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Rola kapitalu obrotowego w ksztaltowaniu sytuacji
finansowej rodziny rolniczej w polskich gospodarstwach
rodzinnych

THE ROLE OF WORKING CAPITAL IN SHAPING THE
FINANCIAL SITUATION IN THE FAMILY OF FARMING
HOUSEHOLDS

Gospodarstwo rodzinne funkcjonujqace w Polsce charakteryzuje silny zwiqzek
gospodarstwa rolnego z gospodarstwem domowym. Z jednej strony dziatalnos¢ rolnicza
stanowi nadal (w licznych przypadkach) podstawowe zrodio utrzymania rodziny, ale
jednoczesnie rodzina wplywa na podejmowane decyzje w zakresie dziatalnosci
produkcyjnej, inwestycyjnej czy finansowej gospodarstwa rolnego. Decyzje te
wywierajq wplyw na sytuacje ekonomiczngq ,,zaktadu pracy” jak i finansowq rolnika
oraz jego najblizszych. Ten silny zwiqzek sprawia, ze w gospodarstwie rodzinnym
wystepuje tzw. ,,jedna kasa”, z ktorej Srodki, w zaleznosci od potrzeb, wykorzystywane
sq zarowno w gospodarstwie rolnym jak i domowym. Dlatego tez celem pracy bylo
poznanie sytuacji finansowej rodziny w zaleznosci od poziomu kapitalu obrotowego
oraz sprawdzenie ich wzajemnych powiqzan. Sformutowano teze, Ze ujemny kapital
obrotowy netto, mimo Ze zwigksza ryzyko utraty plynnosci w gospodarstwie rolnym
przynosi wyzsze korzysci finansowe rodzinie.

Stowa kluczowe: kapital obrotowy, gospodarstwo rodzinne, gospodarstwo domowe

Wstep

W literaturze wspolistnieje wiele definicji kapitalu obrotowego jak réwniez
sposobow jego obliczania. Stosowa¢ mozna podejscie majatkowe, w ktorym kapitat ten
stanowi roznicg migdzy aktywami biezacymi i zobowiazaniami biezacymi , natomiast w
ujeciu finansowym to réznica miedzy kapitatem statym i aktywami trwatymi. Kapitat ten
moze mie¢ warto$¢ dodatnia, ujemna lub zerowa. Dodatni jego poziom jest pozadany,
poniewaz w ten sposob przedsigbiorstwo ogranicza ryzyko finansowe i poprawia swoja
ptynnosé, ktora w dynamicznie zmieniajacych si¢ warunkach jest gwarantem trwania
jednostki gospodarczej. Ujemny kapital obrotowy z kolei nie jest wiasciwy, poniewaz
wskazuje, ze zobowiazania wymagane do sptaty w krotkim okresie sa zamrozone w
aktywach trwalych. Moze to powodowa¢ trudnos$ci terminowym regulowaniu dhugéow w



krotkim okresie. Z badan Prusaka' wynika, ze jednym z przejawoéw bankructwa
przedsigbiorstwa jest niedostatek lub zle zarzadzanie kapitalem obrotowym.

Szczegblnie wazna role ma zarzadzanie kapitalem obrotowym w matych
podmiotach?, w ktorych czesto wystepuje problem niedoboru kapitatu dla zrealizowania
odpowiedniej wielkosci zysku. Dzieje si¢ tak ze wzgledu na gorszy dostgp tych
podmiotéw do dlugoterminowych rynkow kapitatowych. Firmy te czgéciej wykorzystuja
do finansowania kapitat wlasny i krotkoterminowe zobowigzania. W matych podmiotach
wystepuje brak planowania potrzeb finansowych®,. co moze przyczyniaé si¢ do
probleméw z wlasciwymi przeptywami pieni¢znymi.

Polskie gospodarstwa rodzinne sa mikropodmiotami, ktoére dotyka problem
niedoboru kapitalu. Przy czym zadluzanie si¢ w krotkim okresie jest jednak najmniej
popularnym zrédlem finansowania z uwagi na to, ze w polskim rolnictwie
funkcjonowaty preferencyjne kredyty dlugoterminowe i rolnicy wykorzystywali je
czgsdciej jako uzupelnienie zrodet finansowania, ale problem ten nalezy rozpatrywaé
indywidualnie. Jednak zdecydowana wigkszo$¢ rolnikow preferuje bezpieczne zrddia
finansowania majatku, ktéry jak wynika z badan Bereznickiej' stanowit 80-90%
wartosci aktywow. Wydaje sig, ze w zwiazku z tym, ze rolnicy nie sporzadzaja planow
finansowych trudno méwic o zarzadzaniu kapitalem obrotowym w gospodarstwie.

