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Zroédta finansowania a strumienie przeplywéw
pienieznych w towarowych gospodarstwach
rolniczych'

Wstep

Praktyka gospodarcza pokazuje, iz ujgcie memoriatowe procesow zachodza-
cych w przedsiebiorstwie, z punktu widzenia zarzadzania finansami, nie prezen-
tuje zachodzacych proceséw kapitatowych. Analiza pasywow nie niesie infor-
macji o terminach sptaty kapitatu obcego w trakcie roku obrotowego [Maslanka
2008]. Ocena przeplywow strumieni finansowych w ujeciu rocznym oraz kwar-
talnym pozwala na uwzglednienie wyptacalnosci i wydajnosci gotowkowej oraz
specyfike dziatalnosci operacyjnej, wraz z podejsciem do jej finansowania.

Struktura kapitatu przedsigbiorstw oraz gospodarstw rolniczych zwiazana
jest z wrazliwos$cia operacyjnych przeptywoéw pieni¢znych na zmiany przy-
chodow ze sprzedazy. Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej sa uzaleznione od
zmiany stopy procentowej, zwiazanej z pozyskiwaniem kredytow oraz pozy-
czek, a takze dostgpnoscia do zewngtrznych zrodet finansowania. Zmiany stopy
procentowej odnosza si¢ do rentownosci kapitatu wlasnego i zdolnosci obstugi
zadluzenia [Kowal 2009]. Organizacja gospodarki pieni¢znej w tym zakresie
wplywa na poziom marzy zysku operacyjnego, dynamike wzrostu przychodu,
strukture i koszt kapitatu [Spiewak 2008].

Ksztaltowanie struktury kapitalu wiaze si¢ z koniecznos$cia planowania po-
zyskiwania zrodet finansowania w perspektywie dtuzszej niz jeden rok, co po-
zwala na utrzymanie obstugi zadluzenia w biezacym okresie [Libbin, Catlett,
Jones 1994]. Wedtug Wilimowskiej i Kopla [2010], prawidlowy dobor struktury
kapitatu wiaze si¢ z odpowiednim skorelowaniem terminéw wymagalnosci pa-
sywow z mozliwo$cig zamiany aktywow na gotowke. Wynika to z mozliwo-
$ci pokrycia zobowiazan krotkoterminowych z nadwyzki finansowej, uzyskanej
w danym okresie.

! Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 20082010 jako projekt badawczy nr
N N113 116734.
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Rolnictwo z uwagi na wysokie ryzyko produkcyjne — zwiazane z warun-
kami biologicznymi i klimatycznymi — charakteryzuje si¢ wigksza zmiennoscia
przeptywow pienigznych z dzialalnosci rolniczej. Ksztattuje to wybor przez rol-
nikow konserwatywnej strategii finansowania. Minimalizujac ryzyko finansowa-
nia, rolnicy ograniczaja udziat zadtuzenia w strukturze kapitatu [Malicki 2007].
Glowna determinanta wysokosci mozliwej do zrealizowania stopy zwrotu z ka-
pitatu zainwestowanego jest ryzyko podejmowane przez zarzadzajacych. Srodki
obce zaangazowane w finansowanie majatku trwalego gospodarstw powoduja
wzrost ryzyka niewyptacalnos$ci z uwagi na trudnosci w wycofaniu kapitatu
z uzytkowania. Rolnicy moga mie¢ problem z obstuga zobowiazan z tytutu ptat-
no$ci odsetek oraz rat kapitalowych w ustalonych terminach. Z drugiej strony
korzystanie z finansowania obcego powoduje wzrost stopy rentownos$ci kapita-
tow wtasnych ROE [Wilimowska, Wilimowski 2001]. Zatem wraz ze zwigksza-
niem stopy zwrotu z kapitatu wlasnego ros$nie ryzyko zarowno operacyjne, jak
i finansowe, ktore moze by¢ minimalizowane wzrostem wydajnosci gotowkowe;j
z dziatalno$ci operacyjne;j.

Zmieniajace si¢ zapotrzebowanie na kapitat w gospodarstwach rolniczych
zalezny jest od dtugosci cyklu produkcyjnego oraz czasu realizacji nadwyzki
z produkcji. Wedlug Wilimowskiej, struktura kapitalu powinna by¢ optymali-
zowana dynamicznie w zaleznosci od specyfiki dziatalnosci operacyjnej [Wili-
mowska, Wilimowski 2001]. Podejscie to pozwala na uwzglednienie zmiennego
zapotrzebowania na kapitatl oraz warunkéw dziatalnos$ci. Wzrost zobowigzan
operacyjnych bedzie uzalezniony do planowanego przyrostu przychodéw ze
sprzedazy, finansujac wzrost aktywow obrotowych. Zobowiazania operacyjne
nie sg oprocentowane, natomiast pozostata ich czgs¢ ksztattuje wielkos¢ kapitatu
zainwestowanego w podstawowa dziatalno$¢ przedsigbiorstwa [Duliniec 2007],
ksztattujac strukturg kapitahu.

Wykorzystanie danych z rachunku przeptywow pienigznych w gospodar-
stwach rolniczych pozwala uzyska¢ odpowiedZ na pytania: jakie obszary dzia-
falno$ci rolniczej generuja najwyzsze nadwyzki srodkdw pieni¢znych, na jaki
cel przeznaczane sa wolne $rodki pieni¢zne oraz w jakim stopniu przyczynity si¢
one do rozwoju dzialalnosci rolnym. Poziom generowanej gotowki oraz kierun-
ki jej wykorzystywania w gospodarstwie rolniczym wiaze si¢ z ocena potrzeb
finansowania kapitalem obcym, efektywnos$cia wybranej strategii finansowa-
nia oraz stopa zwrotu z inwestycji wspierajacych rozwoj dziatalnosci rolniczej
[Madra 2007]. Badanie zmian w zakresie przeptywow pieni¢znych pozwala na
uniknigcie zagrozen zwiazanych z przyjeta strategia rozwoju oraz na oceng wy-
dajnosci gotowkowej [Lewinska 2004]. Analiza przeptywow strumieni pienigz-
nych w gospodarstwach rolnych umozliwia okreslenie stopnia zabezpieczenia
sptaty zobowiazan biezacych aktywami o duzym stopniu ptynno$ci [Bieniasz,



19

Gotas 2006]. Wedhug Wedzkiego, [2010], takie podej$cie pozwala na tworzenie
przyczynowo-skutkowych powiazan okreslonych przez Zrédia uzyskanej gotow-
ki oraz sposobow ich wydatkowania. W ramach dziatalnosci operacyjnej pode;j-
mowane s3 decyzje finansowe w zakresie zarzadzania aktywami obrotowymi
1 zobowiazaniami operacyjnymi, ktore determinuja szybkos$¢ obiegu $rodkow
pieni¢znych oraz zapotrzebowanie na kapital obrotowy netto [Duliniec 2007].

