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Wstep

Artykut stanowi kontynuacje¢ rozwazan nad problematyka strategii ptynnosci finan-
sowej gospodarstw rolnych zawartych w publikacji Golasia i Bieniasz (2006). W ni-
niejszym opracowaniu przedstawiono wyniki analizy finansowej gospodarstw rolnych
wedlug wyodrebnionych strategii ptynnosci. Badania przeprowadzono na podstawie
tzw. analizy wskaznikowej, powszechnie uznawanej za szybka i efektywna metodg
wgladu w operacje gospodarcze i funkcjonowanie podmiotéw (Sierpinska i Jachna
1993).

Wyniki badan przedstawiono w ukltadzie strategii ptynnosci finansowej oraz w czte-
rech podstawowych obszarach analitycznych standardowej analizy finansowej:

1) plynnosci finansowej (statycznej i dynamicznej),

2) zadtuzenia (poziomu zadtuzenia i zdolnosci do obstugi dhugu),

3) sprawnosci dziatania (poziomu kosztow, rotacji majatku i jego sktadnikow oraz
wydajnosci czynnikow wytworczych),

4) rentownosci handlowej, ekonomicznej i finansowe;j.
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Plynnos$¢ finansowa gospodarstw rolnych wedlug strategii
plynnosci finansowej

W ocenie ptynnos$ci finansowej duze znaczenie ma podstawa dokonywanej analizy.
W praktyce sprowadza si¢ ona do okreslenia zdolnosci do biezacego regulowania zo-
bowiazan na podstawie (Sierpinska i Wedzki 1997): statycznego ujgcia poziomu rela-
cji miedzy $rodkami obrotowymi a zobowigzaniami biezacymi — charakterystycznego
dla poczatku i konca danego okresu i dynamicznego ujecia, w ktorym ocena jest deter-
minowana przez generowany w danym okresie strumien $rodkow pienigznych, oraz
kapitalu obrotowego ogoétem i jego sktadnikow. Poziom, dynamike oraz zréoznicowanie
miar ptynnosci finansowej ogétem i w wyodrgbnionych, ze wzgledu na typ strategii,
grupach gospodarstw przedstawiono w tabeli 1. Z danych wynika, Ze powszechnie sto-
sowane miary oceny, takie jak: ptynno$¢ biezaca, szybka oraz natychmiastowa, przyjgty
w analizowanym okresie wyraznie mniejsze wartosci co wskazuje na zmniejszenie
plynnosci finansowej i tym samym na pogorszenie si¢ zdolnosci do regulowania bieza-
cych zobowiazan. W zbiorowosci ogotem skalg tych zmian wyznacza redukcja wielko-
$ci wskaznikow odpowiednio o: 63,5% (ptynnos$¢ biezaca), 59,9% (plynnos$¢ szybka)
148,1% (ptynno$¢ natychmiastowa).