Zarzadzanie kapitalem obrotowym rozpatrywane jest w literaturze z punktu
widzenia plynnosci i rentownosci’. Jak podaje Padachi® najistotniejsze jest
zrownowazenie plynnosci i rentownosci w przedsigbiorstwie. Zadanie to jest
niezmiernie trudne, poniewaz kazde przedsigbiorstwo ma inne cele do zrealizowania, dla
jednych wazniejsza kwestia bedzie zachowanie bezpieczenstwa finansowego kosztem
szybszego tempa wzrostu, a dla innych sprawa rozwoju bedzie priorytetem nawet przy
zwigkszonym ryzyku. Problem zwiazkow kapitalu obrotowego z poziomem rentownos$ci
komplikuje si¢, poniewaz badania nie pozwalaja na uzyskanie jednoznacznej odpowiedzi
jaki jest kierunek tej zaleznosci. Abdul Raheman i Mohamed Nasr’ wykazywali
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pozytywny zwiazek migdzy kapitalem obrotowym a rentownoscia, inaczej niz Lazaridis
i Tryfonidis®, ktérzy nie zaobserwowali istotnej zaleznoéci. Natomiast Sobczyk’
stwierdzit wystapienie ujemnej zaleznosci w przedsigbiorstwach handlowych.

Ocena funkcjonowania polskich jednostek w sektorze rolnym odbywa si¢ w
réznych ujeciach tj. ekonomiczno-produkcyjnym oraz finansowym (badanie ptynnosci i
rentowno$ci), ale glowny nacisk w tych opracowaniach potozony jest na
przedsigbiorstwa rolne'® czy gospodarstwa rolne'!, natomiast niezmiernie rzadko
podejmowana jest ocena gospodarstwa rodzinnego i sytuacji rodziny. Rodzina w
warunkach polskiego rolnictwa rodzinnego odgrywa wazna rolg w podejmowaniu
decyzji dotyczacych dziatalnosci operacyjnej, finansowej i inwestycyjnej gospodarstwa
rolnego. Skutki tych decyzji przekladaja si¢ na ilos¢ otrzymywanych przez
gospodarstwo domowe $rodkow pienigznych, ktdre sa niezbgdne dla trwania i rozwoju.
Zatem ocena sytuacji jedynie na podstawie osiaganego wyniku finansowego czy
statycznego ujecia ptynnosci jest niewystarczajaca, poniewaz ,.krwia” kazdej jednostki
gospodarczej sa Srodki pienigzne (przeptywy pieni¢zne).

Metodyka badan

Badania zostaty przeprowadzone na grupie 5350 gospodarstw rodzinnych i obejmowaty
okres 2004-2011. Dane pochodzily z bazy polskiego FADN'? a badane gospodarstwa
stanowily zbilansowany panel. Dla zrealizowania zalozonych celow 1 zadan
badawczych gospodarstwa podzielono na dwie grupy pod wzgledem wielkos$ci kapitatu
obrotowego netto. Pierwsza stanowily gospodarstwa charakteryzujace si¢ ujemnym
kapitatem obrotowym netto (,,-” KON), natomiast druga te z dodatnim kapitatem
obrotowym netto (,,+” KON). W zbiorowosci dominowaly gospodarstwa z dodatnim
poziomem kapitatu obrotowego i stanowity one 95% badanych gospodarstw. Kapitat
obrotowy netto obliczono jako:

KON =Ks— AT (D

Ks — kapitat staty
AT — aktywa trwate

gdzie: Ks =Kw + ZD 2)

8 Lazaridis 1., Tryfonidis D., 2006, op.cit.
? Sobczyk P., 2008, op.cit.

10 Wasilewski M., 2007: Kapitat obrotowy netto a sprawno$¢ gospodarowania przedsigbiorstw rolniczych,
Prace Naukowe AE we Wroctawiu nr 1183, s. 588-601.

' Bieniasz A., 2006: Zréznicowanie sytuacji finansowej gospodarstw rolnych wg kierunkéw przeptywow
pienigznych, Gotas Z., 2007: Ptynno$¢ finansowa gospodarstw rolnych w aspekcie przeptywow pienigznych i
strategii zarzadzania kapitatem obrotowym. Rozprawy Naukowe, seria Monografie, Wydawnictwo AR Poznan,
Poczta W., Sredzinska J., Pawlak K., 2008: Sytuacja finansowa gospodarstw rolnych krajow UE
sklasyfikowanych wg ich wynikéw produkcyjno-ekonomicznych. Problemy Rolnictwa Swiatowego, T. 4 (19),
s. 379-395.

2 FADN (Farm Accountancy Data Network) — system gromadzenia i wykorzystywania danych rachunkowych
z gospodarstw rolnych. FADN jest jednym z narzgdzi, ktére pomagaja w programowaniu i realizacji zadan
Wspolnej polityki Rolnej.



Kw — kapitat wlasny
ZD — zobowiazania dlugoterminowe.

