QM Pg

&
Q™
ACTAR oicnontis (2) 2005, 83-95

SC‘{E
A"?.
.

EFEKTYWNOSC GOSPODARSTW INDYWIDUALNYCH
W ZALEZNOSCI OD STOPNIA WYKORZYSTANIA KAPITALU

OBCEGO

Mirostaw Wasilewski
Szkola Glowna Gospodarstwa Wicjskicgo w Warszawic

Streszezenie, Zadluzenie badanych gospodarstw bylo niewiclkic, z dominacjy zobowigzan
dlugoterminowych. Gospodarstwa wykorzystujace, obok Kapitatu wlasnego, jedvnie dlu-
goterminowy kapital obey mialy najwyzszy poziom dochodowosci ziemi, ckonomiczne]
wydajnosei pracy oraz efektywnoscei kapitalowe] zasobow pracy. Rentownosc kapitalu
wlasnego w gospodarstwach byla niska, a najmniej elektywne pod tym wegledem byly
gospodarstwa wspomagajgce kapital wlasny jedynie krotkoterminowym kapitalem obeyim
(grupa trzecia). Najkorzystnicjsza relacja miedzy aktywami obrotowyvmi i trwalyvmi charak-
teryzowaly sig gospodarstwa linansujace dzialalnosc tylko kapitalem wlasnym. Okres obrotu
naleznose i gotowki w gospodarstwach byl krotki, najkorzystnicjszy w trzecicj grupic gospo-
darstw, w ktorych wystapil takze najwyzszy udzial w aktywach wartosei stada obrotowego,

Stowa kluczowe: kapital obcy w gospodarstwach indywidualnyeh, wydajnosé pracy,
gospodarowanie naleznoseiami, relacje w majatku gospodarstw

WSTEP

Pozyskiwanie zrodel finansowania dzialalnosci jest jednym z kKluczowych zadan,
przed Kiorym staje Kazdy zarzadzajacy przedsicbiorstwem. Poza wiclkodciy bezwzgledng
niezbednego lacznego kapitalu, istotne sa relacje miedzy kapitalem wlasnym i obcym.
W ramach zewnetrznych zrodel finansowania wazna jest z kolei relacja migdzy Kapita-
lem krotko- i dlugoterminowym. Zaleznosci te sg rowniez bardzo istotne w indywidual-
nych gospodarstwach rolniczych, Zarzadzajacy tymi gospodarstwami stosuja na ogal
bardzo ostrozng strategi¢ zrodel finansowania, wykorzystujac gldwnic kapital wlasny,
W tych gospodarstwach jeszcze wyzszy jest udzial kapitalu stalego w finansowaniu
dzialalnogei' [Wasilewski 2004b]. Duze przedsicbiorstwa rolnicze w znacznie wigkszym
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stopniu wykorzystujg kapital obey jako Zrodlo finansowania [Wyszkowska 1996, Jarka
2004], przez co relacje majatkowo-kapitalowe sa w nich odmienne niz w gospodar-
stwach indywidualnych [Wasilewski 2004¢].

Zagadnienie zachowania odpowiedniej struktury kapitalu pozostaje nadal wazne
[Duliniec 2001], co podkresla si¢ takze w przedsigbiorstwach rolniczych [Kulawik
1995, Franc 2003]. Z teorii struktury kapitalow wynika, ze kazde przedsigbiorstwo ma
swoja indywidualng”, tzw. optvmalng strukture kapitalow. Ta optymalna struktura
sluzy z kolei do okreslenia tzw. docelowej struktury kapitalow [Pluta 2005]. Jezeli zarza-
dzajacy przedsigbiorstwem zna optymalng (docelowa) strukture, to kapitaly niezbedne
do finansowania skladnikow majatkowych powinien pozyskiwaé w taki sposdb, aby
utrzymac niczmieniona strukture, Wtedy bowiem kapitaly sq pozyskiwane po najniz-
szym dla tego przedsicbiorstwa koszcie, Jednoczesnie optymalna (docelowa) struktura
zapewnia, ze warto$¢ rynkowa tego przedsiebiorstwa jest w warunkach jego funkcjono-
wania maksymalna. Z rozwazan teorii struktury kapitalow wynika zatem, Ze przedsie-
biorstwo powinno finansowac swoj rozwdj (wzrost) droga jednoczesnego pozyskiwania
kapitalow wilasnych i obeych [Pluta 2005].