Ocena rentowno$ci zaangazowanego kapitalu powinna by¢ ukierunkowana
na wzrost efektywnosci produkcji. Uzyskane saldo z dziatalno$ci rolniczej go-
spodarstw w biezacym okresie odzwierciedla decyzje zarzadzajacych, zwiazane
z dziatalnoS$cia operacyjna, finansowa, jak i1 inwestycyjna. Odpowiednio zarza-
dzajac przeplywami pieni¢znymi, rolnicy moga ksztattowa¢ ptynnos¢ finansowa
na zalozonym bezpiecznym poziomie i wdraza¢ planowane inwestycje. Wedlug
badan Bieniasz i Gotasia, rolnicy zachowuja znaczny margines bezpieczenstwa
przy utrzymywaniu zdolno$ci sptaty zobowigzan gospodarstw. Podejscie to ha-
muje i opdznia realizacj¢ modernizacji i inwestycji w gospodarstwach. Z punktu
widzenia sprawnosci najkorzystniej oceniono gospodarstwa, ktore uzyskiwaty
dodatnie przeptywy z dziatalnos$ci operacyjnej, a ujemne z inwestycyjnej i pry-
watnej. Potencjalnie rozwojowe gospodarstwa osiagaty korzystne i coraz lepsze
wyniki w zakresie: obnizania kosztow, rotacji majatku, produktywnosci ziemi
oraz wydajnosci pracy [Bieniasz, Gotas 2006].

Metody badan

Celem badan byto okreslenie relacji migdzy struktura zrodet finansowania
a przeplywami pieni¢znymi, w zaleznos$ci od sily ekonomicznej oraz typu rol-
niczego gospodarstw. Obiektami badawczymi byly indywidualne gospodarstwa
rolnicze funkcjonujace w ramach systemu FADN (ang. Farm Accountancy Data
Network). Dane te gromadzone sa przez Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospo-
darki Zywnosciowej — Panstwowy Instytut Badawczy. Okres badawczy obejmo-
wat lata 2004-20072. W polu obserwacji FADN znajduja si¢ gospodarstwa to-
warowe, majace zasadniczy udziat w tworzeniu wartosci dodanej w rolnictwie®.
Dobor proby badawczej jest reprezentatywny w danym regionie, przy uwzgled-
nieniu powierzchni uzytkow rolniczych (UR) oraz sity ekonomicznej (ESU). Do

2 Liczba gospodarstw w latach 2004-2007 wynosita odpowiednio: 4500, 4779, 4813 oraz 4710.

3 SGM jest nadwyzka warto$ci produkcji danej dziatalno$ci rolniczej nad warto$cia kosztow bezpo-
$rednich w przecigtnych dla danego regionu warunkach produkcji [Goraj i inni 2006]. Jednostka ESU
(ang. European Size Unit) jest zestandaryzowana i w kazdym kraju Unii Europejskiej wynosi 1 ESU
= 1200 €. System FADN w Polsce gromadzi dane gospodarstw rolniczych o sile ekonomicznej réwnej
badz wyzszej niz 2 ESU.
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badan wybrano region Mazowsze i Podlasie, w ktorym wystepuja gospodarstwa
srednie, o przecigtnym poziomie intensywnosci produkcji. Gospodarstwa zostaly
podzielone na cztery grupy pod wzgledem wielko$ci wskaznika zadtuzenia, obli-
czonego jako relacja zobowiazan do aktywow ogolem. Do pierwszej grupy zali-
czono jedynie gospodarstwa nie majacych zobowiazan, a pozostata zbiorowos¢,
wykorzystujaca kapitat obcy w finansowaniu dziatalnosci, podzielono na kolej-
ne trzy podgrupy wedlug metody kwartyli. Druga grupg w badaniach stanowit
kwartyl 25% gospodarstw o najnizszym zadluzeniu, trzecia grupa to podwojony
kwartyl obejmujacy 50% gospodarstw o $rednim zadtuzeniu. Ostatni kwartyl
obejmuje 25% gospodarstw o najwyzszym poziomie zadluzeniu (czwarta gru-
pa)*. Podziat ten pozwolit na badanie relacji majatkowo-kapitatowych w gospo-
darstwach w odniesieniu do przeptywow pieni¢znych. Dla celow analizy iloscio-
wej zbadano korelacj¢ migdzy wskaznikiem zadluzenia ogétem a zmiennymi
objasniajacymi charakter i strukturg przeplywow pienieznych w gospodarstwach
rolniczych. Obliczenia przeprowadzono w programie STATISTICA 9.

Wyniki badan

W tabeli 1 przestawiono udziat wydatkéw inwestycyjnych w wydatkach
ogotem. W latach 2004—2006 odnotowano wzrost udziatu tych wydatkow z 20,9
do 31,8%. Wiaze sig to z wyzszym $rednim poziomem zadluzenia ogdétem w tych
gospodarstwach w 2006 roku, natomiast w 2007 roku wielko$¢ ta zmniejszyta
sig do 29,1% wraz ze spadkiem poziomu zadtuzenia. Sredni udziat wydatkow in-
westycyjnych byt najnizszy w gospodarstwach finansujacych dziatalnos¢ jedynie
kapitatem wlasnym, a najwyzszy w grupie czwartej. Pozwala to na oceng gospo-
darstw z grupy pierwszej jako najmniej rozwojowych i wskazuje na zadtuzanie
si¢ gospodarstw w celu realizacji inwestycji wspieranych zewngtrznymi zrodta-
mi finansowania. Najwyzszy poziom wydatkow inwestycyjnych odnotowano
w 2007 roku w grupie czwartej (38,6%). Wzrost zadtuzenia wiazal si¢ z prze-
znaczeniem tych srodkow gtéwnie na cele inwestycyjne oraz modernizacyjne, co
wynikato z korzystnych warunkoéw pozyskania preferencyjnych kredytow oraz
z braku $rodkoéw wtasnych na ich realizacje.