Ptynno$¢ finansowa byta badana w ujgciu dynamicznym z wykorzystaniem przeptywow
pienigznych z dziatalnosci operacyjnej. Uznano, ze to one decyduja o zdolnosci do
terminowego regulowania zobowiazan. W tym celu skonstruowano wskaznik ptynnosci
gotowkowej (WPG) obliczany wedtug formuty:

"+" p.o.

WPG=——+"
7K, +ZB,

gdzie:

1 p.o. - dodatni przepltyw operacyjny

ZK. | — zobowigzania krotkoterminowe w okresie t-1

7B, — biezaca splata zobowiazan dlugoterminowych w roku t

W stosunku do przywolywanego w literaturze wskaznika ptynnos$ci wyrazonego w
formie cash flow'" podzielono zobowiazania biezace na cze$é, ktora wynika ze stanu
dlugdéw zawartych w bilansie majatkowym na koniec roku poprzedzajacego analizg oraz
czg$¢ zobowiazan dlugoterminowych wymagana do sptaty w roku analizowanym.
Podejscie takie pozwala na catoSciowe ujgcie zadtuzenia, ktore w danym roku powinno
by¢ uregulowane.

Badania dotyczyly takze oceny rentownosci w wydzielonych grupach gospodarstw, w
tym celu obliczono stopg zwrotu z zaangazowanego kapitatu wlasnego wedtug formuty:

ROE=L,
Kw, + Kw,

2
gdzie:

DRn — dochdd rodzinnego gospodarstwa rolnego netto
Kw,, « — kapital wtasny na poczatek, koniec roku

Jak wspominano we wprowadzeniu sytuacja rodziny jest wynikiem decyzji
podejmowanych w obszarze operacyjnym, finansowym 1 inwestycyjnym w
gospodarstwie rolnym. Z tego wzgledu ilos¢ $rodkoéw pienigznych, ktore trafia do
gospodarstwa domowego bgdzie wynikiem wptywow 1 wydatkéw dotyczacych ww. sfer
dziatalno$ci gospodarstwa rolnego a nie jedynie dochodu rolniczego. Dlatego tez
przyjeto, ze ocena sytuacji rodziny bedzie postrzegana przez pryzmat otrzymanych przez
nig $rodkéw pienieznych (DSP — domowe $rodki pienigzne) i obliczona wedtug wzoru:

13 Ostaszewski J.(red.), 2010: Finance, Difin, Warszawa, s. 456



DSP=p.o.+ p.f.+ pi+SP,

p.o. — przeptyw z dzialalnosci operacyjnej
p.f. — przeptyw z dziatalno$ci finansowe;j
p.i. — przeplyw z dziatalno$ci inwestycyjnej
SP, — $rodki pienigzne na poczatek roku

Dla oceny wzajemnych powiazan, m.in. poziomu kapitatu obrotowego z domowymi
srodkami pienigznymi, w pracy przeprowadzono analiz¢ korelacji. Nalezy zaznaczy¢, ze
analiza zalezno$ci zostata przeprowadzona w grupach z uwagi na znaczne zréznicowanie
ich liczebnosci. Zaleznos¢ te mozna zapisaé wzorem':

cov(X,Y)
rXY)=r(¥Y.X)= ———5— €)
Syv,Sy
gdzie: cov (X,Y) — kowariancja migdzy zmiennymi
Sx .Sy - odchylenie standardowe odpowiednich zmiennych.

Charakterystyka badanych podmiotow

W tabeli 1 przedstawiono statystyki opisowe kapitatu obrotowego netto, a w tabeli 2
wielkoS$ci opisujace wyposazenie w ziemig i kapitat oraz wielko$¢ osiagnigtego dochodu
rodzinnego gospodarstwa w wydzielonych grupach gospodarstw.

Tabela 1. Statystyki podstawowe dla zmiennej kapitat obrotowy netto wedtug grup [tys. PLN]

ROK Srednia Mediana Minimum Maksimum s(zii%};zlie;l\i/ee
+KON | -KON | +KON | -KON | +KON | -KON | +KON | -KON | +KON | -KON

2004

2005 68 -44 45 -16 0,06 -464 1490 -0,01 84 72
2006 78 -58 52 -22 0,15 -493 2050 -0,12 98 85
2007 88 -45 58 -20 0,09 -455 2130 -0,05 118 70
2008 92 -57 59 -23 0,06 -830 2500 -0,10 121 98
2009 95 -58 62 -28 0,01 -405 3040 -0,30 134 77
2010 109 -59 71 -25 0,15 -753 4070 -0,10 152 96
2011 129 -77 84 -37 0,18 -661 3500 -0,09 171 104

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie FADN PL.