Wspomaganie Kapitalu wlasnego racjonalnie angazowanym Kapitalem obeym przyczy-
nia si¢ do zwiekszenia efektywnosdei dziatalnodei. Mimo ze kapital wlasny w indywidu-
alnyeh gospodarstwach rolniczych jest na ogol efektywnie wykorzystywany [Wasilewski
2003], to jednoczesnie dodatkowa korzy$é z kapitalu obcego zwigzana jest z efeklem
dZwigni finansowej” [Franc 2000, Duliniec 2001, Wedzki 2003]. Przeprowadzane dotych-
czas analizy potwierdzajg wystepowanie zaleznosci migdzy poziomem oraz zmianami
kapitalu wlasnego i obecego a efektywnoscig funkcjonowania rolniczych gospodarstw
indywidualnyeh [Wasilewski 2004a, Wasilewski 2005]. Wyst¢puje natomiast potrzeba
porownania gospodarstw w sposob zroznicowany finansujacych swojg dzialalnosé, po-
czvnajae od wykorzystywania tylko kapitalu wlasnego, do wspomagania tego kapitalu
zewnetrznymi zrodlami finansowania o roznych zaleznosciach czasowych zapadalnosci.

Celem badan bylo okreslenie zaleznosci stopnia wykorzystania kapitalu obcego
¢ wynikami ekonomiczno-finansowymi w indywidualnych gospodarstwach rolniczych.
Okreslono relacje migdzy zadluzeniem gospodarstw a dochodowoscia ziemi, ekono-
miczng wydajnoseia pracy, rentownoscia kapitalu wlasnego, zarzadzaniem nalezno-
sciami 1 ogotowka, relacja aktywdw obrotowyeh do aktywdw trwalych (AO/AT) oraz
clektywnoscig kapitalowa zasobow pracy. Wszystkie wielkosci wartosciowe zostaly
wyrazone w cenach biezaeyeh, a wielkosci wzgledne w procentach. Badaniem objeto
03 sospodarstw indywidualnyeh polozonyeh w regionie srodkowo-zachodnim (wedlug
svstemu regionalizacji Instytutu Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej

IERIGZ), Ktory obejmuje wojewddztwa wicelkopolskie i kujawsko-pomorskie. Makro-
region srodkowo-zachodni charakteryzuje sie wysokim w skali kraju poziomem cech
oreanizacvino-technicznyeh rolnictwa, Do badan wybrano celowo wszystkie gospodar-
stwa prowadzace nieprzerwanie rachunkowos¢ rolna w latach 1998-2001°. Analiza

Wikainik dzwigni finansowej oblicza sig jako roznice migdzy wskaznikiem rentownosei kapi-
talu wlasnego a wskaznikiem rentownosei majatku,

AERIGZ podjal starania w Kicrunku stopniowego wprowadzania systemu Farm Accountancy
Data Network (FPADN) juz w Jatach 2002-2003, co prayczynilo si¢ do braku poréwnywalnosci
tzvskiwanyeh danyeh 7 rachunkowosei w stosunku do lat poprzednich. Rowniez przeprowadzane
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zostaly objete gospodarstwa o powierzchni powyzej 15 ha UR. Proba gospodarstw
indywidualnych badana przez IERIGZ nie jest proba reprezentatywng dla ich populacji
generalne] w Polsce, jednak informacje pochodzace z rachunkowosci IERIGZ majy
duze znaczenie w badaniach dynamicznych. Sa to bowiem jedyne systematyezne zapisy
prowadzone w gospodarstwach indywidualnych przez wiele lat. Mimo swej niereprezen-
tatywnoscei, w sposob wiasciwy odtwarzajq one zmiennoéé roznyveh cech ekonomicznych
gospodarstw w czasie.

Jako Kkryterium klasyfikacji gospodarstw wyKorzystano stopien wykorzystywanii
kapitalu obcego w finansowaniu dziatalnosci. Zarzadzajacy w pierwszej grupie cospo-
darstw nie korzystali z kapitalu obcego, w drugiej wykorzystywali jedynie dlugotermino-
wy Kapital obey. w trzeciej — tylko obcy kapital krotkoterminowy, a w grupie czwarlej
angazowali zaréwno obey kapital krotko-, jak i dlugoterminowy®. Analizujac uzyskane
wielkoSci ekonomiczne, wykorzystano zatem podzial gospodarstw indywidualnych na
pierwsza (1), druga (11), trzecia (111) i czwarta (1V) grupg.

