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EFEKTYWNOŚĆ GOSPODARSTW INDYWIDUALNYCH 
W ZALEŻNOŚCI OD STOPNIA WYKORZYSTANI A KAPITAŁU 
OBCEGO 

Mirosław Wasilewski 
Szkofa G lówna Gospodarstwa Wiej skiego w Warszaw ie 

Streszczenie. Zadl u żcni e badanych gospodarstw bylo niewielkie. z cl o 111i11a cją m bowiq1.a1'1 
cllugotcrminowych. Gospodarstwa wyko rzys tuj ące . obok kap italu wlasncgo. j edyni e dl u­
gotcrrninowy kapit al obcy rnialy n aj wyższy poziom dochodowośc i ziemi . ekonom icznej 
wydąj nośc i pracy oraz e fektywnośc i kapitalo11·ej zaso bów pracy. R cnt o11· n o ść kap it;i/11 
wlasnego w gospodarstwach byla ni ska, a n ą j mni ej efekt ywne poci tym wzg l.,:dem byly 
gospodarstwa wspomagaj ące kapital wlasny jedyni e krótkotermi nowym b pi talclll obcym 
(grupa trzecia). Naj ko rzystni ej szą re l acj ą mi i;:dzy aktywami obrotowymi i trwa lyrn i charak ­
tcryzowaly sii;: gospodarstwa li na n suj ącc dz i a l a ln ość tylk o kapit alcm wlasnyrn. Ok res obrotu 
n a l eżnośc i i gotówki w gospodarstwach by! krótki. najkorzystni ejszy w trzccicj grup ie gospo­
darstw, w kt órych wystąpi I tnk żc: naj wyższy ud zial w aktywach wart ośc i stada ohro towcoo. 

Slowa kluczowe: kapita/ obcy w gospodarstwach in dywidualnych. wycbjn ość 1m 1cy, 
gospodarowani e n a l c żn ośc i nrn i , relacje w maj ątku gos podarstw 

WSTĘP 

Pozyskivvanie źróde l finansowania d z i a l a l n ości j est j ednym 7. k luczowyc h zaci<11'1, 

przed którym staj e każdy zarząd zaj ący przed s i ębio rs twem . Poza wi e l kośc i ą bezwzg l i;:dn ą 

ni ezbęd n ego l ącznego kapitalu, istotne są relacje mi i;:dzy kapita lem w lasny rn i obcym. 

W ram ach zewn ętrzn yc h źród e l fin ansowania ważna j es t z ko lei relacja m ii;:dzy kap it:1 -

lern krótko- i dlugotermin owym. Za l eżn ośc i te są równ i eż ba rd zo istotne w indy w icl w il ­

nych gospodarstwach ro lni czych. Za rząd zaj ący ty llli gospoda rstwa m i s tos uj ą n<i o •ó l 
bardzo ostro żną strateg i ę źród e l fin ansowania, wyko rzystuj ąc glówni e kap ital w las11 y . 

W tych gospodarstwach j eszcze wyższy j est ucl zial kap italu stalego w fin ansowa niu 

d z i a l a ln ośc i 1 
[Was ilewski 2004b] . Duże przecls ii;:b iorstwa ro ln icze w znacznie w ii;: ks1.y 111 

/\d res do korespondencji - Corrcsponding author: Mi roslaw Wasilewski . Siko/a Cil ówna ( im pocl;i r­
stwa v\/icjskicgo. \Vycl zial Ckonorni czno-Rolni czy, Katedra Ekonomiki i Organi1acji (iospod;1r, 1111 
Rolniczych. ul. 1owoursynowska 166, 02-787 Warszawa, c-111a il: wa, ilcw,ki<i!'aipha.,ggw.w<1 w.pl 
1 Kap i ta l sta ly = kapi tal wlasny + zo bow i ąza nia dlugotcr111inowe. 
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stopniu wykorzys tują kapital obcy jako źródlo finansowania [Wyszkowska 1996, Jarka 
2004], przez co relacj e maj ątkowo-kapitalowe są w ni ch odmienne ni ż vv gospodar­
stwach ind yw idualnych !Wasilewski 2004cj. 

Zagadnieni e zachowan ia odpowiedniej struktury kapitalu pozostaje nadal ważne 
I Dul iniec 200 I] , co podkreś l a s i ę także w przedsiębiorstwach rolniczych [Kulawik 
1995, Frn nc 2003]. Z teorii struktury kap i talów wynika, że każde przedsięb iorstwo ma 
swoj ą „ indyw idu a ln ą", tzw. optyma lną strukturę kapitalów. Ta optymalna struktura 
s luży z ko lei do określenia tzw. docelowej struktury kapitalów [Pluta 2005]. J eże li zarzą­

dzający przedsiQb iorstwem zna optyma lną (docelową) strukturę , to kapitały niezbędne 
do fin ansowania skladników majątkowych powinien pozyskiwać w taki sposób, aby 
ut1-zy mać ni ezmi enioną s trukturę. Wtedy bowiem kapita ly są pozyskiwane po najniż­

szym dla tego przed s i ę biorstwa koszcie. J ednocześ ni e optymalna (docelowa) struktura 
zapewni a, że wartość rynkowa tego przeds i ębiorstwa jest w warunkach jego funkcjono­
wa nia maksymalna. Z rozważai1 teorii struktury kapitałów wynika zatem, że przeds i ę­

biorstwo pow inno finan sować swój rozwój (wzrost) drogąjednoczesnego pozysk iwania 
kap it alów wlasnych i obcyc h [Pluta 2005] . 