Sredni kapitat obrotowy w grupie gospodarstw z dodatnia jego warto$cia wykazywat w
ujeciu nominalnym w kolejnych latach tendencj¢ wzrostowa. Wskazywa¢ to moze na
zwigkszanie wartosci aktywow obrotowych w szybszym tempie niz zobowiazan
biezacych lub splate zadluzenia krotkoterminowego przy stabilnym poziomie zapasow i
inwentarza zywego (stado obrotowe). Grupa ta jest coraz bardziej zréznicowana na co
wskazuja duze wartosci odchylenia standardowego. Z kolei grupa rolnikoéw o ujemnym
kapitale obrotowym wykazuje w okresie 2004-2010 nieznaczne wahania jego warto$ci

14 Zelias A., 2000: Metody statystyczne, PWE, Warszawa s. 80.




od —44 tys. PLN do -59 tys. PLN. W 2011 r. nastapil wyrazny wzrost zobowiazan,
poniewaz $redni ujemny kapital obrotowy zwigkszyt si¢ do —77 tys. zi. Byla to
konsekwencja wzmozonego zapotrzebowania rolnikéw na uzupelnianie wkiadu
wlasnego na realizowanie inwestycji w ramach Programu Rozwoju Obszarow
Wiejskich. Nalezy zwroci¢ uwage na znaczne zréznicowanie gospodarstw w tym roku
(najwyzsze odchylenie standardowe).

Tabela 2. Wyposazenie w ziemig i kapital (majatek) oraz warto$¢ dochodu rodzinnego gospodarstwa rolnego
w badanych grupach

Rok Ziemia ha UR Kapitat tys. PLN Dochod tys. PLN
- KON 7 KON »— KON 7 KON »- KON T KON

2004 44,5 30 744 475 52 45
2005 44 31 813 467 50 46
2006 449 31 943 503 79 59
2007 45 32 882 566 94 72
2008 39,7 33 744 474 67 61

2009 42 33 1574 1055 72 58

2010 41 34 1534 1092 64 86
2011 40 35 1665 1153 86 102

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie FADN PL.

Rolnicy, w wydzielonych grupach gospodarstw, prowadzili swoja dziatalno$¢ na roéznej
powierzchni. Przy czym grupa z ujemnym kapitatem obrotowym netto dysponowata
areatem o okoto 10 ha wigkszym w poréwnaniu do grupy z dodatnim kapitatem
obrotowym. Te réznice w kolejnych latach zmniejszaty sig, co wskazuje, ze w ostatnim
roku do tej grupy trafity takze gospodarstwa o mniejszym areale. Powierzchnia gruntow
prawdopodobnie determinowata wyposazenie w kapital, poniewaz nominalna jego
warto$¢ byla wyzsza w gospodarstwach o wigkszym obszarze, jednak w przeliczeniu na
1 ha uzytkow rolnych zaangazowanie kapitalu bylo zblizone (chociaz nieco nizsza
warto$¢ wystgpowala w gospodarstwach o mniejszych zasobach ziemi) i wahato si¢ w
granicach 17-20 tys. PLN. Stwierdzono, ze rolnicy z dodatnim kapitalem obrotowym
dysponowali mniejszym kapitatem, ale w kolejnych latach (do 2007 r.) obserwowano
sukcesywny jego wzrost. Wskazuje to realizacje przez rolnikdw inwestycji z
wykorzystaniem $rodkow skierowanych do rolnictwa po wstapieniu Polski w struktury
Unii Europejskiej w 2004 r. Nalezy zauwazyc¢, ze nastgpowal powolny wzrost wartosci
kapitalu gospodarstw, co potwierdza mniejsze mozliwosci finansowe rolnikéw z tej
grupy. Szybsze zmiany w tym zakresie, zaobserwowano w gospodarstwach z ujemnym
kapitatem obrotowym. W okresie 2009-2011 nastapit znaczny wzrost wartosci kapitatu,
ale byta to konsekwencja zmiany szacowania warto$ci ziemi'.

Wyposazenie w podstawowe czynniki produkcji skutkowato zréznicowaniem
osigganego dochodu rolniczego. Zachodzi tu sprzgzenie zwrotne: wigksze powierzchnia
i kapital pociaga za soba wzrost skali dzialalnosci, co przeklada si¢ na efekty

* Do 2008 r. zgodnie z metodyka przyjeta w FADN warto$¢ ziemi byta ustalana na podstawie liczby hektaréw
przeliczeniowych i ceny 1 decytony zyta, natomiast od 2009 r. do wyceny przyjmowano ceng rynkowa
szacowana przez wlasciciela (uzytkownika) gospodarstwa rolnego. W ocenie autorki bylo to stuszne, poniewaz
w ostatnich kilku latach ceny ziemi rolniczej znaczaco wzrosty.
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ekonomiczne gospodarstwa rolnego. Do 2009 roku rolnicy, ktorzy bardziej ryzykownie
podchodzili do gospodarowania kapitalem obrotowym osiagali lepsze efekty
ekonomiczne, co potwierdzaloby przywolywane w literaturze'®], ze strategie agresywne
sprzyjaja osiagnigciu wyzszego zysku. Przejawem strategii agresywnej jest ujemny
kapitat obrotowy netto. Od 2010 r. lepsze wyniki ekonomiczne osiagnety gospodarstwa
ograniczajace ryzyko finansowe. Stwierdzono, ze przyczyna nie byly pogarszajace si¢
warunki na rynku produktow rolniczych, ale zbyt nadmierne obciazenia z tytutu odsetek
od zobowiazan, ktore zmniejszalo dochdd. Przyczyna pogarszajacej si¢ sytuacji
ekonomicznej mogt by¢ takze spadek kursu euro, ktdry stanowil podstawe naliczania
doptat bezposrednich i gospodarstwa wigksze obszarowo stracity relatywnie wigcej.