We wszystkich typach rolniczych (z wyjatkiem typu ,,uprawy polowe”)
udzial wydatkéw inwestycyjnych byl najwigkszy w gospodarstwach najbardziej
zadluzonych. Najwyzsza wielko$¢ tego wskaznika stwierdzono w gospodar-

4 Sredni poziom zadluzenia w wyodrgbnionych grupach wynosit odpowiednio: 2004 r.: 1I-1,9%,
111 8,8%, 1V-29,9%; 2005r.: 11-2,4%, 111-10,4%, 1V-32,4%; 2006r.: 11-2,0%, I11I-10,6%, IV-33,3%;
2007 r.: 11-2,2%, 111-9,7%, IV-31,5%.
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stwach o typie ,.krowy mleczne” o najwigkszym udziale kapitalu obcego w pasy-
wach, ktory wynosit 46,4% w 2006 roku. Gospodarstwa te musiaty dokonywac
inwestycji aby sprostac¢ coraz wigkszym wymaganiom spotdzielni mleczarskich,
zwigzanym z jako$cia, co wynikalo z uregulowan unijnych. Najmniejszy udziat
wydatkéw inwestycyjnych odnotowano w gospodarstwach o typie rolniczym
»Zwierzeta ziarnozerne”, w ktorych udziat ten byl najmniejszy w grupie pierw-
szej 1 wynosit 8,9% w 2004 roku. Wskazywac to moze na zakonczenie procesow
inwestycyjnych w tej grupie. W gospodarstwach tych nie odnotowano rowniez
jednolitej tendencji zmian wielkosci tych wydatkow wraz ze wzrostem poziomu
zadhuzenia, co wiaze si¢ ze zréznicowanym cyklem inwestycyjnym gospodarstw.
Wynika to rowniez z cyklu zakupu $rodkow do produkeji, ktéry w gospodar-
stwach o typie ,,zwierz¢ta ziarnozerne” zalezy od etapu tuczu trzody chlewne;.

Najmniejszy udzial wydatkow inwestycyjnych stwierdzono w gospodar-
stwach najslabszych ekonomicznie, ktory w grupie bez zobowigzan wynosit od
7,8% w 2005 roku do 16,7% w 2006 roku. Przyczyna tej sytuacji mogly by¢
ograniczone mozliwos$ci finansowania kapitalem wlasnym. Najwigkszy udziat
srodkow pieni¢znych przeznaczonych na cele inwestycyjne stwierdzono w 2006
roku w gospodarstwach z grupy czwartej o sile ekonomicznej 4-8 ESU, ktéry
wynosit 47,6%. Wskazuje to na realizacje najwigkszych naktadow na ten cel
w gospodarstwach, ktore nie generuja nadwyzki bezposredniej, przekraczajacej
8 ESU. Roznica w udziale wydatkow inwestycyjnych migdzy gospodarstwami
najsilniejszymi 1 najstabszymi pod wzgledem ekonomicznym nie odnotowatla
jednolitej tendencji zmian, co wynika z odmiennego dostgpu do kapitalu obcego
oraz etapu realizacji inwestycji. Przyczyna tej sytuacji moze by¢ rowniez brak
srodkow finansowych na cele inwestycyjne.

Najwigkszy udziat wydatkow inwestycyjnych odnotowano w gospodar-
stwach o najwyzszym poziomie zadluzenia, o typie rolniczym ,.krowy mleczne”
oraz sile ekonomicznej 4-8 ESU. Wskazywac to moze na ograniczone mozli-
wosci wdrazania planow modernizacji 1 inwestycji w gospodarstwach, ktore
generuja nadwyzke bezposrednia nizsza niz 4 ESU (najstabsze ekonomicznie).
Swiadczy¢ to moze réwniez o koniecznosci akumulacji whasnych srodkéw na
ten cel przy planowaniu realizacji inwestycji o0 wyzszej wartosci.

W tabeli 2 przedstawiono wskaznik zdolno$ci do generowania operacyjnych
przeptywdw pienigznych, ktory obliczono jako relacj¢ salda $srodkéw pienigz-
nych z dzialalno$ci operacyjnej do sumy wplywow z dziatalno$ci operacyjnej,
inwestycyjnej 1 finansowej. Wskaznik ten pozwala na oceng pieni¢znej zdolnos$ci
do efektywnej alokacji gotowki z dziatalnosci operacyjnej. Sredni poziom tego
wskaznika w badanej populacji wynosit od 34,7% w 2004 roku do 40,7% w 2007
roku, nie odnotowujac jednolitej tendencji zmian w badanym okresie. Zdolnos¢
do generowania operacyjnych przeplywoéw pieni¢znych ksztattowala sig $red-
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nio na poziomie 3440 gr z 1 zt uzyskanych wplywow ogotem. Tak wysoka
wielkos$¢ tego wskaznika moze wynika¢ z nieuwzglednienia w rachunku prze-
ptywoéw pienigznych kosztow niegotowkowych oraz z przekazania §rodkow do
gospodarstwa domowego rolnika. Najnizszy $redni poziom wskaznika zdolnosci
do generowania operacyjnych przeplywow pieni¢znych stwierdzono w gospo-
darstwach o najwigkszym zadluzeniu, w ktorych wynosit 28,1% w 2007 roku.
Odzwierciedla to zalezno$¢ zwiazana z wigkszymi naktadami inwestycyjnymi,
ktoére w czesci pokrywane sa z nadwyzki uzyskanej z dziatalno$ci operacyjnej
tych gospodarstw. Najwyzszy poziom badanego wskaznika stwierdzono w go-
spodarstwach bez zobowigzan, wynosit on od 40,6% w 2004 roku do 48,3%
w 2007 roku, bez statej tendencji zmian. Skala przeptywow pieni¢znych w tych
gospodarstwach byla mniejsza, z uwagi na nizszy poziom wydatkéw inwestycyj-
nych oraz finansowych. W latach 2004—2007 odnotowano spadek poziomu tego
wskaznika wraz z rosnacym zadluzeniem. Wynika to ze wzrostu wartosci wpty-
wow z dziatalno$ci finansowej oraz zréznicowanego tempa zmian w wartosci
zadluzania w relacji do uzyskiwanych wplat z dziatalno$ci operacyjnej gospo-
darstw oraz odmiennych terminéw splat zaciagnigtych zobowiazan.