Wspomaga nie kapitalu wlas nego racjonalnie angażowanym kapitałem obcym przyczy­
nia siQ do zw iQkszenia efektywnośc i dzialalnośc i. Mimo że kapitał własny w indywid u­
a lnych gospodarstwach ro ln iczych jest na ogó l efektywnie wykorzystywany [Wasilewski 
20031, to j ednocześ ni e dodatkowa ko rzyść z kapitalu obcego związana jest z efektem 
d/.lv igni ll11anso we/ I Fra nc 2000, Dul iniec 200 1, Wędzki 2003] . Przeprowadzane dotych­
u.as flna li zy potw i erd zaj ą wystQpowanie za l eżn ości między poziomem oraz zm ianami 
kapit alu wlas nego i obcego a efektywnośc i ą funkcjonowania rolniczych gospodarstw 
indywi lualn ych [Wasil ewski 2004a, Was ilewski 2005]. Występuje natomiast potrzeba 
porównan ia gospodarstw w sposób zróżni cowany finansujących swoją działalność, po­
czynajiJ.c od wykorzys tywania tylko kapitalu wlasnego, do wspomagan ia tego kapitalu 
zewnQtrznymi źrócl l a mi fln an owa ni a o różn yc h za l eżnośc i ach czasowych zapadalnośc i. 

Ce lem bacla1·1 bylo okreś l e ni e za l eżnośc i stopnia wykorzystania kapitalu obcego 
z wynikam i eko nomiczno- finan sowymi w indywidualnych gospodarstwach ro lniczych. 
Okreś l o110 re locje mi ędzy zacllu że ni em gospodarstw a dochodowośc i ą ziem i, ekono-
111 i cz 11 ą wydajn ośc i ą pracy, re ntownośc i ą kapitalu wlasnego, zarządzaniem nal eżno ­

śc ia1ni i go tówk ą, re l acj ą aktywów obrotowych do aktywów trwałych (AO/AT) oraz 
ekk t ywnośc i ą kapita l ową zasobów pracy. Wszystkie w i e lkośc i wartościowe zostaly 
ll'y raż.o n e w cenach b i eżących. a \\·i e lk ośc i wzg l ędn e w procentach. Badaniem obj ęto 

95 gospodarstw indyw idualn ych polożon yc h w regionie środkowo-zachodnim (wedlug 
sys tem u reg ionali zacj i Instytutu Ekonomiki Rolni ctwa i Gospodarki Żywnośc iowej 

11~ \ ~iGi,) , który obejn1ujc województwa wielkopo lski e i kuj aws ko-pomorski e. Makro­
region ś rodkowo-wch od ni charakteryzuj e s iQ wysok im w ska li kraju poziomem cech 
nrga11 i1ac,j 11 0-tcc l111i cz11 ych rol 11i ctwa. Do baclai·1 wybrano ce lowo wszystkie gospodar­
st11;1 prn11·adrącc nieprzerwn1 1i e rachunkowość rolną w latach 1998- 2001 3 Ana li zą 

' \\' st.. ai 11it.. di.11 it:11i li 11<1 11 so 11·cj ob\ici'<l sii; jako różnic.,: mi .,:cl zy wsbż11iki cm n.: 11t ownośc i knpi-
1<1\u 11 las11 L"go :1 ll'St..a i 11ikic111 r.:11101111o ści majątku. 
' il ' t~ili / pndi :tl st:1r: 11 1i ;1 11· kic:runku stop11io11·cgo 11·pro11·acl za11 ia systemu Far111 Accountancy 
I .11.1 1 c111ort.. (h\ 1) 1 ) ju i. 1v l:itaclt '.W01-10 3. co p17yczy11ilo si.,: do bra ku porównywa ln ośc i 

u11ski 11.myclt d :u1~d1 1. i-acltu11km1nści 11· stosunku do lat poprzednich. Równi eż przcprowacl za 11 .: 

1\ cra Sci. Pol. 
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zostaly objęte gospodarstwa o powierzchni powyżej 15 ha UR . Próba gospodil rstw 
indyw idualnych badana przez IERiGŻ nie j es t próbą repreze ntat ywn ą dla ich populac.ii 
generalnej w Polsce, jednak informacj e pochodzące z rachunkowo śc i I E RiG Ż maj ą 
duże znaczenie w badaniach dynamicznyc h. Są to bowiem jedyne systematyczne zilp isy 
prowadzone w gospodarstwach indywidualnyc h przez wiele lat. Mi mo swej ni ereprczcn­
tatywności , w sposób wlaściwy odtwarzają one zmi enność różn ych cech ekonomicznych 
gospodarstw w czas ie. 

Jako kryterium klasyfikacji gospodarstw wykorzystano stop ici'1 wykorzyst ywa ni a 
kapitalu obcego w finansowaniu cl z i a lalno śc i . Zarządzaj ący w pierwszej grupi e gospo­
darstw nie korzystali z kapitalu obcego, w drugiej wy korzystywa li jedynie cllugolcrn1ino­
wy kapital obcy, w trzeciej - tylko obcy kapital krótkoterminowy, a w grupie czwilrt c.i 
angażowali zarówno obcy kapital krótko-, jak i dlugoterminow/ . A 1rnli z uj ąc uzyskilnc 
wielkości ekonomiczne, wykorzystano za tem podzial gospoclil rstw incl ywid t1 il lnych na 
pi erwszą(!), drugą (11), trzec ią (lll) i czwa rtą (IV) grupę. 