Wyniki badan

Gospodarstwa rodzinne jako jednostki produkcyjne charakteryzuja si¢ znaczacym
wyposazeniem w aktywa trwate, co z punktu widzenia kapitalu obrotowego
odzwierciedla mniejszy udzial aktywoéw przeznaczonych do obrotu. W tabeli 3
zestawiono liczby informujace o $rednich wartosciach aktywdéw obrotowych oraz
zobowiazan krotkoterminowych oraz ich udziale w aktywach ogétem w badanych
grupach.

Tabela 3. Wartos$¢ i udziat aktywow obrotowych oraz zobowiazan krétkoterminowych w aktywach ogétem w
wyodrgbnionych grupach

Rok Aktywa obrotowe Zobowiazania krotkoterminowe
2= KON 1 KON = KON 1t KON
tys. PLN [%] tys. PLN [%] tys. PLN [%] tys. PLN [%]

2004 65 10 85 17 103 17 16 3
2005 65 9 81 17 110 15 16 2
2006 78 9 94 19 138 15 15 3
2007 78 9 106 18 122 15 18 3
2008 90 9 108 19 147 16 18 2
2009 92 6 113 11 149 11 18 1
2010 81 5 127 12 140 10 18 1
2011 88 5 148 14 165 11 19 1

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie FADN PL.

Stwierdzono, ze udzial aktywow obrotowych w gospodarstwach w kazdej z grup byt
stabilny, ale dwukrotnie wyzszy w gospodarstwach z dodatnim kapitatem obrotowym.
Otrzymane wyniki moglyby wskazywa¢ na stosowanie przez rolnikow agresywnej
polityki zarzadzania aktywami'’, poniewaz nadal udziat ten byt niewielki (5-19%).
Jednak nie byt to efekt osiagania wyznaczonych celow, z ktérymi zwiazana jest polityka

' Wasilewski M., Zabolotnyy S., 2009: Sytuacja finansowa przedsigbiorstw o odmiennych strategiach
zarzadzania kapitatem obrotowym, Zeszyty Naukowe Ekonomika i Organizacia Gospodarki Zywnosciowej,
SGGW, Warszawa, p. 5-20

17 Wedlug Sierpinskiej M. i Wedzkiego D. [1997] oraz Czekaja i Dreslera [2007] nizszy niz 50% udziat
aktywow obrotowych w aktywach ogotem wskakuje na agresywne zarzadzanie aktywami; a udzial zobowiagzan
kroétkoterminowych mniejszy niz 50% jest sygnatem konserwatywnego zarzadzania pasywami.
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(strategia), ale konsekwencja mozliwosci przechowywania zapasow i sytuacji na rynku
oraz nadmierne wyposazenie w aktywa trwate.

Z badan wynika, ze zaré6wno wartos¢ jak i udziat aktywéw w grupie z ujemnym
kapitatlem obrotowym byt zdecydowanie na nizszym poziomie, co bylo wynikiem
decyzji podjetej przez rolnika z udzialem rodziny w zakresie gromadzenia zapasow
produktow i realizowanego profilu produkcji. Gospodarstwa te jako wigksze obszarowo
mogly zaoferowaé jednorodne, odpowiedniej wielkosci dostawy i tatwiej sprzedawac
produkty, tym bardziej, ze do 2008 r. rolnikom oferowano atrakcyjne ceny za ich
wyroby. Od 2009 r. pogorszyty si¢ warunki gospodarowania, nastgpowat spadek cen
wigc w oczekiwaniu na poprawg sytuacji rolnicy mogli gromadzi¢ wigksze ilosci
zapaséw (po dokonaniu inwestycji ze srodkéw z funduszy pomocowych skierowanych
na modernizacjg rolnictwa).

Sredni poziom zadluzenia krétkoterminowego (W ujeciu nominalnym) w
gospodarstwach z dodatnim kapitatem obrotowym netto byl okolo 6-8 krotnie nizszy w
poréwnaniu z druga grupa. Przy czym w badanym okresie pozostawal na stabilnym
poziomie w tej grupie, natomiast w grupie ,,-” KON zwigkszat sig. Mimo tych rdéznic
mozna stwierdzi¢, ze gospodarstwa stosowaty konserwatywne podejscie do zarzadzania
pasywami, poniewaz ich udziat byt relatywnie niewielki w obu analizowanych grupach,
a w przypadku grupy ,,+7 KON mozna mowi¢, o znikomym udziale zobowiazan
krotkoterminowych (1-3%).