Najnizszy poziom wskaznika zdolnosci do generowania operacyjnych prze-
ptywow pieni¢znych netto stwierdzono w gospodarstwach o typie ,,zwierz¢ta
ziarnozerne”, ktorego wielkos¢ byta najnizsza we wszystkich grupach zadtuzenia.
Najnizszy poziom tego wskaznika w tych gospodarstwach odnotowano w 2007
roku w grupie czwartej, wynosit on 17,8%. W gospodarstwach bez zobowigzan
wielkos¢ tego wskaznika ksztattowala si¢ w przedziale od 29,9% w 2004 roku do
46,8% w 2005 roku. W gospodarstwach o wigkszym zadtuzeniu zdolno$¢ do ge-
nerowania operacyjnych przeplywow byta mniejsza, co wynikato z pokrywania
wydatkéw z dziatalnosci finansowej, gtownie z wptat z dziatalno$ci operacyjne;.
Najwyzszy poziom badanego wskaznika odnotowano w gospodarstwach o ty-
pie ,.,krowy mleczne” oraz ,,zwierzgta zywione w systemie wypasowym”, ktory
w grupie pierwszej w 2005 roku wynosit odpowiednio 54,7 oraz 52,9%.

>7Zblizona wielko§¢ wskaznika zdolno$ci do generowania operacyjnych
przeptywow pieni¢znych stwierdzono rowniez w grupie drugiej, co wynika
z pordéwnywalnej skali wydatkow inwestycyjnych w tych gospodarstwach, przy
jednoczesnym stosunkowo niskim poziomie zadluzenia. Najnizsza wielko$§¢
wskaznika zdolnosci do generowania przeptywdw pieni¢znych stwierdzono
w gospodarstwach o sile ekonomicznej 2—4 ESU i najwyzszym zadluzeniu, wy-
nosit on 23,5% w 2007 roku. W grupie tej nie odnotowano jednolitych tendencji
zmian tego wskaznika, co wskazuje na zréznicowana sytuacje¢ finansowa tych

3> Do wplat z dziatalnosci finansowej wedlug metodologii FADN zaliczono jedynie kredyty i po-
zyczki krotkoterminowe oraz dtugoterminowe.



25

gospodarstw w zalezno$ci od koniunktury panujacej na rynku. Najwyzszy po-
ziom salda srodkow pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej w relacji do sumy
wpltywow ogdtem odnotowano w 2007 roku w gospodarstwach bez zobowiazan
i sile ekonomicznej 18-16 1 16-30 ESU — wynoszacy odpowiednio oraz 49,5%.
W gospodarstwach tych brak przeptywow z dziatalnosci finansowej ksztaltowat
odmienna strukturg wptat i wyptat z dziatalnosci operacyjnej, powodujac jej wyz-
sze saldo. Wynika to réwniez z relatywnie wysokiej efektywnos$ci dziatalnosci
przy wykorzystywaniu jedynie kapitatu wlasnego. Wraz ze wzrostem sity eko-
nomicznej nie odnotowano stalej zaleznosci rosnacego wskaznika zdolnosci do
generowania przeptywow operacyjnych. Réznica w wielkosci badanego wskaz-
nika migdzy gospodarstwami najsilniejszymi i najstabszymi ekonomicznie byta
zréznicowana. Zblizony poziom tego wskaznika w badanym okresie odnotowa-
no w grupie gospodarstw bez zobowiazan, ktéry w latach 2004—2006 wynosit
0,3-2,2%. W gospodarstwach tych sytuacja finansowa byta stabilna, z uwagi na
brak zadluzenia, co utatwiato rolnikom koordynacj¢ zarzadzania przeplywami
pienigznymi.

Najnizszy poziom wskaznika zdolnosci do generowania przeptywow pie-
ni¢znych charakteryzowat gospodarstwa o najwigkszym zadluzeniu, typie pro-
dukcji ,,zwierzgta ziarnozerne” oraz sile ekonomicznej 2-4 ESU. Produkcja
trzody chlewnej, z uwagi na wysoka jej intensywnos¢, wymagata zaangazowa-
nia kapitalu obcego w celu utrzymania plynnosci finansowej oraz zakupu pasz
w trakcie cyklu operacyjnego. Wyzszy poziom zadluzenia w gospodarstwach
ksztattowal zmiany w strukturze przeptywdéw pienigznych, w kierunku wptat
1 wyplat z dziatalno$ci finansowej, co wynikato z koniecznos$ci sptaty odsetek
i rat kredytu z biezacych wptat operacyjnych.

W tabeli 3 przedstawiono relacj¢ wptat z dziatalno$ci finansowej do wartosci
aktywow ogolem w gospodarstwach. Wskaznik ten pozwolit na analizg tacznych
wptat pienigznych z tytulu kredytéw i pozyczek krotkoterminowych w danym
roku. Odzwierciedla to wykorzystanie zadluzenia zaciagnigtego i sptacone-
go w trakcie roku, ktore nie jest wykazane w bilansie na koniec danego okre-
su obrotowego. Warto$¢ tych kredytow i pozyczek pojawia si¢ w strumieniach
pienieznych rachunku przeptywow pienigznych. Sredni poziom krétkotermino-
wych wptat finansowych w badanych gospodarstwach byt zr6znicowany, a naj-
wyzsza wielko$é w tym zakresie odnotowano w 2004 roku — 1,06%. Swiadczy
to o stosunkowo niskim angazowaniu krotkoterminowych zrdédet finansowania
w sytuacji wystapienia niedoboru srodkéw pieni¢znych podczas cyklu opera-
cyjnego w gospodarstwach rolniczych. Sredni poziom finansowych wptat krot-
koterminowych w relacji do aktywow ogotem zwigkszal si¢ wraz ze wzrostem
udziatu kapitatu obcego w pasywach. Wskazuje to na powigkszanie zadluzenia
przez zaciaganie kredytow obrotowych w celu sfinansowania wydtuzonego cy-
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klu produkcyjnego. W gospodarstwach rolniczych, w ktorych preferowany jest
finansowanie dtugiem dzialalnosci oraz naktadéw inwestycyjnych, stwierdzono
agresywne podejscie do realizacji przyjetej strategii rozwoju. Najnizsza relacjg
migdzy kredytami i pozyczkami o terminie wymagalno$ci do 12 miesigcy a ma-
jatkiem ogotem odnotowano w gospodarstwach o typie rolniczym ,.krowy mlecz-
ne”, w ktorych wielko$¢ ta w grupie o najwigkszym zadluzeniu w 2005 roku
nie przekroczyta 1,56%. Najwickszy udzial tych wptat finansowych w aktywach
stwierdzono w gospodarstwach o typie rolniczym ,,uprawy polowe” w grupie
czwartej (2,31% w 2004 roku). Wskazywac to moze na wzrost zapotrzebowania
na kapitat staty, co wynika z dlugiego cyklu produkcyjnego.