WYNIKI BADAŃ 

Wskaźnik ogólnego zadlużenia obliczono j ako re la cj ę zobow i ąza 1\ ogólcm do Wil r­
tości majątku gospodarstwa. Zacllużenie analizowanych grup gospodarstw bylo stosun­
kowo niewielkie (wykres I). Pierwsza grupa gospodarstw nie korzys tala z kapilalu 
obcego, dlatego wskaźnik zadlu żenia nie był obliczony. W czwart ej grupi e gospodarstw 
zacllużenie było najwyższe i utrzymywalo s i ę na relatywnie stab ilnym poziomic, zwlasz­
cza w latach 1998-2000 (9-9 ,5%), a w 200 I r. zw i ę k szy l o s i ę do 12, I%. W przypadku 
pozostalych grup gospodarstw stw ierdzo no , że zad lu że ni e dlugoterminowc bylo wyi.s7.c 
ni ż krótkoterminowe. Jest to za l eżność prawicllowa, gdyż zad lu że ni c cl lugolcrminowc 
j est stabilnym źrócllem finan sowania dzialalności. W drugiej gru pie gospodarstw zazna­
czy! s i ę spadek tego rodzaju zacl lu żeni a w relacj i do maj ątku - z 9,2% w 1998 r. do 
5,4% w 2001 r„ tj. o 3,8 pkt %, przy czym ni e byla to tendencja jednolita. /\na li zowa nc 
gospodarstwa w bardzo ograniczonym stopniu wykorzystywaly krótkoterminowy k<ipilal 
obcy, gdyż udzial tych zobow i ązai\ w trzec iej grupie gospoc!a rslw co prawd a ni czrn1C1.­
ni e s i ę zw i ększa ł, ale jedynie do 1,9% w 200 I r. Zad lu żeni e 10 w gospodarstwach in dy­
widualnych na ogól powstaj e i j est sp lacane w c i ągu roku obro towego, cl lalcgo tci. .i ego 
poziom na dzie1\ bil ansowy może być ni ski. Nie oznacza to jednak, że rolni cy indywi­
clu il lni ni e wyko rzystuj ą krótkoterminowego kapitalu obcego - gł ów ni e są to sezonowe 
kredyty preferencyj ne na zakup środków do produkcji. Przewaga gospocl a1·stw z czwarte.i 
grupy w stosunku do grupy trzec iej poci wzg l ęd em zacl lu że ni a ut17:y111 ywa la sice w anal i­
zowanych latach na zbli żonym poziom ie (o 7,8- 1 0,2 pkt %) . Możn a zatem si w i c 1 ·d z i ć, 

że gospodarstwa w zbyt ograniczonym zakres ie wykorzystywa ly kapital obcy, który 

w w ymienionych li!tach relat ywnie czQs tc zmi any w sposob ie i zakres ie zb ierania d;111 ych spr;1 -
w il y , że ok res 2002- 2004 ni c by l pod ty m wzg l ~dc 111 j ednolit y . W zasad1, ic pćlnc i porównyw;ilnc 
dane b c,; dą do uzyskan ia począwszy od 2005 r. W zw i ązk u 7. ty m b;1dania obcj 111ujq oh..:s. w k16-
1·y m dane i m..:t ody ka zbicra11i;i dan ych są po1·ównywa ln c. tj. lata 1998-200 I . 
4
Li czba gospodarstw w latach 1998- 200 I w poszczegó lnych grupach gospodarsl w kvt; ilt o11 ;1!;1 

si t,: na s t i;: pująco: grupa I: 19. 13. 13. 17; grupa li: 2 1, 17. 16. 15; grupa 111 22, 26. 26, 25; >rup;1 
IV 33, 39, 40. 38 . 
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racjona lnie zain wes towany zw i ększa e fe ktywność kapita ł u własnego , czego odzwier­
ciedlen iem jest elek t dźwigni finansowej. Jednak różnice między grupam i gospodarstw 
by ł y na tyle zn aczące, że inte re s uj ące wydaje s i ę okreś l e nie za l eżnośc i między zad ł uże­

ni em a e fek tywnośc i ą d z i a ł a l nośc i . 
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12,1 

9,5 9,4 -
~ - -

6,1 5,4 

~ 
-

I ~ 
2000 200 1 

0,0 0,0 
-

6, 1 5,4 

1,4 1,9 

9,4 12. 1 

Wskaźnik dochodowości ziemi zos ta ł obliczony jako relacja wartości dochodu rol­
ni czeg do zasobów użytków roln yc h (UR). Najwyższa dochodowość ziemi występo­
wala w gospodarstwach z grupy drugiej (pos i adaj ącyc h , poza kapitałem własnym , ty lko 
za cł lu że n ie cl lugo term i nowe). Wskaźnik ten w latach 1999- 200 I wykazywa ł jednorodną 

t c ll(ł e n cj i;: ros nącą - z 990,6 zł/ha UR do naj wyższego w analizowanym okres ie poziomu 
195 1,2 zl/lrn UR, tj . zw i ęks >:.y ł s ii;: o 97% (wykres 2). Gospodarstwa korzystające wyłącz­

ni c z k a pitał u wlasnego (grupa pierwsza) mi a ł y n i ższą dochodowość ziemi ni ż grupa 
druga, a 1wj wyższa różn i ca poci tym wzg l ędem wystąp ił a w 200 1 r. (o 600,5 zł/h a UR). 
01.nacza to, że wyko rzystywani e obcego kapita ł u d ługo term i nowego zw i ę kszało także 

l'k k1 yw11 ośl'. kap ii alu w ł a s n ego w dru giej grupie gospodarstw, przez co czynnik ziemi 
h) I zaa ngażowa ny lepiej . Gospodarstwa fin a n suj ące dzia ł a lność dodatkowo krótkoter-
111i11owy 11 1 k<1pi1alem obcym (poza kap ita ł em włas nym) efektywn ość wykorzystania 
1.ic111i 111i aly na ogó l (z wyjątk i em 1999 r. ) wyższą ni ż gospodarstwa z czwartej gru py 
(wy k111 1.ys tuj ącc za1·ów110 krótko-, jak i dł u goterm i nowy ka pita ł obcy). Podkreś l e ni a 