Zestawienie aktywow obrotowych z zobowiazaniami krotkoterminowymi
wskazywa¢ moze na nieracjonalne zachowania rolnikow z grupy ,,-’KON ze wzgledu na
mozliwos¢ utraty przez nich ptynnosci finansowej. To jednak nie znajduje uzasadnienia,
poniewaz brak jest informacji o $rodkach pienigznych zgromadzonych w gospodarstwie
domowym, ktéore moga by¢é uzyte w sytuacji trudno$ci finansowych. Mimo
niekorzystnych relacji aktywa obrotowe-zobowigzania krotkoterminowe, ktore
wskazywalyby na problemy z plynnoscia, rolnicy wiasciwie ocenili swoje mozliwosci w
zakresie zdolnosci terminowego regulowania zobowigzan. Znalazto to potwierdzenie w
obliczonych wskaznikach plynnosci w ujeciu dynamicznym. Odpowiednie liczby
zestawiono w tabeli 4, zawarto tu takze dane dotyczace stopy zwrotu z kapitatu
wiasnego.

Tabela 4. Wskazniki ptynnosci gotowkowej i rentownosci w badanych grupach

Rok WPG [krotno$¢] ROE [%]
" KON .+ KON ,-" KON .+ KON

2004 1,22 6,43 16 10
2005 2,99 7,67 21 11
2006 3,60 8,80 20 10
2007 4,50 10,08 20 14
2008 1,20 5,98 16 10
2009 3,41 8,31 9 6
2010 2,85 9,00 10

2011 2,40 9,20 9 10

Zr6dto: obliczenia wiasne na podstawie FADN PL.
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Analizujac wielkos$¢ wskaznikow ptynnosci nalezy stwierdzi¢, ze mimo znacznej réznicy
w ich wielkosci w grupach, w zadnym roku nie wystapit problem utraty ptynnosci
finansowej. Rolnicy wykazujacy wigksza sklonno§¢ do podejmowania ryzyka
wypracowywali przeptywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej, w wysokosci ktora w
pelni pozwalata na splate biezacych zobowiazan. Nawet w 2008 r., w ktorym nie
wygospodarowano nadmiernie wysokiej nadwyzki wptywoéw nad wydatkami (wskaznik
najnizszy 1,2). Mozna stwierdzi¢, ze rolnicy z tej grupy podje¢li racjonalna decyzje o
zadhuzeniu sig, ktére nie zachwiato ich poczuciem bezpieczenstwa oraz pozwolito na
uzupethienie niedoboréw kapitalowych.

Gospodarstwa z dodatnim kapitatem obrotowym wykazywaty znacznie wigksze
wskazniki w zakresie mozliwoséci regulowania zobowiazan krotkoterminowych, ktére
wynikato glownie z niewielkiego poziomu zadluzenia. Trzeba stwierdzi¢, ze rolnicy
wykazywali konserwatyzm w zakresie gospodarowania zobowiazaniami, ale to oznacza,
ze bezpieczenstwo finansowe bylo dla nich rzecza najistotniejsza. Ten sposob
zachowania si¢ jest wynikiem uwarunkowan historycznych, w ktérych rolnicy
pozostawieni sami sobie musieli i potrafili przetrwac trudne okresy.

Osiaganie  wyzszych  wskaznikow ptynnosci  powoduje zmniejszenie
rentowno$ci 1 w tych badaniach znalazto to takze potwierdzenie. Mozna stwierdzié, ze
wykazywanie ujemnego kapitalu obrotowego ,,sprzyja” osiaganiu lepszych wynikow
ekonomicznych. Jest to zatem rekompensata za wigksze ryzyko. Nalezy jednak
podkresli¢, ze poziom kapitalu obrotowego nie jest warunkiem bezwzglednym w tym
zakresie. Wazniejszymi czynnikami sa skala dziatalnosci i odpowiedni (mozliwy do
uregulowania z gotowki operacyjnej) poziom zadluzenia. Rolnikom z grupy ,,-” KON
zostato zrekompensowane ryzyko, czego dowodem bylo osiaganie wysokich (16-21%)
stop zwrotu z kapitalu wlasnego w okresie 2004-2008 r. W kolejnych latach ROE
zmniejszyl sig, ale byl to efekt znacznego wzrostu aktywdéw, czyli prawdopodobnie
takze kapitatu wlasnego oraz gorszych wynikow ekonomicznych. Nadal jednak byt na
dos¢ wysokim poziomie (10%). W grupie poréwnywanej zwrot z zaangazowanego
kapitatlu wlasnego ksztaltowal si¢ na nizszym poziomie (6-10%), ale nadal byl na
wyzszym poziomie od zwrotu z inwestycji w ,,bezpieczne” papiery wartosciowe.