WYNIKI BADAN

Wskaznik ogélnego zadluzenia obliczono jako relacje zobowiazan ogdlem do war-
tosei majatku gospodarstwa. Zadluzenie analizowanych grup gospodarstw bylo stosun-
kowo niewielkie (wykres 1). Pierwsza grupa gospodarstw nie korzystala z kapitalu
obcego, dlatego wskaznik zadluzenia nie byl obliczony. W czwartej grupie gospodarstw
zadluzenie bylo najwyzsze i utrzymywalo sig na relatywnie stabilnym poziomie, zwlasz-
cza w latach 1998-2000 (9-9,5%), a w 2001 r. zwigkszylo sie do 12,1%. W przypadku
pozostalych grup gospodarstw stwierdzono, Ze zadluzenie dlugoterminowe bylo wyzsze
niz krétkoterminowe. Jest lo zaleznosé prawidlowa, edyz zadluzenie dlugoterminowe
jest stabilnym Zrédlem finansowania dzialalnosci. W drugiej grupie gospodarstw zazna-
czyl si¢ spadek tego rodzaju zadluzenia w relacji do majatku — z 9.2% w 1998 1. do
5.4% w 2001 r., 1j. 0 3,8 pkt %, przy czym nie byla to tendencja jednolita. Analizowane
gospodarstwa w bardzo ograniczonym stopniu wykorzystywaly krotkoterminowy kapital
obey, gdyz udzial tych zobowiazan w trzecie) grupie gospodarstw co prawda nicznacz-
nie si¢ zwigkszal, ale jedynie do 1,9% w 2001 r, Zadluzenie to w gospodarstwach indy-
widualnych na ogét powstaje i jest splacane w ciagu roku obrotowego, dlatego tez jego
poziom na dzien bilansowy moze by¢ niski. Nie oznacza 1o jednak, ze rolnicy indywi
dualni nie wykorzystuja krotkoterminowego kapitalu obcego — gldwnie sq to sezonowe
kredyty preferencyjne na zakup Srodkéw do predukeji. Przewaga gospodarstw z czwarte]
grupy w stosunku do grupy trzeciej pod wzgledem zadluzenia utrzymywala si¢ w anali-
zowanych latach na zblizonym poziomic (o 7.8-10.2 pkt %s). Mozna zatem stwierdzic,
ze gospodarstwa w zbyt ograniczonym zakresie wykorzystywaly kapital obey, ktdry

w wymienionych latach relatywnie czeste zmiany w sposobie i zakresie zbicrania danveh spra
wily, ze okres 2002-2004 nie byl pod tym wzgledem jednolity. W zasadzic pelne i porownywalne
dane beda do uzyskania poezawszy od 2005 r. W zwigzku 2 tym badanin obejmujy okres, w kid-
rym dane i metodyka zbierania danych sy pordwnywalne, tj. lata 1998-2001

Liczba gospodarstw w latach 1998-2001 w poszczegolnych grupach gospodarstw ksztaltowala
si¢ nastepujaeo: grupa b: 19, 13, 13, 17; grupa 11: 21, 17, 16, 15; gropa H1: 22, 26, 26, 25; grupa
IV: 33, 39, 40, 38,
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racjonalnie zainwestowany zwicksza efektywnosé kapitalu wlasnego, czego odzwier-
ciedleniem jest efekt dZwigni finansowej. Jednak roznice miedzy grupami gospodarstw
byly na tyle znaczace, ze interesujace wydaje sig okreslenie zaleznoSci migdzy zadluze-
niem a efektywnodeig dzialalnoscei.
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Wykres 1. Wskaznik ogolnego zadluzenia (%)
Graph 1. General debts index (%)

Zrodlo: Opracowanie wiasne.
Source: Own elaboration.

Wskaznik dochodowosci ziemi zostal obliczony jako relacja wartosci dochodu rol-
niczego do zasobow uzytkow rolnych (UR). Najwyzsza dochodowos¢ ziemi wystgpo-
wala w gospodarstwach z grupy drugiej (posiadajacych, poza kapitalem wlasnym, tylko
zadluzenie dlugoterminowe). Wskaznik ten w latach 1999-2001 wykazywal jednorodna
tendencie rosngcy — z 990,06 zl/ha UR do najwyzszego w analizowanym okresie poziomu
1951,2 zl/ha UR, tj. zwickszyl si¢ 0 97% (wykres 2). Gospodarstwa korzystajace wylacz-
nie z kapitalu wlasnego (grupa pierwsza) mialy nizsza dochodowos¢ ziemi niz grupa
druga, a najwyzsza roznica pod tym wzgledem wystapila w 2001 r. (o0 600,5 zl/ha UR).
Oznacza to, 7z¢ wykorzystywanie obecego kapitatu dlugoterminowego zwigkszalo takze
clektywnose kapitalu wlasnego w drugiej grupie gospodarstw, przez co czynnik ziemi
byl zaangazowany lepiej. Gospodarstwa finansujaee dziatalnos¢ dodatkowo krotkoter-
minowym kapitalem obeym (poza kapitalem wlasnym) efektywnos¢ wykorzystania
ziemi mialy na ogaol (z wyjatkiem 1999 r.) wyzsza niz gospodarstwa z czwartej grupy
(wykorzystujaee zardwno krotko-, jak i dlugoterminowy kapital obey). Podkreslenia
wymaga fakt, e gospoedarstwa Korzystajaee jedynie z kapitalu wlasnego mialy dochodo-
WOSE ziemi wyzsza niz te, Ktore Korzystaja zardwno z krotko-, jak i dlugoterminowego
kapitalu obeego, Roznice pod tym wezglgdem nie byly duze, a najwyzsza wystapila
w 1908 1 wynosila 282.3 zl/ha UR. Jedng z przyezyn takiej zalezno$ci moglo by¢ mniej
etektvavne wykorzystanie  krotkoterminowego  kapitalu obeego. gdyz gospodarstwa
2 erupy trzecie] mialy nizsza efektywnose wykorzystania ziemi niz gospodarstwa z grupy
drugie], Reasumujac, mozna stwierdzié, ze gospodarstwa zasadniczo réznicowalo wyko-
rzvstvwvanie dlugoterminowego kapitalu obeego, a w przypadku pozostalych kombinaciji
srodel finansowania dzialalnosci nie wystapily jednoznaczne zaleznosei.
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Wykres 2. Wskaznik dochodowosci ziemi (zi/ha UR)
Graph 2. Land profitability index (PLN/ha AL)
Ztodlo: Opracowanic wlasne,