11·y111 ag;:i f;ikt. że gos pocłms t wa ko rzys taj ące jedynie z kapita łu w ł asnego m i a ły cłochocło-

11·ość 1. ic111i wvższą ni ż te. kt óre ko rzys t aj ą zarówno z krótko-, j ak i d ł u go terminowego 

k:1p it: tl11 obcego . Różn i ce I od tym wzgli;: cle m ni e by ł y duże , a n aj wyższa wystąp i ł a 

11· 1998 r. i wynos ila 282.3 zł/Iw UR. J ed ną z przyczyn tak iej za l e żn ośc i mog ł o być mniej 
ekk t:> wne wykorzystanie krótkoterminowego kap it a łu obcego, gdyż gospodarstwa 
1 grupy tr i.ec ie.i mialy ni ż zą c iCktywność wykorzystania ziemi ni ż gospodarstwa z grupy 
drugiej. Reas 1111111j ąc . m ożn :i s twi e rd z ić , że gospodarstwa zasadn iczo różnicowa ło wy ko­
r;~ s t~ \\'a ni e dlugo tcr111 i11 011"cgo kapit a łu obcego. a w przypadku pozos tał yc h kombinacji 
t t°l)dc l li11 :111sow:i11ia cl z ia l a ln ośc i ni c wys t ąpi ł y jednoznaczne za l eżnośc i. 

J\ c1a Sci. Pol. 
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Wykres 2. Wskaźnik dochodowości ziemi (zł/ha UR) 
Graph 2. Land profitabi lity index (PLN/ha AL) 
Ż ródl o: Opracowan ie wlasnc. 
Sourcc: Own elaboration. 
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Wskaźnik ekonomicznej wyd aj ności pracy zos ta ł ob li czony jako relacja dochodu 
rolniczego do nakładów pracy w robotnikogodzinach (rbh). Podobni e jak w przypadk u 
dochodowości ziem i, we wszystkich latach dominowa ly pod tym wzgli;: clcm gospoda r­
stwa z grupy drugiej , wykorzystujące obok kapita łu wła sn ego również d łu go t e rminowy 

kapitał obcy (wykres 3). W tej grupie gospodarstw wystąp i! t a k że zasadniczy wzros1 
wydajnośc i pracy w latach 1999- 200 I - z 8,0 zl/rbh do 25 , I zl/rbh , tj . o 17, I 1. l/rbh . 
W pozostałych grupach gospodarstw w wymienionych latach t a kże wyst<1p il a ros nąca 

tendencja ekonomicznej wydajnośc i pracy, ale w znacznie mniejszym stopniu. Zauważa l ­

ne było , że w latach 1999- 200 I w gospodarstwach z grupy czwa rt ej (wyko rzys tujące j 

zarówno krótko-, jak i długoterminowy kapitał obcy) wydajność pracy by ł a wyższa 11i ż 

w pierwszej i trzeciej grupie gospodarstw. W 1998 r. taka za l eżn ość nic wys ti;: powala. 
Oznacza to, że zarząd zający z czwartej grupy gospodarstw zaczi;: li efek tyw ni e wykorzy­
s tywać za l eżnośc i zw i ąza ne z d źw i gni ą finan sową. We wszystki ch latac h najni żs1.a 

ekonomiczna wydajność pracy dotyczyła gospodarstw z gru py trzec iej (lrn pilal wlas ny 
uzupełniony jedynie krótkoterminowym kapita ł em obcym). Najwyższa przewaga w wydaj ­
nośc i pracy gospodarstw z drugiej grupy naci gospodarstwam i z grupy trzec iej wys tąpi la 
w 200 I r. i wynos ił a 17,9 zl/rbh . Relatyw ni e najba rdziej stab ilny poziom eko nomicznej 
wydajnośc i pracy w badanych latach dotyczy ł pierwszej grupy gospodarstw (7 ,<I 9,8 zl/rbh) . 
We wszys tkich latach wydajność pracy w gospodarstwach z czwa rt ej gru py byla wyż.­

sza ni ż w grupie trzec iej , co potwierd za ko rzystn y wplyw zad lu ż.e ni a dlugotcr111inowcgo 
na efek tywność wykorzystania sil y roboczej . Najwyższa przewaga poci tym wz 1 li;: cl cm 
wystąpila w 200 1 r. i wynosil a 11 4,2%. J ed n ocześ n i e dominacja grupy drugiej nad 
trzec i ą grupą gospodarstw był a j eszcze wyższa i w 200 I r. wy nos i la 248,6%. 