W tabeli 5 przestawiono podstawowe statystyki charakteryzujace badane grupy w
zakresie wartosci Srodkow pienigznych przekazywanych do gospodarstwa domowego.

Tabela 5. Wartos¢ srodkoéw pienigznych przekazanych do gospodarstwa domowego — statystyki opisowe [tys.
PLN]

o 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Wyszczegdlnienie

73+” 73_” ’7+” 7!_” ”+” 7!_” 57+” 77_” !S+” 57_” 73+” 73_”
Srednia 47 | 68 | 53 [ 70| s0 | 84 | 53 [ 73] 61 | 94| 69 | 93
Min 0 0 0 o] o 0 o o] o o] o 0
Max 1160 | 5801 | 1558 | 868 | 1971 | 1020 | 2845 | 726 | 1640 | 609 | 1936 | 1032
Odchylenie 68 | 97 | 84 [133| 82 | 157 | 99 |141| 93 | 129 118 | 141
standardowe

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie FADN PL.
Warto$¢ srodkéw pienigznych pozostajaca do dyspozycji gospodarstwa domowego jako

efekt dziatalno$ci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej byta $rednio o okoto 20 tys.
PLN (ujecie nominale) wyzsza w grupie z ujemnym kapitatem obrotowym. Otrzymane
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wyniki $wiadczy¢ moga o ,,wynagrodzeniu” jakie otrzymala rodzina za ponoszone
ryzyko i mniejsze bezpieczenstwo finansowe. Nalezy jednak pamigtac, ze wyposazenie
w podstawowe czynniki produkcji bylo tutaj takze wyzsze, co (jak nalezy przypuszczaé)
odgrywalo wazna rolg. Stwierdzono takze, Zze wyzsze maksymalne wielkoSci
,domowych” §rodkow pienigznych przekazywano w gospodarstwach z dodatnim
kapitatem obrotowym. Oznacza to bardzo duze zro6znicowanie w tej grupie, ale
odchylenie standardowe byto tu mniejsze w stosunku do grupy pordwnywane;j.
Przyczyna byta stosunkowo niewielka liczebno$¢ grupy z ,,-” KON.

Pojawia si¢ pytanie, czy oznacza to, ze finansowanie aktywow trwatych zobowiazaniami
biezacymi nie ma istotnego statystycznie znaczenia dla wielkosci osiaganych korzysci
dla rodziny? Dla uzyskania odpowiedzi przeprowadzono analizg korelacji, ktorej
wspotczynniki zestawiono w tabeli 6.

Tabela 6. Wspotczynniki korelacji zmiennej ,,domowe” $rodki pieni¢zne z odpowiednimi zmiennymi w
grupach gospodarstw

Rok KON ZB WPG ROE
e = e = W7 = 7 =

2005 0,46* -0,07 0,32% 0,14 0,03 0,17* 0,34* 0,53*
2006 0,38%* -0,18 0,12%* 0,45% 0,11%* 0,25 0,25% 0,42%*
2007 0,48* 0,02 0,28* 0,10 0,05* 0,08 0,41* 0,06
2008 0,27* -0,65% 0,07* 0,26* 0,10* 0,15 0,08* 0,52%
2009 0,28%* -0,06 0,30%* 0,20 0,10%* 0,36* 0,40%* 0,12
2010 0,39* 0,02 0,26* 0,17 0,07* 0,06 0,46* 0,26*
2011 0,48%* -0,14 0,17* 0,22% 0,04* 0,18 0,41%* 0,10

(*) wspolczynniki sa istotne na poziomie istotnosci p <0,05
Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie FADN PL.

W grupie gospodarstw z dodatnim kapitatem obrotowym we wszystkich analizowanych
latach wystapily istotne statystycznie zwiazki korelacyjne migdzy rozpatrywanymi
zmiennymi (poziom ufnosci 95%). Najwyzsze ich wspolczynniki dotyczyly zaleznoS$ci
,,domowe $rodki pieni¢zne - kapital obrotowy netto” oraz ,,domowe $rodki pieni¢zne —
ROE” a ich wielko$¢ wskazuje na $rednia'® lub staba sile tego zwiazku. Kierunek
zmiennosci byl dodatni w tych parach zmiennych. Zaobserwowano istotny statystycznie
zwiazek zobowiazan krétkoterminowych z ,,domowymi” $rodkami pieni¢znymi, ktory
mimo stabej jego sily jest dodatni. Oznacza to, ze zwigkszenie zadluzenia wplywa
pozytywnie na ilo$¢ $rodkow pienigznych skierowanych do gospodarstwa domowego.
Oczywiscie jest to efekt dodatniego salda z dziatalno$ci finansowej. Jednak zwigkszanie
zadluzenia moze stanowi¢ prosta droge do probleméw z ptynnoscia, chociaz w
przypadku tej grupy wystgpowata nadptynnos$é, wigc rolnicy powinni rozwazy¢
zadtuzenie si¢ w celu poprawy wynikoéw finansowych. Jednak niska rentowno$¢ kapitatu