W pierwszej grupie zadtuzenia poziom zaangazowania kredytow i pozyczek
krotkoterminowych w trakcie danego roku obrotowego nie wskazywat na zacho-
wanie jednolitych relacji w tym zakresie i byt generalnie niski. Wynika to z wy-
korzystywania w tych gospodarstwach kredytow i pozyczek krétkoterminowych
jedynie w sytuacjach utraty ptynnos$ci finansowej. W grupie czwartej w gospo-
darstwach o typie rolniczym ,,uprawy polowe” udziat zaangazowania krotkoter-
minowych zrodetl finansowania w trakcie roku obrotowego byt najwigkszy, od-
notowujac wzrost w latach 2004-2006 z 2,32 do 3,60%, natomiast w 2007 roku
spadt do 1,44%. Swiadczyé to moze o sezonowym zapotrzebowaniu na kapitat
krotkoterminowy, wynikajacym ze specyfiki kredytowania dziatalnosci w go-
spodarstwach zajmujacych si¢ gtéwnie produkcja roslinng. Relatywnie najwyz-
szy poziom relacji wplat z tytutu kredytow 1 pozyczek krotkoterminowych do ak-
tywow ogdtem odnotowano w gospodarstwach o najnizszej sile ekonomiczne;.
Wynika to z braku wlasnych §rodkéw finansowych oraz wykorzystania nadwyz-
ki operacyjnej na biezace finansowanie produkcji. Wiaze si¢ to z niska wiarygod-
nos$cig kredytowa tych gospodarstw przy pozyskaniu dtugoterminowych zrodet
kapitatu w ocenie banku. W badanej populacji nie odnotowano jednolitych ten-
dencji zmian w zakresie zaangazowania krotkoterminowych wptat finansowych
wraz z rosnacym poziomem zadtuzenia i1 wielko$cia sity ekonomiczne;.

Najwickszy udziat zaangazowania kredytow krétkoterminowych w relacji
do aktywow ogoélem w trakcie danego roku obrotowego odnotowano w 2006
roku w gospodarstwach o sile ekonomicznej 4-8 ESU. Sytuacja ta wskazuje na
zrdznicowane zapotrzebowanie na kapitat krotkoterminowy oraz czynniki wa-
runkujace ich wykorzystanie w finansowaniu produkcji. Wiaze sig to z okreso-
wym zapotrzebowaniem na zewngtrzne finansowanie i generalnie z dazeniem
do minimalizowania zaangazowania krotkoterminowych zrédet kapitatu obcego
przez rolnikoéw. Przyczyna tej sytuacji jest dazenie zarzadzajacych gospodarstwa-

6 Wskaznik ten obliczono jako sume dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego powickszonego
o amortyzacj¢ w relacji do raty kredytu powigkszonej o odsetki. Wielko$¢ ta pozwala na oceng
biezacego regulowania zobowiazan przez gospodarstwa z uzyskanego dochodu.
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mi do utrzymywania poziomu ptynnosci finansowej na wysokim i bezpiecznym
poziomie, zabezpieczajacym ciaglos$¢ produkcji oraz wyptacalnosé.

W celu ustalenia statystycznej istotnosci badanych relacji obliczono kore-
lacje migdzy wskaznikiem zadluzenia ogdtem a zmiennymi: wskaznik pokrycia
dhugu z nadwyzki pienieznej’, udziat wydatkéw inwestycyjnych w wydatkach
ogotem oraz zdolno$¢ do generowania operacyjnych przeptywdw pienigz-
nych®. Z uwagi na brak spetnienia warunku o normalno$ci rozktadu zmiennej
,wskaznik zadtuzenie ogotem™, site zwiazku migdzy wybranymi zmiennymi
obliczono wedtug wspoétczynnika korelacji Spearmana, ustalonego na podsta-
wie ranglo.

W tabeli 4 przedstawiono wyniki korelacji Spearmana. Ujemny wspotczyn-
nik Spearmana odnotowano dla zmiennej ,,wskaznik pokrycia dtugu z nadwyzki
pieni¢znej” oraz zdolno$ci do generowania operacyjnych przeptywow pienigz-
nych. Wyzszy stopien zaleznosci od poziomu zadtuzenia stwierdzono w przypad-
ku wskaznika zdolnosci do generowania operacyjnych przeptywow pieni¢znych,
ktorego wspotczynnik zwigkszyt si¢ z—0,07 w 2004 roku do —0,41 w 2007 roku.
Ujemny zwiazek pomigdzy tymi zmiennymi wskazuje na ograniczanie zadluze-
nia wraz z generowaniem wyzszego salda z dziatalnosci operacyjnej. Oznacza to
rezygnacjg z zaangazowania kapitatu obcego w gospodarstwach rolniczych w sy-
tuacji poprawy efektywnosci dziatalnosci operacyjnej, pozwalajacej na samofi-
nansowanie realizowanych inwestycji i biezacych wydatkow. Wskaznik udzia-
hu wydatkéw inwestycyjnych w wydatkach ogotem byt dodatni, co §wiadczy
o zwigkszaniu nakladow inwestycyjnych, gtéwnie przez angazowanie kapitatu
obcego. Niski wspotczynnik korelacji na poziomie 0,16-0,20 w latach 2005—
—2006 wynikat z relatywnie niskiego udzialu zadluzenia w pasywach ogdtem
w tym okresie (8%). Wskaznik pokrycia dlugu z nadwyzki finansowej odnoto-
wat stosunkowo niski wspotczynnik korelacji z poziomem zadtuzenia. Wynika
to z relatywnie niskiego obciazenia $redniego poziomu dochodu z rodzinnego
gospodarstwa (powigkszonego o amortyzacjg) zobowigzaniami z tytulu sptaty
zadluzenia w danym roku obrotowym.