Z danych zrodtowych wynika, ze przyrosty zardéwno majatku obrotowego ogotem
(+74%), jak i jego sktadnikow, tj. zapasow (+54%), naleznosci (+178%) i gotowki
(+148%), byly zdecydowanie mniejsze anizeli przyrosty zobowiazan biezacych, ktore
wzrosly o blisko 380%. W $wietle standardow przyjmowanych w ocenie ptynnosci
finansowej gospodarstwa zachowaty jednak nadal duza zdolnos¢ do regulowania zobo-
wiazan biezacych, poniewaz w catym badanym okresie ich majatek obrotowy ogdlem,
jak 1 jego sktadniki kilkakrotnie pokrywaly poziom zobowiazan krotkoterminowych.
Analizujac dane zawarte w tabeli 1, nietrudno zauwazy¢, ze stopa tego pokrycia, mimo
dynamicznego spadku, ksztattowata sig¢ w 2001 roku odpowiednio na poziomie: 7,4, 4,4
oraz 2,0. Podobne wnioski nasuwaja si¢ w odniesieniu do tych kryteridw oceny rozpa-
trywanych wedlug strategii plynnosci finansowej. Zauwazy¢ jednak mozna réwniez
silne zr6znicowanie natg¢zenia zmian i poziomu tych kryteriéw, podkreslajace specyfike
realizowanej strategii. Wyniki badan wskazuja, ze gospodarstwa sklasyfikowane w
grupie agresywnej i agresywno-konserwatywnej wyrdzniaty si¢ w catym okresie wy-
raznie nizszym, anizeli gospodarstwa realizujace strategi¢ konserwatywna i konserwa-
tywno-agresywna, poziomem rozpatrywanych wskaznikow. Gospodarstwa generalnie
agresywniej nastawione do zarzadzania ptynnoscia finansowa (A-A, A-K) pokrywaty
swoje zobowigzania biezace majatkiem obrotowym ogolem, majatkiem skorygowanym
o zapasy oraz gotowka odpowiednio: 3-12-krotnie, 1,5-6-krotnie i 0,4-3-krotnie, pod-
czas gdy w gospodarstwach konserwatywniej ksztattujacych politykg ptynnosci finan-
sowej (K-K, K-A) analogiczne wskazniki ksztattowaty si¢ w latach 1995-2001 na wy-
raznie wyzszym poziomie, odpowiednio: 14-77, 8-52 oraz 2,7-31,5.

Zréznicowana byla réwniez skala zmian kryteriow oceny ptynnosci finansowej na
skutek roznej dynamiki przyrostu majatku obrotowego ogoétem, jego sktadnikoéw oraz
zobowiazan krotkoterminowych. Najbardziej (o ponad 50%) ptynnos¢ biezaca, szybka
1 natychmiastowa pogorszyla si¢ w gospodarstwach agresywniej zarzadzajacych ptyn-
noscia (A-A, A-K). W tych grupach wystapita tez zdecydowanie wigksza rdznica
w odpowiednich indeksach dynamiki, wskazujaca na wzrost ich agresywnego charakteru.
W latach 1995-2001 aktywa biezace wzrosty w nich odpowiednio: 0 69% (A-A) i 107%
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Tabela 1

Statyczne wskazniki oceny plynnosci finansowej gospodarstw wedlug ogélnej strategii

plynnosci finansowej (na podstawie danych IERiGZ)

Static ratios of the financial liquidity in farms according to general financial liquidity
strategy (on the basis of Institute of Agricultural and Food Economics (IAFE) data)

Wskazniki — Ratios

wskaznik
Typ dzienna | dziennego okres uplynnienie
strate- ptynno$¢ | ptynnos¢ | dyspozy- |bezpieczen-| Srodkow
gii Rok plynnosé | plynnosé- natychmia- dysppzy— cyjnego rstwa go- obrotox_)vych
Strat- | Year - stowa cyjna pieniadza |towkowego (dni)
biezaca szybka . - . Lo
egy . . . | cash/short- (dni) (dni) (dni) liquidation
current ratio| quick ratio . . .
type -terms daily flexi- daily cash safety | of current
liabilities |ble liquidity| flexible period assets
(days) cash ratio (days) (days)
(days)
A-A 1995 9,18 4,47 1,00 39,67 30,95 23,97 65,52
1997 4,49 2,24 0,53 45,45 32,27 22,66 61,18
1999 3,61 1,73 0,40 36,18 24,77 18,58 55,08
2001 2,63 1,47 0,46 52,46 39,16 20,09 3597
K-A 1995 33,16 17,14 4,52 56,52 44,36 35,93 65,92
1997 28,34 14,66 3,86 53,97 41,63 29,20 61,13
1999 21,85 11,62 3,73 69,85 48,66 38,18 54,76
2001 14,42 8,00 2,65 67,35 50,36 31,53 45,08
A-K 1995 10,68 5,85 2,51 83,42 74,07 46,64 48,07
1997 7,37 4,10 1,88 92,15 77,45 45,73 48,23
1999 5,39 3,04 1,52 102,33 81,53 50,10 43,10
2001 4,55 2,57 1,18 85,17 66,43 36,73 38,80
K-K 1995 66,97 38,83 17,35 109,05 96,43 59,39 53,26
1997 53,02 33,84 17,51 132,24 120,44 65,43 37,24
1999 76,79 52,06 31,45 193,38 172,16 89,09 35,43
2001 50,68 33,06 19,97 167,47 154,10 71,28 34,39
Ogo- 1995 20,35 10,97 3,89 74,21 63,10 43,23 58,03
?rrtl i 1997 12,38 7,00 2,79 84,32 71,51 42,86 49,66
otal
1999 10,61 6,23 2,92 105,22 86,23 52,69 44,87
2001 7,43 4,40 2,02 94,49 78,90 42,11 38,19