Na wykres ie 4 przedstawiono kszlaltowa nie sii;: wskaźni ka e fe kt ywn ośc i kapita lo­
wej zasobów pracy, ob i iczonego jako relacja wa rtośc i kap i la lu wlas ncgo do zasobów 
pracy, wyrażo nych w jednostkach pelnosprawnych sily roboczej (jpsr). Wskaźnik ten 
odzw ierciedla zdo ln ość zasobów pracy do generowa nia kapilalu wlas ncgo gos poda rstw. 
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i'. ród ło : Oprncowanic wlasnc. 
Sourcc : Own clabora 1ion. 
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l 111 ten ll'Ska i..nik jes l wyższy . tym sytu acja gospodarstwa jest korzystniejsza, gdyż w ięcej 

kapit <il 11 wlas11 cgo ge n e ruj ą zasoby pracy w gospodarstwie. Zdecydowanie najwyższym 
po1. io111c111 <111ali zowanego wskażnika c h arakte ryzowa ły s i ę gospodarstwa z drugiej gru py 
(1. ll'yj ątki c lll 1998 r.). z j ed n o l it ą t endencją rosnącą ze ł 33 ,4 tys . złźjp s r do 308 ,3 tys. 
11jpsr w 200 I r .. tj. o 13 1.2°0. Tendencja ro sn ąca wskażn ika wystąp ił a także w trzec iej 
grup ie gospoda1·stw, ale nri znacznie ni ższym poziomie (o 2 1,5%) . Gospodarstwa 
1 u wa rt cj grupy c h arak t e ryzowa ły i ę wyższym ws każniki em e fektywnośc i kapitałowej 
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zasobów pracy ni ż gospodarstwa z grupy pierwszej i trzec iej . Przewaga tych gospo­
darstw naci grupą pi erwszą (bez zadł u że ni a) by ł a najwyższa w 1998 r. (o 39%). co 
oznacza, że ko rzystanie tylko z kap i ta łu wła s nego by ł o mni e.i efektywne pod tym 
wzg l ędem niż wykorzystywanie dodatkowo krótko- i dłu goterminowych kapit a ł ów 

obcych. Jednocześ ni e grupa trzecia gospodarstw (kap ita ł w ł as ny wspomagany tylko 
zobowiązaniam i krótkoterminowymi) wskaźnik ten mi a ł a ni ższy ni ż grupa pierwsza . 
Oznaczać to może , że koszt obcego kapitału krótkoterminowego by ł wyższy ni ż koszt 
kapitału w ł as nego , chociaż różnice między tymi grupami gospoda rstw nic by ł y duże 

(n ajwyższa na poziomie I 7,5% w I 998 r.) . Najwyższa przewaga poci tym wzg l9cl em 
gospodarstw z grupy czwartej naci grupą trzecią wys tąpi la ta k że w I 998 r. i wynos i la 
68,4%, a w pozostałych latach by ł a o około 26- 37 pkt % ni ższa. 

Rentowność kapita łu własnego obliczono jako rel acj ę dochodu rolniczego do wa r­
tośc i kap ita łu \Vlasnego w wyraże niu procentowym. Rentown ość ta w anali zowanych 
grupach gospodarstw była relatywnie ni ska (wykres 5). Nic stwicr !zono poci tym 
wzg l ędem j ednoznacznych za leżności między wydzielonymi gru pa mi gospodarstw, 
ch oc iaż w ł a tac h 1998 i 200 I dominowa la poci tym wzg l ędem druga grupa gospocla rst w, 
z n ajwyższym poziomem re ntownośc i wynoszącym 9,2%, co w stosunku do termino­
wych lokat bankowych w tym roku było wie lkośc i ą stosunkowo ni s ką. Zauważa lny byl 
nato miast najni ższy poziom tego wskaźn i ka w gospodarstwach wyko rzystuj ącyc h do­
datkowo w finansowaniu d z i a ł a lnoś ci (poza ka pita ł em w ł <1s n ym ) obcy k:ip it al krótko­
terminowy (grupa trzecia). Najwyższa różnica poci tym wzg l ędem w stosunku do grnpy 
czwartej wystąp ił a w 200 I r. i wyn osi ł a 2, I pkt %. N ie by ło na tom ias l jednoznacznych 
za l eżności między czwartą a pierwszą grupą gospodarstw. Oznacza to, że wspom:igani c 
d z iałalnoś ci kapitał em obcym krótko- i długoterminowym nic k szt a łt owa ł o w sposób 
zasad niczy efe ktywności wykorzystania kapita łu włas n ego. Równi eż wykorzystywanie 
j edynie kapita łu własnego nie pozwal a ło na uzysk iwane n ajwyższej jego re ntownośc i . 

Widoczny był natomias t korzystn y wpływ zadł u że ni a cl lugoterminowcgo na rc 1 1t own ość 

ka pitału wł as nego. 
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Graph 5. Own capita l profitabilit y (%) 
l rócl lo: Opracowa11ic wlas11c. 
Sourcc: Ow11 clabora 1i o11 . 
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Relacj a mi ędzy aktywam i obrotowym i i aktywa mi trwałymi (AO/ AT) j est oclzwier­
ciccl lcnicm proporcji w maj ątku gospodarstw ro lniczych. Re l acj ę tę można określić jako 
poziom „nasyceni a" ś rodków trwa ł yc h środkam i obrotowymi , co może oclzwierciecllać 

slop ic11 wzajemnego dopasowania tyc h środków w za leżnośc i od organizacji i technologii 
procl ukcj i w gospodarstwie. Stw ierd zono , że poci tym względem nie wystąpiły istotne 
za l eżnośc i od źróde ł finansowania dz i a ł a ln ości gospodarstw. Najwyższy na ogół poziom 
wskaź nik a AO/ AT wystę powa l w gospodarstwach z pierwszej grupy (korzystających 
j edyni e z kapila lu w ł as nego) . Najwyższe nasyce nie aktywów trwał ych aktywa mi obro­
lowymi w tej gru pie gospodarstw (i całej zbiorowości) wystąpił o w 1999 r., ki edy 
wska7.nik ten wynos ił O, 18 (wykres 6). W pozos tałych grupach gospodarstw wskaźnik 
Jen ksztaltowa l s i ę g łówni e w przedz iale O, 14- 0, 16 . Jedynie w wypadku gospodarstw 
z drugiej grupy możn a mów i ć o tendencji wzrostowej wskaźn ika w ł atac h 1999-2001 
(z O, 14 do O, 17). W pozos talych grupach gospodarstw nie wys tąpił y jednoznaczne ten­
cl ncjc w uj ęc iu dynamicznym. Reasumuj ąc , możn a stwi erdz i ć , że niew ielka za l eżność 