7 Niski udziat krotkoterminowych wplat finansowych przyczynit si¢ do potrzeby analizy wskaz-
nika pokrycia dlugu z nadwyzki finansowej z uwagi na mozliwo$¢ uwzglednienia w tej wielko$ci
réowniez zadtuzenia dlugoterminowego i warunkow jego sptaty.

8 Zaleznoé¢ ta potwierdzono testem Shapiro-Wilka.

% Uporzadkowane rangi dla kazdego przypadku byly numerowane, a nastepnie od siebie odej-
mowane. Korelacja rangowa przyjmuje wielko$ci z przedziatu —1, +1. Wspolczynnik korelacji
Spearmana pozwala na zbadanie zalezno$ci zaréwno liniowych, jak i nieliniowych migdzy zmien-
nymi, dla ktorych hipoteza o normalnos$ci rozktadu zostata odrzucona.

19 Wskaznik ten istotnie ksztattuje strukture kapitatu w wieloczynnikowej analizie zmiennych
wplywajacych na udziat zewngtrznych zrodet finansowania [Madra 2010].
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Tabela 4
Wspétczynnik korelacji Spearmana w gospodarstwach rolniczych

Wskaznik zadtuzenia ogétem
Wyszczegdlnienie lata

2004 2005 2006 2007
Wskaznik pokrycia dtugu z nadwyzki pienieznej -0,12" | -0,10 | -0,06 | -0,07
Wskaznik udziatu wydatkéw inwestycyjnych w wydat-
kach ogotem

Wskaznik zdolnosci do generowania operacyjnych
przeptywow pienieznych

0,19 0,20 0,16 0,18

-0,07 | -0,37 | -0,31 | -0,41

*Pogrubione wspétczynniki korelacji Spearmana wskazujg na spetnienie warunku o ich istot-
nosci.

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych PL-FADN.

W tabeli 5 przedstawiono wspotczynniki korelacji rangowej w ramach ty-
pow rolniczych gospodarstw. W grupie gospodarstw o typie ,,uprawy polowe”
wysoki ujemny wspoétczynnik korelacji odnotowano pomig¢dzy wskaznikiem za-
dluzenia ogotem a zdolno$ciami do generowania operacyjnych przeplywow pie-
ni¢znych (-0,52 w 2006 roku). Sita tego zwiazku wynika ze zmian w strukturze
przeplywow pienigznych wraz z rosnacym udziatem kapitatu obcego, zaréwno
krétko-, jak 1 dtugoterminowego w zrodlach finansowania gospodarstw rolni-
czych. Swiadczy to o angazowaniu kapitatu obcego w sytuacji braku mozliwosci
samofinansowania dzialalno$ci biezacej i inwestycyjnej w tych gospodarstwach.
W gospodarstwach o typie rolniczym ,.krowy mleczne” odnotowano najwyzszy
ujemny wspolczynnik Spearmana dla zmiennej wskaznik zdolnosci do genero-
wania operacyjnych przeptywow pienigeznych (—0,55 w 2005 roku). Wskazuje to
na zmniejszanie wykorzystania kapitatu obcego w sytuacji poprawy operacyjnej
wydajnosci gotowkowej tych gospodarstw. Swiadczy¢ to moze rowniez o wigk-
szej mobilizacji zarzadzajacych w sytuacji wzrostu zadtuzenia w celu poprawy
efektywnosci i wyptacalnosci gospodarstw. W gospodarstwach o typach ,,upra-
wy polowe”, ,,mieszany” oraz ,krowy mleczne” stwierdzono zblizony poziom
wskaznika udziatu wydatkéw inwestycyjnych w wydatkach ogotem na poziomie
0,25 w TF1 w 2006 roku, 0,27 w TF8 w 2005 roku oraz 0,31 w TF5 w 2004 roku.
Wyzszy wspotczynnik korelacji wydatkow inwestycyjnych z poziomem zadhu-
zenia w gospodarstwach o typie ,.krowy mleczne” wynikal z konieczno$ci spet-
nienia unijnych wymogoéw jakosciowych w produkcji mleka. W grupie gospo-
darstw o typie ,,zwierzeta zywione w systemie wypasowym’ najwyzsze wspol-
czynniki korelacji poziomu zadtuzenia odnotowano dla tych samych zmiennych,
jak w przypadku typu ,.krowy mleczne”.
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Tabela 5
Wspotczynnik korelacji Spearmana wskaznika zadtuzenia ogétem wedtug typu rolnicze-
go gospodarstw

Lata
2004 | 2005 | 2006 | 2007

Zmienne objasniajace

TF1 — uprawy polowe
Wskaznik pokrycia dtugu z nadwyzki pienieznej -0,17 | -0,05 | -0,08 | -0,11
Wskazm’k udziatu wydatkow inwestycyjnych w wydat- 0,20 0.21 0,25 017
kach ogdtem
Wskaznik zdolnosci do generowania operacyjnych
przeptywow pienieznych
TF5 — krowy mleczne
Wskaznik pokrycia dtugu z nadwyzki pienieznej -0,12 | -0,14 | -0,11 -0,10
Wskaznllk udziatu wydatkéw inwestycyjnych w wydat- 0,31 0.19 0,11 013
kach ogotem
Wskaznik zdolnosci do generowania operacyjnych

-0,15 | -0,25 | -0,52 | -0,39

-0,45 | -0,55 | 0,36 | -0,38

przeptywow pienieznych
TF6 — zwierzeta zywione w systemie wypasowym
Wskaznik pokrycia dtugu z nadwyZzki pienieznej -0,17 | -0,15 | 0,06 | -0,13

Wskaznik udziatu wydatkéw inwestycyjnych w wydat-
kach ogétem

Wskaznik zdolno$ci do generowania operacyjnych
przeptywow pienieznych

0,21 0,18 0,10 0,20

-0,42 | -0,52 | -0,18 | 0,42

TF7 — zwierzeta ziarnozerne
Wskaznik pokrycia dtugu z nadwyzki pienieznej -0,13 | -0,13 | -0,11 | -0,08
Wskazm’k udziatu wydatkoéw inwestycyjnych w wydat- 0,07 0,08 0,14 0,14
kach ogdtem

Wskaznik zdolnosci do generowania operacyjnych
przeptywow pienieznych

-0,34 | -0,29 | -0,48 | -0,38

TF8 — mieszany
Wskaznik pokrycia dtugu z nadwyzki pienieznej -0,12 | -0,13 | -0,06 | -0,10
Wskaznik udziatu wydatkéw inwestycyjnych w wydat-
kach ogétem
Wskaznik zdolnosci do generowania operacyjnych
przeptywow pienieznych

0,18 0,27 0,20 0,26

~0,07 | -0,44 | -0,47 | 0,45

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych PL-FADN.