Source: Own elaboration,

Wskaznik ekonomicznej wydajnosci pracy zostal obliczony jako relacja dochodu
rolniczego do nakladéw pracy w robotnikogodzinach (rbh). Podobnie jak w przypadku
dochodowosci ziemi, we wszystkich latach dominowaly pod tym wzgledem gospodar-
stwa z grupy drugiej, wykorzystujace obok kapitalu wlasnego rowniez dlugoterminowy
kapital obcy (wykres 3). W tej grupie gospodarstw wystapil takze zasadniczy wzrost
wydajnosei pracy w latach 1999-2001 — z 8,0 zl/rbh do 25,1 zl/rbh, tj. o 17,1 zl/rbh.
W pozostalych grupach gospodarstw w wymienionych latach takze wystapita rosnaca
tendencja ekonomicznej wydajnosci pracy, ale w znacznie mniejszym stopniu. Zauwizal-
ne bylo. ze w latach 1999-2001 w gospodarstwach z grupy czwartej (wykorzystujicej
zarowno krotko-, jak i diugoterminowy kapital obcy) wydajnos¢ pracy byla wyzsza niz
w pierwszej i trzeciej grupie gospodarstw. W 1998 r. taka zaleznosé nie wystepowali.
Oznacza to, ze zarzadzajacy z czwartej grupy gospodarstw zaczgli efektywnic wykorzy-
stywac zaleznosci zwigzane z dZzwignig finansowq. We wszysikich latach najnizsza
ckonomiczna wydajno$c pracy dotyczyla gospodarstw z grupy trzeciej (kapital wlasny
uzupelniony jedynie krdtkoterminowym kapitalem obeym). Najwyzsza przewaga w wydaj-
nosci pracy gospodarstw z drugiej grupy nad gospodarstwami z grupy trzecicj wystapila
w 2001 . i wynosila 17,9 zl/rbh. Relatywnie najbardziej stabilny poziom ckonomicznej
wydajnosci pracy w badanych latach dotyczyl pierwszej grupy gospodarstw (7.4-9.8 zl/rbh).
We wszystkich latach wydajnosé pracy w gospodarstwach z cawartej grupy byla wyz
sza niz w grupie trzeciej, co potwierdza korzystny wplyw zadluzenia dlugoterminowego
na efektywnosé wykorzystania sily roboczej. Najwyzsza przewaga pod tvim wzelgdem
wystapila w 2001 r. i wynosila 114,2%. Jednoczesniec dominacja grupy drugicj nad
trzeciq grupa gospodarstw byla jeszcze wyzsza 1 w 2001 r. wynosila 248,6%.

Na wykresie 4 przedstawiono ksztaltowanie sie wskaznika efekiywnodei kapitalo
wej zasobow pracy, obliczonego jako relacja wartosci kapitalu wlasnego do zasobow
pracy, wyrazonych w jednostkach pelnosprawnych sily roboczej (jpsr). Wskaznik ten
odzwierciedla zdolnos¢ zasobdw pracy do generowania kapitalu wlasnego gospodarstw.

Oeconomia 4 (2) 2005
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Wykres 4. Wskaznik efcktywnodcl kapitalowej zasobow pracy (tys. zl/jpsr)

Graph 4, Capital effectiveness of labour resources’ index (thousand PLN/fully-employed labour
torce entily)

Zrodlo. Opracowanie wlasne.