ws kaźni ka relacj i AO/AT od różnyc h źródet finansowania dzialalności wynika głównie 
ze zbyt mal ej ska li wykorzys tywa nia kapitału obcego w gospodarstwach indywidual­
nych. Sprawia to, że przy zbli żon ym typie produkcji rolniczej relacj a AO/AT utrzymuj e 
s i ę 1 akżc na zb li żo n ym poziomi c. Wi ęk sza dywersy fikacja źróde l finansowania pozwo­
lilaby na zm i a n ę ska li prod ukcji , a przez to i na zmiany relacji AO/AT w maj ątku 

gospoda rstw. Wie lk ość tej relacji n ależy oceni ć jako zbyt nisk ą, co może świadczyć 

o nad miern ym zaa ngażowan iu środków finan sowych w aktywa trwa le i często jest od-
7. wicrciccl leniem prze i nwcstowania. 
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\\'sk:ii11ik obrotu n a l cż11 ośc i a 111i ob li czono jako re l ację mi ędzy poziomem na l eżno­

śc i .1 pr1yc hod:1111i net to ze sprzed aży. w prze li czeniu na dn i obrotu. Obrót na l eżnośc iam i 

11 d11i ~1ch ks1.tnlt owa l s i ę 11· anal izowanyc h gospodarstwach na zadowa l ającym poziomie. 
gd) i nic pr1ckrac7a J na ogól trzech tygodni. z wyj ątk i em 1999 r. w pierwszej gru pie 
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gospodarstw, w której trwał około 49 dni (wykres 7). W stosunku do bran ż pozaro lni ­
czych wielkości te należy ocenić jako ksz ta łtuj ące s i ę na ba1·d zo korzys tnym poziomi c. 
co częściowo wynika ze sprzedaży produktów na zasadzie obrotu go tówkowego, 11p. na 
targowisku. Z kolei sprzedaż do j ednostek sk upuj ących wytworzone w gospo larstwie 
produkty rolnicze cechuje s i ę wysokim stopniem śc i ąga ln ośc i pow s t a ł yc h 1rnł eżn ośc i. 

Zauważa lne było , że we wszystk ich ana li zowanych latach obrót n a l eżn ośc i a mi w trzec iej 
grupie gospodarstw trwał krócej niż w grupie pi erwszej , wykorzys tuj ącej do finansowa­
nia dzialalnościjedynie kapitał własny. Różnica między rym i grupami gospodarstw by ł a 

relatywnie stabilna w latach 1998 i 2000- 200 I (o 1- 6 dni), a jedynie w 1999 r. ksztc1lto­
wala s i ę na poziomie aż 34 dni. Podobna za leżność dotyczy ła relacji mi ędzy grupą czwarli\ 
(gospodarstwa vvykorzystuj ące kapitał obcy za równo krótko-, j ak i d łu go t e rminowy) 

i pierwszą. Nie występowały także zasadnicze tendencj e w d lugośc i obro tu n a l eżn ośc i a mi 

między grupą czwartą i trzecią gospodarstw, chociaż na ogó l d lu ższy obrót n a ł eż.no ­

ściami dotyczy+ grupy czwartej (o 2--4 dni) , z wyjątk i em 1999 r. , w kt órym tendencj a 
była odwrotna. Można stwierdzić , że niewys tępowanie zasadniczych za l eżn ośc i mi ęd zy 

źródłami finansowania cl z ia-lalności a cyklem obrotu nal eżn ośc i a mi św i adczy o zb li ż() ­

nych zasadach zarządzania nimi. Zasadniczo ni e występ uj e w anali zowa nej zbiorowo.c i 
problem windykacji nal eżności , co nal eży ocenić jako zjawisko bard zo korzys tne. 
Poprawia to w wydatny sposób płynność fin a nsową gospodarstw indywidualnych, 
a j ednocześnie świadczy o relatywnie dobrej kondycji odbiorców produkt ów rolniczych. 

60 

t998 1999 2000 200 1 

fili Grupa I t 8,0 48 ,S 14, 7 12.11 

O Grupa Il t li ,O 20,4 2.7 I 0. 8 

D Grupa tli 12,2 14,4 13,2 7,8 

O Grupa IV 15 ,8 11 ,6 15, I I 0.6 

Wykres 7. Wskaźnik obrotu n a l eżnośc i ami (d ni ) 
Graph 7. Ducs ro tat ion index (c.J ays) 

Ż ródl o: O pracowanie wł as n e. 
Sou rcc: Own cbbo ra1i on. 