W grupie gospodarstw o typie ,,zwierzeta ziarnozerne” znaczacy i istotny
stopien zaleznosci poziomu zadtuzenia ogétem odnotowano dla wskaznika zdol-
nosci do generowania operacyjnych przeptywow pieni¢znych (—0,48 w 2006
roku). Swiadczy to o istotnym wplywie wigkszej liczby zmiennych ksztattuja-
cych wzrost badz spadek zadtuzenia w poroéwnaniu do pozostatych typow rolni-
czych. Odzwierciedla to specyfike 1 ztozonos¢ produkcji w tym typie rolniczym
gospodarstw, ktore wiaza si¢ z okresem chowu trzody chlewnej. Przyczynia sig to
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do ksztattowania relacji majatkowo-kapitatowych zwiazanych z intensywnos$cia
produkcji w tych gospodarstwach, warunkujac dostep do finansowania kapitatem
obcym. W gospodarstwach o typie ,,mieszanym’ wraz z uzyskiwaniem wyzszej
warto$ci gotowki operacyjnej odnotowano ograniczanie zaangazowania kapita-
hu obcego. Wynikato to z dazenia do minimalizowania przez rolnikéw udziatu
zewngtrznych zrodet finansowania, w sytuacji zwigkszenia wartosci wolnych
srodkow pienigznych. W gospodarstwach o typie ,,mieszanym” w badanym
okresie wskaznik pokrycia dlugu z nadwyzki pienigznej byl istotny statystycz-
nie. Swiadczylo to o zarzadzaniu przez rolnikow struktura kapitatu gospodarstwa
przy uwzglednieniu biezacej wyptacalnosci gotowkowe;.

W tabeli 6 przedstawiono wspotczynniki korelacji rangowej w ramach wy-
réznionych grup gospodarstw wedtug sily ekonomicznej. W gospodarstwach
najstabszych ekonomicznie poziom zadtuzenia byl skorelowany w latach 2005—
—2007 najsilniejszej ze wskaznikiem zdolnosci do generowania przeptywow pie-
nieznych. Swiadczy to o efektywnym wykorzystaniu zewnetrznych zrodet fi-
nansowania. Wskaznik udziatu wydatkéw inwestycyjnych oraz pokrycia dlugu
z nadwyzki pieni¢znej byt nieistotny statystycznie. Wynika to z wysokiego zrdz-
nicowania w zakresie wykorzystywania wewngtrznych i zewngtrznych zrodet
finansowania w gospodarstwach najstabszych ekonomicznie, ktére maja ograni-
czona mozliwos$¢ realizacji inwestycji. W gospodarstwach o sile ekonomicznej
4-8, 8—16 oraz 16-30 ESU odnotowano zblizony wspotczynnik korelacji wydat-
kow inwestycyjnych z poziom zadtuzenia. Wskazuje to na zwigkszanie nadwyzki
bezposredniej w tych gospodarstwach przez wdrazanie nowych inwestycji badz
podejmowanie modernizacji sktadnikow majatku. Swiadczy to rowniez o wspol-
finansowaniu realizowanych inwestycji w tych grupach obszarowych kapitatem
obcym.

W gospodarstwach o sile ekonomicznej 16-30 ESU stwierdzono najwyzszy
wspotczynnik korelacji zadtuzenia ze wskaznikiem zdolno$ci do generowania
operacyjnych przeptywow pienigznych (-0,48 w 2006 roku). Relacja ta odpo-
wiada ograniczaniu poziomu zadhluzenia przy wzroscie nadwyzki operacyjne;.
Wynika to z prze$wiadczenia rolnikdw o zwigkszaniu przewagi konkurencyj-
nej, przy finansowaniu prowadzonej dziatalnosci glownie kapitatem wiasnym
[Madra 2010]. W gospodarstwach najsilniejszych ekonomicznie wspotczynnik
korelacji pomigdzy zadluzeniem, a udzialem wydatkow inwestycyjnych w wy-
datkach ogotem byt nieistotny, co wynika z samofinansowania dziatalnosci ope-
racyjnej, jak 1 inwestycyjne;j.

W gospodarstwach o sile ekonomicznej powyzej 30 ESU wysoka nadwyzka
bezposrednia pozwalata na samofinansowanie produkcji i inwestycji, co potwier-
dza niska korelacja wskaznika obstugi dlugu z nadwyzki pieni¢znej w relacji do
zadluzenia z uwagi na jego niski wptyw na poziom dochodu z rodzinnego gospo-



32

Tabela 6
Wspoitczynnik korelacji Spearmana wskaznika zadtuzenia ogoétem wedtug sity ekono-
micznej gospodarstw
Zmienne objasniajgce Lata

