci WSP $wiadczg o nadptynnosci, co z
kolei mozna ocenia¢ z jednej strony jako brak pomystow rolnikéw na alokacje srodkéw,
ktora mogtaby by¢ zrédtem dodatkowych korzysci. Z drugiej jednak, swiadcza o duzych
mozliwosciach gromadzenia srodkow pienigznych (niewielki udziat naleznosci w aktywach
obrotowych) i potencjalnie wiekszych mozliwosciach inwestycyjnych (lub konsumpcyj-
nych) tych gospodarstw.

W tabeli 3. zaprezentowano réwniez ksztattowanie sie potencjalnej mozliwosci pie-
ni¢znej gospodarstwa mierzonej relacja kapitatu obrotowego netto do aktywow. Zgodnie
z przypuszczeniami gospodarstwa nalezace do gornego kwartyla odznaczaly si¢ znacznie
wyzszg potencjalng mozliwoscia generowania srodkéw pieni¢znych w poréwnaniu do
tych z kwartyla dolnego. Z przeprowadzonych badan wynikato, ze z kazdego ziotego
zaangazowanego w aktywa trwate istniata potencjalna mozliwos¢ wygenerowania 35-47
groszy srodkdw pienieznych (dla podmiotéw z gérnego kwartyla) oraz 10-15 groszy (dla
gospodarstw z dolnego kwartyla). Wyniki badan z kolejnych lat pozwolity zachserwowaé
podobny kierunek zmian, jednak ich tempo byto rézne. W okresie do 2006 roku szybsze
korzystne zmiany wystapity w gospodarstwach z gornego kwartyla, ale poczawszy od
2007 roku szybsze tempo wykazaty gospodarstwa z dolnego kwartyla, co potwierdza teze
o0 poprawie efektywnosci w tej grupie gospodarstw. Wydaje si¢, ze podmioty z gérnego
kwartyla osiagnety krancows efektywnosé kapitatu lub zblizyty si¢ do niej.

PODSUMOWANIE | WNIOSKI

Przeprowadzone badania pozwolity na sformutowanie nastepujacych wnioskéw:

1. Poziom kapitatu obrotowego byt zréznicowany (wysokie wskazniki zmiennosci i
odchylenia standardowego). Gospodarstwa z dolnego kwartyla charakteryzowaty si¢
ponadtrzykrotnie mniejsza wartoscia kapitatu obrotowego oraz mniejsza dynamika
zmian w stosunku do gospodarstw z gdrnego kwartyla.

2. Gospodarstwa z dolnego kwartyla dysponowaty mniejszymi zasobami sity roboczej,
ziemi i kapitatu zaangazowanego, przy czym w przeliczeniu na jednostke powierzch-
ni warto$¢ kapitatu byta podobna. W odniesieniu do sity roboczej na 100 ha UR
gospodarstwa gdrnego kwartyla miaty ponaddwukrotnie mniejszg liczbe jednostek
petnosprawnych. Szybka dynamike zmian czynnikéw produkcji wykazywaty rowniez
gospodarstwa z gérnego kwartyla.

3. Gospodarstwa z dolnego kwartyla osiagaty wyzszy wzrost dochodu rolniczego w
poréwnaniu z grupa o wysokim kapitale obrotowym.

4. Rentownos¢ kapitatu wiasnego wykazywata znaczne wahania w gospodarstwach z
dolnego kwartyla i osiagneta najwyzszy poziom w latach 2006-2007. W pozostatych
latach wskazniki ROE ksztattowaty sie na podobnym poziomie w obu badanych gru-
pach (przy czym nieznacznie wyzsze byty w gospodarstwach z gornego kwartyla).
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5. Gospodarstwa z mniejszym poziomem kapitatu obrotowego wykazywaty wskazniki
ptynnosci na poziomie zblizonym do optymalnego (wedtug danych prezentowanych w
literaturze przedmiotu), natomiast te z wickszym kapitatem wykazywaty nadptynnosé¢
finansowa. Ponadto te ostatnie podmioty osiagaty ponadtrzykrotnie wickszg zdolnosé
pieniezng.
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Joanna Bereznicka

THE LEVEL OF WORKING CAPITAL AND OPPORTUNITIES TO GENERATE
FINANCIAL CAPITAL IN FAMILY FARMS

Summary

This paper presents an analysis of the ability to generate financial capital (cash) in the family farm depending
on the level of net working capital. The study comprises farms participating in data collection in the Polish FADN
in the period 2004-2008. A division into quartiles was implemented. Farms with high working capital showed a
much greater ability to generate cash, but a better efficiency in this area was seen in farms from the bottom quartile.
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