Wskaźnik obrotu gotówką ob li czono jako re l acj ę m i ęd zy poziomem go tówki a prry­
chodarni netto ze s przedaży, w prze li czeniu na dn i obro tu. Podobni e jak przy wska ź 11i k u 

obroru n a l eżn ośc i a mi w dniach, ni e wys tąp ił y poci tym wzg l ęcl e 111 zasadni cze 1 ·óż ni ce 

mi ędzy wydzielonymi grupami gospodarstw. W latach 1999 i 200 I zclecycl owanie nai ­
d łu ższym obrorem gotówk i (85- 90 dn i) charakteryzowa ly s i ę gospoda rstwa 7. clru ' ie.J 
grupy (wspó łfin an s uj ące dz i a l a ln o ść , obok k a p it a łu wlasnego, tylko cllugo ter111in owym 
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kapi talem obcym) (wyk res 8). We wszys tkich latach ta grupa gospodarstw charaktery­
zowa la si<;: d lu ższy 111 obrotem gotówką w stosu nku do grupy korzystającej dodatkowo 
(poza ka pilalem wlasnym) ty lko z krótkoterminowego kap italu obcego (grupa trzecia). 

aj wyższa różn i ca pod rym wzg l ędem wys tąp il a w 1998 r. i wynosi·la 32 dni. Oznacza 
to, że gospodarstwa z grupy trzec iej w sposób bardziej umiej ętny wykorzystują aspekt 
wspom aga ni a dz i a l a ln ośc i kredytem krótkotermino wym, a krótkie terminy platności 

wym agają szybszego obrotu gotówką. Kredyt długoterminowy jest stabilnym źródłem 
fina nsowa nia w bi eżącym roku, zatem obrót gotówką w gospodarstwie może być dłuższy. 

Za l eżn ość ta jest równi eż widoczna w relacji między grupą drugą i czwartą, gdyż go­
spoda rstwa z grupy drugiej obrót gotówką mialy na ogół dluższy (z wyjątki em 2000 r. ). 

aj wyższa różni ca mi ędzy tymi grupami gospodarstw wystąpi la w 200 I r. i wynosiła 
oko la 36 dni. Można s tw i e rdz i ć, że obrót gotówką w gospodarstwach nie wykazywał 
zasadniczych za l eżnośc i od źrócle l fina nsowania działalnośc i , a jedynie wykorzystywanie 
cl lugoterminowego kapitalu obcego różnicowa l o badaną zbiorowość gospodarstw. Zależ­

n o śc i mi <;: cl zy regul acj ą nal eżn o śc i i obrotem gotówką były zbli żo n e, gdyż obie pozycje 
są efekt em s p1·ze cl aży, a różni c uj e je jedynie stopiel'1 pł ynnośc i pi e ni ężnej. Zarządzający 

g spoda rslwem pow inien ciążyć do skracania okresu obrotu zarówno należno ściami , j ak 
i ga l ówką. Naclwyż. ki gotówki powinny być inwestowane (inwes tycje rzeczowe i/ lub 
kap it alowe). Na l eży jednak pami ę tać o tym, że zbyt rygorystyczna polityka inkasowania 
mdeżn o 'ci może p rzyczyni ć s i ę do spadku poziomu sprzedaży . Również zarządzający 

gospodars1we111 pow inien pos i adać rezerwę gotówkową na nieprzewidziane oko liczności 

(wycla1ki). 
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dążyć do zmniejszenia stanu magazynowego zapasów . .J ednak tTudno za l ecać taki e zacho­
\:va nie zarząd zającym przeds i ę biorstwami ro lniczym i, gdyż oznacw to au tomat ycznie 
zmn iejszenie rozmiarów produkcji. Udz ial zapasów w maj ątku anali zowa nych gos1 o­
darstw był relatywnie niew ielki w porównaniu cło pozostalych pozycji majątkowyc h 

(wykres 9). Jest to j ednak pewną specyfiką gospodarstw indywidualn ych, w kt órych 
dominującym składnikiem maj ątku są aktywa tnvale. Na l eży w tym przypadku rozważ;i ć 

znaczenie stada obrotowego jako pozycji ekonomicznej , która częs to genernj e w zasad­
niczy sposób wynik finansowy, zwłaszcza w gospodarstwach o zw i e rzęcych typach 
ro lniczych. We wszystkich latach anali zowanego okresu n aj wyższy ucl zial zapasów by ł 

w trzeciej grupie gospodarstw i kształtowa ł s i ę w gra nicach 4- 5.2%. Jedynie w tej grn pi..: 
gospodarstw wystąpiła tendencja rosn ąca udz i a łu stada obrotowego w maj ątku gos1 o­
darstw w latach 1999-200 1 (o 0,8 pkt %) . Naj wyższa przewaga gospocl<l rstw z gnq y 
trzec iej nad grupą pi erwszą poci t·ym wzg l ędem wys t ępowa l a w 1998 r. i wynosila 
1,6 pkt %. W tym roku dominacja tej grupy gospodarstw nad gru pą czwa r t ą byla t a k że 

najwyższa (o 1,7 pkt %), jak również dotyczyła wszystk ich pozos t a ł yc h J;i t. Grupa 
gospodarstvv zas il aj ąca kap itał w ł asny jedyn ie krótkoterminowym kapitalem obcym n1i ;il a 
n ajwyższy udz i ał stada obrotowego w m aj ątku , gdyż prowadzenie proclukcj i zw i e rzęcej 

może wymagać wspomagania kredytem m.i n. zakupu pasz. Ponadto , gospocła rs t w<l te 
w w i ę kszym stopniu mogą korzys tać z kredytów preferencyjnych, dot yczącyc h zak up11 
operacyj nych środków do produkcji roś linn ej , aby zw i ększyć jej efe k t ywność, w zw i ązku 

z koni ecznością zabezpieczenia w pasze produkcji zw i e rzęcej. Nadal dominuje bowiem 
tTadycyjne podej śc i e do tej produkcji , przy którym najlepszym zabezpieczeniem w pasz..: 
są wytworzone w gospodarstwie włas n e produkty. W przypadk u pozostalych za l eżn ośc i 

mi ęd zy wydzie lonymi grupam i gospodarstw nie stw ierdzono zasadniczych różni c . 
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Wykres 9. Ud zial stada obro towego w aktywach (%) 
Graph 9. Cu rren t lives tock's percent;ige in assets ('k) 
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WN I OS KI 