Souree: Own elaboration

Im ten wskaznik jest wyzszy, tym sytuacja gospodarstwa jest korzystniejsza, gdyz wigcej
Kapitalu wlasneso generuja zasoby pracy w gospodarstwie. Zdecydowanie najwyzszym
poziomem analizowanego wskaznika charakteryzowaly si¢ gospodarstwa z drugiej grupy
(2 wyjatkiem 1998 r.), z jednolity tendencjq rosnaca ze 1334 tys. zljpsr do 3083 tys.
zljpsrw 2001 ., tj. 0 131.2%. Tendencja rosngea wskaznika wystapila takze w trzeciej
srupic sospodarstw, ale na znacznie nizszym poziomie (o 21,5%). Gospodarstwa
7 czwarte] erupy charaktervzowaly si¢ wyzszym wskaznikiem efektywnosei kapitalowej
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zasobdw pracy niz gospodarstwa z grupy pierwszej i trzeciej. Przewaga tych gospo-
darstw nad grupg pierwszq (bez zadluzenia) byla najwyzsza w 1998 r. (0 39%), co
oznacza, Ze korzystanie tylko z kapitalu wlasnego bylo mmiej efekivwne pod tym
wzgledem niz wykorzystywanie dodatkowo krotko- i dlugoterminowych kapitalow
obeych. Jednoczesnie grupa trzecia gospodarstw (kapital wlasny wspomagany tylko
zobowigzaniami krétkoterminowymi) wskaznik ten miala nizszy niz grupa pierwsza.
Oznaczaé to moze, ze koszt obcego kapitalu krotkoterminowego byl wyzszy niz koszt
kapitalu wlasnego, chociaz réznice migdzy tymi grupami gospodarstw nie byly duze
(najwyzsza na poziomie 17,5% w 1998 r.). Najwyzsza przewaga pod tym wzgledem
sospodarstw z grupy czwartej nad grupa trzeciq wystgpita takze w 1998 r. 1 wynosila
68.4%, a w pozostalych latach byfa o okolo 26-37 pkt %6 nizsza.

Rentownos¢ kapitatu wilasnego obliczono jako relacj¢ dochodu rolniczego do war-
tosci kapitalu wilasnego w wyrazeniu procentowym. Rentownosé ta w analizowanych
grupach gospodarstw byla relatywnie niska (wykres 5). Nie stwierdzono pod tym
wzgledem jednoznacznych zaleznosci miedzy wydziclonymi grupami gospodarstw,
chociaz w latach 1998 i 2001 dominowala pod tym wzglgdem druga grupa gospodarstw,
z najwyzszym poziomem rentownosci wynoszacym 9,2%, co w stosunku do termino-
wych lokat bankowych w tym roku byle wielkosciag stosunkowo niska. Zauwazalny byl
natomiast najnizszy poziom tego wskaznika w gospodarstwach wykorzystujacych do-
datkowo w finansowaniu dzialalnosci (poza kapitalem wlasnym) obey kapital krotko-
terminowy (grupa trzecia). Najwyzsza réznica pod tym wzgledem w stosunku do grupy
czwartej wystapila w 2001 r. i wynosila 2,1 pkt %. Nie bylo natomiast jednoznacznych
zaleznosei migdzy czwarty a pierwsza grupg gospodarstw. Oznacza to. Ze wspomaganic
dzialalnodei kapitalem obeym krotko- i dlugoterminowym nie ksztaltowalo w sposob
zasadniczy efektywnodei wykorzystania kapitalu wlasnego. Réwniez wykorzystywanic
jedynie kapitalu wlasnego nie pozwalalo na uzyskiwane najwyzszej jego rentownosci.
Widoczny byl natomiast korzystny wplyw zadluzenia dlugoterminowego na rentownosc
kapitalu wlasnego.
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Zrodlo: Opracowanie wlasne

Source: Own elaboration,
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Relacja migdzy aktywami obrotowymi i aktywami trwalymi (AO/AT) jest odzwier-
ciedleniem proporeji w majatku gospodarstw rolniczych. Relacje te mozna okreslic¢ jako
poziom ,nasycenia” srodkéw trwalych srodkami obrotowymi, co moze odzwierciedlac
stopieft wzajemnego dopasowania tych srodkéw w zaleznosci od organizacji i technologii
produkeji w gospodarstwie. Stwierdzono, ze pod tym wzgledem nie wystapily istotne
zaleznosei od zrodel finansowania dzialalnosci gospodarstw, Najwyzszy na ogol poziom
wskaznika AO/AT wystepowal w gospodarstwach z pierwszej grupy (korzystajacych
Jedynie z kapitalu wlasnego). Najwyzsze nasycenie aktywoéw trwalych aktywami obro-
towymi w tej grupie gospodarstw (i calej zbiorowoscei) wystapilo w 1999 r., kiedy
wskaznik ten wynosil 0,18 (wykres 6). W pozostalych grupach gospodarstw wskaznik
ten ksztaltowal sig glownie w przedziale 0,14-0,16. Jedynie w wypadku gospodarstw
z drugiej grupy mozna mowié o tendencji wzrostowe] wskaznika w latach 19992001
(2 0,14 do 0,17). W pozostalych grupach gospodarstw nie wystapily jednoznaczne ten-
dencje w ujgeiu dynamicznym. Reasumujac, mozna stwierdzié, ze niewielka zaleznoéc
wskaznika relacji AO/AT od roznych Zrédel finansowania dzialalnosei wynika glownie
z¢ zbyt malej skali wykorzystywania kapitalu obcego w gospodarstwach indywidual-
nych. Sprawia to, Ze przy zblizonym typie produkeji rolniczej relacja AO/AT utrzymuje
sig takze na zblizonym poziomie. Wigksza dywersyfikacja Zrodel finansowania pozwo-
litaby na zmiang skali produkcji, a przez to 1 na zmiany relacji AO/AT w majatku
sospodarstw, Wielko$¢ tej relacji nalezy ocenié jako zbyt niska. co moze swiadezy¢
o nadmiernym zaangazowaniu srodkow finansowych w aktywa trwale i czesto jest od-

swierciedleniem przeinwestowania.
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Source: Own elaboration