18 Wedtug Aczela [2000] silne zwiazki korelacyjne wystgpuja wowczas, gdy wspotczynnik korelacji ksztattuje
si¢ na poziomie okoto 90%, mniej silny gdy r=0,70, a staby gdy r= 0,3. Z kolei Sobczyk [1997] stwierdza, ze

korelacja migdzy cechami jest niewyrazna gdy wspotczynnik < 0,3 , $rednia gdy 7 < 0,5 oraz 1>0,3 1
wyrazna gdy r>0,5.
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w tej grupie wskazywataby na konieczno$¢ korzystania jedynie z preferencyjnych
warunkow kredytowania

W przypadku drugiej grupy gospodarstw nie wystapily statystycznie istotne
zaleznosci migdzy iloScia ,,domowych” srodkow pienigznych a pozostatymi zmiennymi.
Wyjatek stanowit 2008 r., w ktorym zaobserwowano wyrazna ujemna korelacj¢, migdzy
kapitalem obrotowym netto a otrzymanymi przez rodzing srodkami pieni¢znymi (r=-
0,65), byt to efekt znacznego wzrostu poziomu zadluzenia oraz znacznego spadku
dochodu. Zdarzenia te nie wptynety jednak negatywnie na warto$¢ srodkdw pienigznych
przekazanych do gospodarstwa domowego — a ich zrodtem mogla by¢ inna niz
operacyjna dziatalno$¢ gospodarstwa.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania potwierdzaja, ze ws$rdd polskich gospodarstw
rodzinnych dominuja te z dodatnim poziomem kapitatu obrotowego netto. Wskazuje to
na niech¢¢ rolnikéw do zadluzania si¢ w krotkich okresach. Rolnicy z gospodarstw o
wigkszych zasobach ziemi i kapitatu wykazywali ujemny poziom kapitatu obrotowego
oraz osiagali lepsze wyniki ekonomiczne. Mimo odmiennego podejscia do zadluzania
si¢ oraz utrzymywanych zapaséw grupy nie wykazywaly agresywnego zarzadzania
aktywami obrotowymi 1 zobowiazaniami biezacymi (przyjmujac jako podstawe
podawana w literaturze skalg). Postgpowanie rolnikow nalezy uzna¢ za racjonalne,
poniewaz zadluzenie w gospodarstwach z ujemnym kapitalem obrotowym bylo na takim
poziomie, aby nie zostata zachwiana zdolno$¢ regulowania zobowiazan w terminie oraz
poczucie bezpieczenstwa finansowego rodziny. Przy czym taka ocena byta mozliwa przy
badaniu ptynnosci finansowej w ujeciu dynamicznym. Ten spos6b pomiaru powinno sig¢
rekomendowa¢ w dynamicznie zmieniajacym si¢ otoczeniu.

Ponoszone przez rolnikow ryzyko zostato zrekompensowane wyzszymi stopami
zwrotu z zaangazowanego kapitatlu wlasnego, ktdre osiagnigto wskutek zmniejszajacej
si¢ warto$ci majatku nalezacej do wiasciciela przy rownoczesnym wzroscie dochodu
rolniczego. Wyzsza rentowno$¢ skutkowata osiagnigciem nizszych wskaznikow
ptynnosci, ale taka zalezno$¢ wystgpuje powszechnie w jednostkach funkcjonujacych
poza rolnictwem. W badaniach znalazta potwierdzenie teza, o pozytywnym wplywie
kapitatu obrotowego mniejszego od zera na sytuacj¢ finansowa rodziny. Co prawda nie
wystapila istotna statystycznie korelacja migdzy poziomem kapitalu i otrzymywanymi
przez rodzing S$rodkami pieni¢znymi, ale w tych jednostkach do gospodarstwa
domowego trafiaty ich wigksze kwoty.
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Summary

The aim of this work was to investigate mutual dependencies between the level of

working capital and the financial situation of the family measured by the “financial means of the
household”. Research was conducted on a group of 5350 family farms collecting accounting data
for the FADN PL, in the years 2004-2011. Agricultural holdings were grouped into those with
negative and positive working capital. The financial liquidity and profitability of these farms was
measured. A correlation analysis was also conducted. The research shows that agricultural
holdings with negative working capital had higher resources of land and invested capital at their
disposal. They also achieved better economic results. The profitability of own capital was higher
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in this group. The measurement of liquidity from a dynamic perspective showed, that farms from
the group with negative working capital managed to settle their liabilities, despite significantly
lower values than in the case of farms with positive working capital. A higher amount of financial
means was received by families of farms with negative working capital.

Key words: working capital, family farm, family household
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