(A-K), natomiast pasywa biezace: 0 491% (A-A) i 386% (A-K). Mniejszy rozstgp mig-
dzy tymi kategoriami, przesadzajacy o kierunku i sile zmian, charakteryzowal gospo-
darstwa stosujace polityke plynnosci w wariantach konserwatywnych. W ich przypadku
generalnie wysoki, ale malejacy poziom ptynnosci okre§lala dynamika zmian wyzna-
czona przez 57-procentowy (K-A) i 75-procentowy (K-K) przyrost majatku obrotowego
oraz przez 262-procentowy (K-A) i 131-procentowy (K-K) przyrost zobowiazan krotko-
terminowych. Symptomy wzrostu agresywniejszego zarzadzania ptynno$cia finansowa
sa zatem widoczne 1 w tej grupie gospodarstw, niemniej skala zmian byla tutaj zdecy-
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dowanie mniejsza i tym samym przetozyla si¢ na utrzymanie relatywnie wysokiej rela-
cji migdzy aktywami i pasywami biezacymi, przesadzajacej o ich konserwatywnym
charakterze.

W tabeli 1, poza oméwionymi wyzej klasycznymi miarami, przedstawiono rowniez
szereg innych kryteridw oceny ptynnosci finansowej, rzadziej stosowanych w praktyce.
Pierwsze dwa, o zblizonej konstrukcji, informuja o istotnej dla ptynnosci liczbie dni,
w ciggu ktorych mozna prowadzi¢ dziatalno$¢ na podstawie naleznosci i gotowki
(dzienna ptynno$¢ dyspozycyjna) badz tez tylko na podstawie gotowki (dzienna dyspo-
zycja pieniadza). W zbiorowosci ogotem tendencja zmian tych wskaznikoéw jest rosna-
ca, co prowadzi do wniosku, ze plynnos¢ finansowa ewoluuje w pozytywnym kierunku.
W latach 1995-2001 dzienna ptynnos$¢ dyspozycyjna oraz dzienna dyspozycja pieniadza
zwigkszyty si¢ odpowiednio: z 74 do 94 dni oraz z 63 do blisko 79 dni. Oznacza to
generalnie, ze przyrost kosztow wiasnych byl stabszy anizeli naleznosci 1 gotowki
i spowodowat zwigkszenie mozliwosci czasowego funkcjonowania gospodarstw tylko
na podstawie najptynniejszych sktadnikow majatku obrotowego.