Wskarnik obrotu naleznosciami obliczono jako relacje migdzy poziomem nalezno-
sei a przyehodami netto ze sprzedazy, w przeliczeniu na dni obrotu, Obrdt naleznosciami
w dniach ksztaltowal sig w analizowanych gospodarstwach na zadowalajacym poziomie,
advz nie przekraczal na ogol trzech tygodni. z wyjatkiem 1999 r. w pierwszej grupie
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gospodarstw, w ktérej trwal okolo 49 dni (wykres 7). W stosunku do branz pozaralni-
czych wielkosci te nalezy ocenic jako ksztaltujace si¢ na bardzo Korzystnym poziomie,
co czgsciowo wynika ze sprzedazy produktow na zasadzie obrotu gotowkowego, np. na
targowisku. Z kolei sprzedaz do jednostek skupujacych wytworzone w gospodarstwic
produkty rolnicze cechuje si¢ wysokim stopniem sciggalnosci powstalych naleznosci,
Zauwazalne bylo, ze we wszystkich analizowanych latach obrdt naleznosciami w trzecicj
grupie gospodarstw trwal krocej niz w grupie pierwszej, wykorzystujgeej do finansowa-
nia dzialalnosci jedynie kapital wlasny. Roznica migdzy tymi grupami gospodarstw byla
relatywnie stabilna w latach 1998 i 2000-2001 (o 1-6 dni), a jedynie w 1999 r. ksztalto-
wala si¢ na poziomie az 34 dni. Podobna zaleznos¢ dotyczyla relacji miedzy grupy czwarly
(gospodarstwa wykorzystujace kapital obey zaréwno krotko-, jak i dlugoterminowy)
i pierwsza. Nie wystgpowaly takze zasadnicze tendencje w dlugosci obrotu naleznogciami
miedzy grupg czwarty i trzecig gospodarstw, chociaz na ogol dluzszy obrét nalezno-
sciami dotyczyl grupy czwartej (o 2-4 dni), z wyjatkiem 1999 r., w ktorym tendencja
byla odwrotna. Mozna stwierdzi¢, ze niewystepowanie zasadniczych zaleznosci migdzy
zrédlami finansowania dzialalno$ci a cyklem obrotu naleznosciami $wiadezy o zblizo-
nych zasadach zarzadzania nimi. Zasadniczo nie wystepuje w analizowane] zbiorowoscei
problem windykacji naleznosci, co nalezy oceni¢ jako zjawisko bardzo korzystne.
Poprawia to w wydatny sposob plynnoé¢ finansowa gospodarstw indywidualnyeh,
a jednoczesnie Swiadezy o relatywnie dobrej kondycji odbiorcow produktow rolniczych.
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Wykres 7. Wskaznik obrotu naleznogciami (dni)
Graph 7. Dues rotation index (days)

Zrodlo: Opracowanic wlasne.

Source: Own claboration.

Wskaznik obrotu gotowka obliczono jako relacje migdzy poziomem gotowki a pray-
chodami netlo ze sprzedazy, w przeliczeniu na dni obrotu. Podobnie jak przy wskazniku
obrotu naleznosciami w dniach, nie wystapily pod tym wzgledem zasadnicze rdznice
migdzy wydzielonymi grupami gospodarstw. W latach 1999 i 2001 zdecydowanic naj
dluzszym obrotem gotowki (85-90 dni) charakteryzowaly si¢ gospodarstwa z drugic)
arupy (wspdtfinansujace dzialalnosc, obaok kapitalu wlasnezo. tylko dlugoterminowym