jashiaa 2004 | 2005 | 2006 | 2007

2-4 ESU
Wskaznik pokrycia dlugu z nadwyzki pienieznej -0,08 | -0,11 | —=0,03 | —-0,06
Wskazm’k udziatu wydatkow inwestycyjnych w wydat- 0,18 0,08 | —002 | 004
kach ogdtem
Wska'znlk. zdplposm do generowania operacyjnych prze- ~006 | —0,22 | 0,33 | -0,19
ptywow pienieznych
4-8 ESU
Wskaznik pokrycia dtugu z nadwyzki pienieznej -0,13 | -0,07 | —0,07 | —0,08
Wskaznllk udziatu wydatkéw inwestycyjnych w wydat- 0.18 015 0.14 0,17
kach ogétem
Wske;zmk. zd.ol.nosm do generowania operacyjnych prze- ~0,05 | 0,29 | 0,41 | -0,34
ptywow pienieznych
8-16 ESU
Wskaznik pokrycia dtugu z nadwyzki pienieznej -0,13 | -0,15 | —0,08 | —0,07
Wskaznl’k udziatu wydatkéw inwestycyjnych w wydat- 0,17 0.16 0,08 0,14
kach ogétem
Wska'lznlk. zdplposm do generowania operacyjnych prze- —0,19 | —0,34 | 0,20 | -0,42
ptywow pienieznych
16-30 ESU
Wskaznik pokrycia dlugu z nadwyzki pienieznej -0,13 | -0,18 | —0,08 | —0,09
Wskazm’k udziatu wydatkéw inwestycyjnych w wydat- 0.10 0.15 0,11 0.14
kach ogdtem
Wska}zmk. zd.ol.nosm do generowania operacyjnych prze- —012 | 0,47 | -0,48 | —0,43
ptywow pienieznych
30 i wiecej ESU

Wskaznik pokrycia dtugu z nadwyzki pienieznej -0,12 | -0,18 | —-0,14 | —0,14
Wskaznllk udziatu wydatkéw inwestycyjnych w wydat- 0,00 0,06 0,05 0,12
kach ogétem
Wske;znlk. zd.ol.nosm do generowania operacyjnych prze- ~0,36 | -042 | 0,46 | —0.39
ptywow pienieznych

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych PL-FADN.

darstwa rolnego. W gospodarstwach tych odnotowano rowniez wysoki ujemny
wspotczynnik korelacji dla zmiennej ,,wskaznik zdolnosci do generowania ope-
racyjnych przeptywow pieni¢znych”, co wskazuje na eliminowanie zewngtrz-
nego finansowania w sytuacji uzyskiwania wysokich nadwyzek pienigznych
z dzialalno$ci operacyjnej. Wynika to z preferowania samofinansowania przez
rolnikow, traktujacych zaangazowanie kapitalu obcego jako zto konieczne, co
wiaze si¢ z brakiem mozliwos$ci korzystania z efektu tarczy podatkowe;.



33

WhiosKi

W opracowaniu przedstawiono relacje migdzy struktura zadtuzenia gospo-

darstw rolniczych a wybranymi kategoriami strumieni pieni¢znych w podziale
na typy rolnicze oraz sit¢ ekonomiczng. Na podstawie przeprowadzonych badan
sformutowano nastepujace wnioski:

1.

W gospodarstwach o najwyzszym poziomie zadluzenia stwierdzono reali-
zacje najwigkszych wydatkow inwestycyjnych finansowanych kapitatem
obcym. W grupie tych gospodarstw odnotowano rowniez tendencj¢ zmniej-
szania poziomu zadtuzenia wraz z uzyskiwaniem wigkszej nadwyzki gotow-
kowej z dziatalnosci operacyjnej. W gospodarstwach tych zaangazowanie
kredytow krotkoterminowym bylo male, co wskazuje na brak problemoéw
z utrzymaniem biezacej ptynnos$ci finansowej. Pomimo relatywnie wysokie-
go poziomu zadtuzenia w gospodarstwach o najwigkszym udziale kapitatu
obcego w aktywach ogotem, nie stwierdzono znaczacego obciazenia docho-
du z rodzinnego gospodarstwa rolnego kosztem pozyskania zewngtrznych
zrddet finansowania. Wyzszy poziom zadluzenia wynikat gtownie z cyklu
inwestycyjnego tych gospodarstw.

W gospodarstwach o niskim poziomie zadluzenia lub w sytuacji jego braku
wskaznik zdolnosci do generowania operacyjnych przeplywow pieni¢znych
byt najwyzszy. W grupie tej odnotowano rowniez mate wydatki inwestycyj-
ne, co pozwala na uznane tych gospodarstw za najmniej rozwojowe. Naj-
mniejsze wydatki inwestycyjne charakteryzowaly gospodarstwa najstabsze
ekonomicznie, a takze o typie rolniczym ,,zwierz¢ta ziarnozerne”. Zaanga-
zowanie krotkoterminowych zrédet finansowania w trakcie roku obrotowego
w gospodarstwach o niskim poziomie zadtuzenia bylo niewielkie, a jego po-
ziom zalezat jedynie od sezonowego wzrostu zapotrzebowania na kapitat.
Na poziom zadluzenia w gospodarstwach rolniczych wplywa zdolnos¢ do
generowania operacyjnych przeplywow pienieznych. Swiadczy to o ogra-
niczaniu przez rolnikdw zaangazowania zewngtrznych zrodet finansowania
w sytuacji generowania wysokich nadwyzek operacyjnych z produkcji rol-
niczej. Wskazuje to na dominujaca rolg kapitatu wlasnego, bedacego w opi-
nii rolnikow podstawa budowania przewagi konkurencyjnej [Madra 2010].
Udziat wydatkow inwestycyjnych gospodarstw rolniczych zalezat od typu
rolniczego (wskaznik ten byt istotny statycznie prawie we wszystkich typach
rolniczych gospodarstw), natomiast wskaznik zdolnosci do generowania
operacyjnych przeplywow pienigznych odnotowat najwyzsze wspotczynni-
ki korelacji w odniesieniu do sity ekonomicznej. Swiadczy to o réznych de-
terminantach struktury kapitatu w gospodarstwach rolniczych w zaleznosSci
od ich sytuacji dochodowej oraz typu rolniczego.
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Cash flow management vs. external capital sources
of financing in agriculture holdings farms

Abstract

The elaboration presents the debt level in relation to cash flow management
in agriculture farms. The article deals also with statistical correlation between the
level of liabilities in equity and cash flow indicators. The presented research was
surveyed in years 2004-2007, in Mazowsze and Podlasie region. Farms have
been characterized by criterion of an agriculture type and an economic power
(ESU) according to acknowledged classification of PL-FADN.

The operational cash flow surplus index was the highest in farms which did
not posses any debt, however this ratio recorded decreasing level in group with
the highest participation of liabilities in total assets. This relation explained the
attitude of conservative farmers to the debt capital engagement. According to
Spearman correlation index farmers minimized the debt participation in their
assets in relation to an increasing level of operational cash balance.