W opracowaniu przedstawiono a n a li zę za l eżn ości stopnia wykorzys tania kapitału 
obcego od uzys kiwanyc h wy ni ków ekonomiczno- finansowych w indywidualnych gospo­
cla1·stw ach ro lniczych. Na podstawie przeprowadzonych bada11 s formułowano następuj ące 

wnios ki: 
I. Za cl lu że ni e gospodarstw by ł o relatywnie niewielkie, a w j ego strukturze domino­

wa ly zobow i ąza ni a długote rminowe . Za rządzaj ący gospodarstwami s to s ują bardzo 
os t ro żn ą s tra teg i ę fin ansowania clz i a l a lno ści , korzystaj ąc główni e z kapitału własne­

go. Wyko rzystywanie dodatkowo (obok kapitału własnego) długoterminowego kapi­
talu obcego wpływalo korzys tnie na e fektywność działa lnoś ci , gdyż w tej grupie 
gospodarstw poziom doch odowości ziemi , ekonomicznej wydajności pracy oraz 
e fe k tywnośc i kapitalowej zasobów pracy był n aj wyższy . Korzystanie jedynie z ka­
p it a łu wlas nego do fin ansowania dz i a lalnośc i przynos iło w gospodarstwach wyższy 

efe kt w d oc h o d owośc i ziemi ni ż w gospodarstwach korzystających dodatkowo 
z krótko- i d ługo terminowego k apitału obcego. W przypadku ekonomi cznej wydaj­
nośc i pracy i e fektyw nośc i kap ita ł owej zasobów pracy za l eżność była odwrotna. 

2. Re ntown o ść ka pitalu wlasnego gospodarstw była relatywnie niska, co należy oce­
ni ć j ako zjawisko nieko rzystne, zw łaszcza maj ąc na uwadze dług i obrót kapitałem 
w gospodarstwach ro lniczych. Stwierdzono , że najmniej efektywne były poci tym 
wzglc;: clem gospodarstwa wspomagaj ąc e kap ita ł wł as n y jedynie krótkoterminowym 
kap italem obcym. N aj k o rzys t ni ej szą re l a cj ą mi ędzy aktywami obrotowy mi i trwa­
lymi (AO/AT) c ha rakte ryzowa ł y s i ę gospodarstwa finan s uj ące dz ialalno ś ć j edynie 
kap it alem w ł as nym (gru pa pierwsza) . Gospodarstwa te ni e wykorzys tywa ł y j ednak 
tej korzys tn ej za l e żn oś c i w zakres ie poziomu e fe ktywnośc i d z i ał a lno ś ci . Ponadto, 
różni ca poci wzg l ęd e m w i e l koś c i ws kaźni ka AO/AT w gospodarstwach z grupy 
pi erwszej w stos un ku cł o pozos ta łyc h grup gospodarstw byla niewielka. Oznacza 
to, że o wyższej e fek tywnośc i gospodarstw ko rzys t aj ących z kapitału obcego clecy­
cl owa ly rów ni eż inne czynniki. Jednym z ni ch może być efekt dźw i gni finansowej , 
gdyż rn cjonalnie wykorzys tany kapital obcy (zwlaszcza długo te rminowy) wydatnie 
zwic;: kszfl e fe k t ywność lrn pitnlu w ł a s n ego. 

] . Rolnicy indy,vicl ualni \ V odpo\viecl ni sposób za rządza li n a l eżn ośc i a n1i i gotóvvką . 

brót n a l eżn o ś c i am i nie przekracza ł na ogó ł trzech tygod ni , co n a l eży u zn ać za 
pozio111 b<l rdzo korzystny, w wydatny sposób zw i ę kszaj ący p ł y nność fin a nsową. 

Nnj ko1·zys t11i ejsze wskaźn ik i obro tu na l eżn ośc i a mi i go tówką występowa ł y na ogó l 
w grn pie gospodarstw wspomagaj ącej kap i ta ł w ł asny jedynie krótkoterminowym 
kapitale111 obcym. Gospodarstwa te charakteryzowa ly s i ę także naj w ię kszym 

udzialem w maj ątku wa rtoś c i stada obro towego, co ksztahowalo wzajemne relacje 
sklncl ni ków maj ątk owyc h . 
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EFFECTIVENESS OF PRIVATE FARMS IN RELAT ION TO THE LEYEL 
OF LOAN CAPITAL USE 

Abs!ract. Debt s or l ~trm s werc smal l - long-term obligati ons dominatcd. Land pro li ta hi lit y 
kvcl, ccono mi c labour cffccti vcncss ' levcl and capit al cffecti vc ness o r lahour resources' 
levcl wcrc the hi ghcst in thesc farms, wherc, aparl fro m own c;1pital, only long- tcri n 
capital was uscd. Own capit al profitability in the farm s was low, and the lc:1st clTcc ti vc 
wcrc l'arms whi ch supported thcir own capi tal by short-term loan cap it al on ly (the third 
group). The bcst rclat ion betwec n li xed and cu rrcnt asscts occurrcd in ra rms linancin • 
their acti vit y on ly by thcir own ca pita l. Peri od or dues and cash ro tati on in the r:1rim w;1, 
short and the best in the third group or rarins, where pcrcentage or CUITenL li ves tock in as,C I,. 

Key words : loan capital in pri vate rarms. labou r clTcctivcness, du cs manage ment . relations 
in farm s· asse ts 
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