Oeconomin 4(2) 2005



92 M. Wasilewski

kapitalem obeym) (wykres 8). We wszystkich latach ta grupa gospodarstw charaktery-
zowala si¢ dluzszym obrotem gotdwka w stosunku do grupy korzystajacej dodatkowo
(poza kapitalem wlasnym) tylko z krotkoterminowego kapitalu obcego (grupa trzecia).
Najwyzsza roznica pod tym wzgledem wystapila w 1998 r. i wynosila 32 dni. Oznacza
1o, 7¢ gospodarstwa z grupy trzeciej w sposéb bardziej umiejetny wykorzystuja aspekt
wspomagania dziatalnosei kredytem krotkoterminowym, a krotkie terminy platnosci
wymagajg szvbszego obrotu zotowka, Kredyt dlugoterminowy jest stabilnym zrodlem
linansowania w biezacym roku, zatem obrot gotowka w gospodarstwie moze byc dluzszy.
Zaleznosc ta jest rowniez widoczna w relacji migdzy grupa drugq i czwarta, gdyz go-
spodarstwa z grupy drugiej obrot gotowka mialy na ogdl dluzszy (z wyjatkiem 2000 r.).
Najwyzsza roznica migdzy tymi grupami gospodarstw wystapila w 2001 r. i wynosila
okolo 36 dni, Mozna stwierdzi¢, ze obrot gotowka w gospodarstwach nie wykazywal
zasadniczych zaleznosci od zradel finansowania dzialalnosci, a jedynie wykorzystywanie
dlugoterminowego kapitalu obecego roznicowalo badang zbiorowos¢ gospodarstw. Zalez-
nosci miedzy regulacja naleznosei i obrotem gotdwka byly zblizone, gdyz obie pozycje
sa efektem sprzedazy, a roznicuje je jedynie stopien plynnosci pienigzne]. Zarzadzajacy
vospodarstwem powinien dazy¢ do skracania okresu obrotu zarowno naleznosciami, jak
i potowka. Nadwyzki gotowki powinny byve inwestowane (inwestycje rzeczowe i/lub
kapitalowe). Nalezy jednak pamigta¢ o tym, ze zbyt rygorystyczna polityka inkasowania
naleznosci moze przyczynic sig do spadku poziomu sprzedazy. Rowniez zarzadzajacy
sospodarstwem powinien posiadac rezerwe gotowkowa na nieprzewidziane okolicznosci
(wydatki).
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Wykres 8. Wskaznik obrotu gotdwka (dni)
Graph 8. Cash rotation index (days)

Trodlo: Opracowanie wlasne,
Source: Own elaboration

Stado obrotowe jest specyficzna pozycja zapaséw w aktywach obrotowych. Stado
sklada si¢ z organizmow zvwych, co pod wzgledem zachowan decyzyjnych stanowi

wyjatek w zasadach gospodarowania zapasami. Powszechnie uwaza sig, 2ze powinno sie
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dazy¢ do zmniejszenia stanu magazynowego zapasow. Jednak trudno zalecac takie zacho-
wanie zarzadzajacym przedsigbiorstwami rolniczymi, gdyz oznacza to automatycznic
zmniejszenie rozmiaréw produkcji. Udzial zapasow w majatku analizowanyveh gospo-
darstw byl relatywnie niewielki w poréwnaniu do pozostalvch pozycji majatkowych
(wykres 9). Jest to jednak pewng specyfika gospodarstw indywidualnyeh, w ktorych
dominujacym skladnikiem majatku sa aktywa trwale. Nalezy w tvm przypadku rozwazac
znaczenie stada obrotowego jako pozycji ekonomicznej, kidra czesto generuje w zasad-
niczy sposob wynik finansowy, zwlaszcza w gospodarstwach o zwierzeeveh typach
rolniczych. We wszystkich latach analizowanego okresu najwyzszy udzial zapasow byl
w trzeciej grupie gospodarstw i ksztaltowal sig w granicach 4-5,2%. Jedynie w tej erupic
eospodarstw wystgpila tendencja rosngea udzialu stada obrotowego w majatku 2ospo-
darstw w latach 1999-2001 (o 0,8 pkt %). Najwyzsza przewaga gospodarstw z grupy
trzeciej nad grupg pierwszq pod tym wzeledem wystepowala w 1998 r. i wynosila
1,6 pkt %. W tym roku dominacja tej grupy gospodarstw nad grupa czwarty byla takze
najwyzsza (o 1,7 pkt %), jak rowniez dotyczyla wszysikich pozostalych lat. Grupa
gospodarstw zasilajgea kapital wlasny jedynic krotkoterminowym kapitalem obeym miala
najwyzszy udzial stada obrotowego w majatku, gdyz prowadzenic produkeji zwicrzgeej
moze wymagac wspomagania kredytem m.in. zakupu pasz. Ponadto, gospodarstwa te
w wigkszym stopniu moga korzystac z kredytow preferencyjnych, dotyezacych zakupu
operacyjnych $rodkow do produkeji roslinngj, aby zwigkszy¢ jej elekywnose, w zwigzku
z koniecznoscia zabezpieczenia w pasze produkcji zwierzecej. Nadal dominuje bowiem
tradycyjne podejscie do tej produkcji, przy ktorym najlepszym zabezpicczenicm w pasze
sa wytworzone w gospodarstwie wlasne produkty. W przypadku pozostalych zaleznosci
migdzy wydzielonymi grupami gospodarstw nie stwierdzono zasadniczych roznic.
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Wykres 9. Udzial stada obrotowego w akivwach (%)
Graph 9. Current livestock's percentage in assets (%)
Zrodlo: Opracowanie wlasne.