Analogiczna tendencja jest zauwazalna w wigkszosci wyodrebnionych grup, przy
czym nietrudno dostrzec, ze strategia ptynnosci jest tutaj tym elementem, ktory roznicu-
je zarbwno poziom rozpatrywanych kryteriow oceny, jak i dynamik¢ zmian. Podkresli¢
nalezy, ze zréznicowanie to nie jest w ujeciu miedzygrupowym w kazdym przypadku
zbiezne z ocenami ptynnosci dokonanymi wczesniej na podstawie pltynnosci biezacej,
szybkiej 1 natychmiastowej. Z punktu widzenia dynamiki zmian dzienna ptynno$¢ dys-
pozycyjna 1 dzienna dyspozycyjno$¢ pieniadza najwigkszym przemianom ulegly
w gospodarstwach konserwatywnie zarzadzajacych ptynnoscia (K-K), w ktérych oma-
wiane cykle wzrosty o ponad 60%. W ich przypadku najptynniejsze srodki umozliwity
w 2001 roku finansowanie produkcji przez ponad pig¢ miesigcy, podczas gdy w 1995
roku wystarczaty na blisko trzy miesiace. O relatywnie duzej ptynnosci w swietle tych
kryteriow mozna rowniez méwi¢ w odniesieniu do gospodarstw realizujacych strategie
mieszanag w wariancie agresywno-konserwatywnym, w ktorych analizowane cykle
ksztattowaty si¢ w latach 1995-2001 na poziomie odpowiednio: 83-102 dni i 66-81 dni.
W ich przypadku trzeba jednak zwrdci¢ uwage na brak wyraznej tendencji, duza zmien-
nos$¢ wskaznikow oraz symptomy pogarszajacej si¢ ptynnosSci, okreslone przez dzienna
dyspozycyjnos¢ pieniadza, ktorej cykl zmniejszyt si¢ z 74 do 66 dni.

Z kolei zdecydowanie stabsza, ale rosnaca ptynnoscia finansowa cechowaly si¢ go-
spodarstwa sklasyfikowane w grupie agresywnej i konserwatywno-agresywnej. Ko-
rzystny kierunek zmian wyznacza okoto 20-procentowy przyrost relacji migdzy $rod-
kami ptynnymi a kosztami pieni¢znymi produkcji. Mozliwosci te, w stosunku do go-
spodarstw z pozostatymi strategiami, sa jednak w nich znacznie mniejsze i w zaleznos$ci
od przyjetego kryterium okreslone w 2001 roku przez 52- i 39-dniowy (A-A) oraz 67-
i 50-dniowy (K-A) cykl dyspozycyjnosci.

W ostrzejszym $wietle przemiany w ptynnosci finansowej stawia kryterium bezpie-
czenstwa gotowkowego, ktore ptynnos¢ postrzega w kontekscie zdolnosci i czasu po-
krywania dziennych wydatkéw obejmujacych, obok kosztéw pienigznych, wydatki
inwestycyjne i inne. W zbiorowosci ogotem tak oceniana ptynnos$¢ nie ulegta wigkszym
zmianom i ksztaltowala si¢ w przedziale 42-52 dni. Oznacza to, ze przecigtnie aktywa
ptynne umozliwiaty pokrywanie wydatkow pienigznych przez blisko 2,5 miesiaca.
Wskaznik bezpieczenstwa gotdwkowego silnie réznicuje wyodrgbnione grupy gospo-
darstw zaré6wno co do poziomu, jak i co do skali oraz wyrazistosci kierunku zmian.
Najnizszy jego poziom jest charakterystyczny dla gospodarstw o strategii agresywnej
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i konserwatywno-agresywnej, w ktorych miescit si¢ on w waskim przedziale odpowied-
nio 18-24 dni oraz 29-38 dni i wykazywatl przy tym symptomy malejacej ptynnosci
finansowej wyznaczonej przez liczbe dni bezpieczenstwa gotowkowego. Z kolei
w przedziale 37-52 dni oszacowano poziom tego bezpieczenstwa w gospodarstwach ze
strategia agresywno-konserwatywna. Dla tej grupy charakterystyczne jest jednak dos¢
wyrazne pogorszenie oceny ptynnosci finansowej. W badanym okresie liczba dni dzia-
fania, rozumianych jako czas pokrywania wydatkéw pienigznych z posiadanych ptyn-
nych aktywow, zmniejszyta si¢ bowiem z okoto 47 do 37 dni, tj. o ponad 21%.