Source: Own elaboration.
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WNIOSKI

W opracowaniu przedstawiono analizg zaleznodci stopnia wykorzystania kapitatu
obeepo od vzyskiwanych wynikéw ekonomiczno-finansowych w indywidualnych gospo-
darstwach rolniczych. Na podstawie przeprowadzonych badan sformulowano nastepujace
wnioski:

1. Zadluzenie gospodarstw bvlo relatywnie niewielkie, a w jego strukturze domino-
waly zobowiazania dlugoterminowe. Zarzadzajacy gospodarstwami stosuja bardzo
ostrozng strategie finansowania dzialalnodci, korzystajac glownie z kapitatu wiasne-
0. Wykorzystywanic dodatkowo (obok kapitalu wlasnego) dlugoterminowego kapi-
talu obcego wplywalo korzystnie na efektywnosé dzialalnosci, gdyz w tej grupie
gospodarstw poziom dochodowosci ziemi, ekonomiczne] wydajnosci pracy oraz
efektywnosci kapitalowej zasobdw pracy byl najwyzszy. Korzystanie jedynie z ka-
pitalu wlasnego do finansowania dzialalnosci przynosito w gospodarstwach wyzszy
efekt w dochodowosel ziemi niz w gospodarstwach korzystajgcych dodatkowo
z krotko- i dlugoterminowego kapitalu obeego. W przypadku ekonomicznej wydaj-
nosei pracy i efektywnodei kapitalowe) zasobdw pracy zaleznosé byla edwrotna.

2. Rentownos¢ kapitalu wlasnego gospodarstw byla relatywnie niska, co nalezy oce-
ni¢ juko zjawisko niekorzystne, zwlaszeza majac na uwadze dlugi obrot kapitalem
w gospodarstwach rolniczych. Stwierdzono, Ze najmniej efektywne byly pod tym
wzgledem gospodarstwa wspomagajace kapitat wlasny jedynie krétkoterminowym
kapitalem obeym. Najkorzystniejsza relacja miedzy aktywami obrotowymi i trwa-
bvmi (AO/AT) charakleryzowaly si¢ gospodarstwa finansujace dzialalnosc jedynie
Kapitalem wlasnym (grupa pierwsza). Gospodarstwa te nie wykorzystywaty jednak
tej korzystnej zaleznosci w zakresie poziomu efektywnosci dziatalnodci. Ponadto,
roznica pod wzgledem wielkoscei wskaznika AO/AT w gospodarstwach z grupy
pierwsze] w stosunku do pozostalych grup gospodarstw byla niewielka. Oznacza
to, ze 0 wyzszej efektywnosci gospodarstw Korzystajacych z kapitalu obcego decy-
dowaly rowniez inne czynniki. Jednym z nich moze by¢ efekt dzwigni finansowej,
odyz racjonalnie wykorzystany kapital obey (zwlaszeza dlugoterminowy) wydainie
zwigksza efektywnosé kapitalu wlasnego.

3. Rolnicy indywidualni w odpowiedni sposéb zarzadzali naleznosciami i gotowka.
Obraot naleznodciami nie przekraczal na ogél trzech tygodni, co nalezy uznaé za
poziom bardzo korzystny, w wydatny sposob zwigkszajacy plynnosé finansowa.
Najkorzystniejsze wskazniki obrotu naleznosciami i gotéwkq wystepowaly na ogol
w arupie gospodarstw wspomagajgcej kapital wlasny jedynie krétkoterminowym
Kapitatem obcym. Gospodarstwa te charakteryzowaly sig takze najwigkszym
udzialem w majatku wartosci stada obrotowego, co ksztatltowato wzajemne relacje
skladnikow majatkowyeh.
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EFFECTIVENESS OF PRIVATE FARMS IN RELATION TO THE LEVEL
OF LOAN CAPITAL USE

Abstract. Debts of farms were small — long-term obligations dominated. Land profitability
level, economic labour effectiveness’ level and capital effectiveness of labour resources’
level were the highest in these Farms, where, apart from own capital, only long-term
capital was used. Own capilal profitability in the farms was low, and the least effective
were farms which supported their own capital by short-term loan capital only (the third
group). The best relation between fixed and current assets occurred in farms [inancing
their activity only by their own capital. Period of dues and cash rotation in the farms was
short and the best in the third group of farms, where percentage of current livestock in assets

Key words: loan capital in private farms, labour effectiveness, dues management, relations
in farms’ assets

Zauakeeptowano do druku — Aceepted for print: 05.12.2005

Occonomia 4 (2) 2005



	zeszyt2-085
	zeszyt2-086
	zeszyt2-087
	zeszyt2-088
	zeszyt2-089
	zeszyt2-090
	zeszyt2-091
	zeszyt2-092
	zeszyt2-093
	zeszyt2-094
	zeszyt2-095
	zeszyt2-096
	zeszyt2-097