Na tle oméwionych wyzej grup zdecydowanie odmiennymi charakterystykami wy-
roézniaja si¢ gospodarstwa konserwatywnie zarzadzajace ptynnoscia. W ich przypadku
zastosowane kryterium oceny przyjmowalo najwigksze wartosci i wykazywato przy tym
tendencje wzrostowa. Jak wynika z tabeli 1, poziom bezpieczenstwa gotdéwkowego
wprawdzie podlegat w nich do$¢ duzym zmianom (od 59 do 89 dni), generalnie jednak
zwigkszyt sig¢ o ponad 20% i skutkowal osiagnigciem w 2001 roku zdolno$ci pokrywa-
nia wydatkdéw pienigznych z ptynnych aktywdw obrotowych na poziomie przekraczaja-
cym dwa miesiace.

Pozytywna oceng ptynno$ci badanej zbiorowosci gospodarstw rolnych narzuca takze
analiza wskaznika uplynnienia $rodkéw obrotowych. Zrodlem tej oceny jest przede
wszystkim pozytywny kierunek jego zmian, ktory wskazuje na przyspieszenie konwer-
sji srodkéw obrotowych na gotowke. Przecigtnie w badanych gospodarstwach cykl ten
skrocit si¢ z 58 dni (1995 rok) do 38 dni (2001 rok), tj. mniej wigcej o 35%. W $wietle
tego kryterium oceny poprawa plynnosci finansowej wystapita we wszystkich wyod-
regbnionych grupach. Zauwazy¢ mozna ponadto, ze poza gospodarstwami realizujacymi
strategi¢ konserwatywno-agresywna cykl uptynnienia srodkéw obrotowych pod koniec
analizowanego okresu nie wykazywal znaczacego zréznicowania migdzygrupowego.
Z danych tabeli 5 wynika, ze w gospodarstwach agresywnie, agresywno-konserwatywnie
oraz konserwatywnie nastawionych do pltynnosci finansowej wynidst on w 2001 roku
34-39 dni, natomiast w gospodarstwach zarzadzajacych plynno$cia w wariancie konser-
watywno-agresywnym tempo uplynniania srodkow obrotowych byto relatywnie stabsze,
osiaggneto bowiem w tym roku poziom 45 dni.

W ocenie ptynnoéci finansowej zastosowanie maja rowniez kryteria zwiazane kapi-
talem obrotowym, odzwierciedlajace jego cykl obiegu, strukturg¢ oraz zmiany w czasie
(tab. 2). Wsrod nich podstawowe znaczenie ma analiza cyklu eksploatacyjnego, zwlasz-
cza w obszarze czasu inkasowania naleznosci i regulowania zobowiazan. Punktem wyj-
$cia w tego rodzaju ocenie jest okreslenie stopnia wystarczalnosci kapitalu obrotowego
wyrazonego w dniach obrotu. W zbiorowosci ogotem cykl kapitatu obrotowego wyka-
zuje tendencje spadku (z 257 do 194 dni), co oznacza, ze w badanych gospodarstwach
dynamika przyrostu kapitatu obrotowego byta stabsza anizeli przychodéw, co prowadzi
do wzrostu ryzyka ptynnosci finansowej. Skracanie si¢ tego cyklu jest zauwazalne we
wszystkich wyodrebnionych grupach, przy czym skala tego zjawiska byta silnie zrozni-
cowana co do dynamiki, jak i dlugosci cyklu. Najwigksze zmniejszenie si¢ wartosci
tego wskaznika i jego najnizszy poziom cechowat gospodarstwa realizujace agresywna
i agresywno-konserwatywna strategi¢ ptynnosci. W $wietle danych tabeli 2 cykl kapita-
hu obrotowego zmniejszyt si¢ w nich odpowiednio z 220 do 113 dni iz 211 do 155 dni,
tj. 0 49% 1 26%. Inaczej mowiac, w 1995 roku kapitat obrotowy w relacji do uzyskiwa-
nych przychodéw wystarczal w nich na ponad siedem miesigcy, natomiast w 2001 roku
juz tylko na niecale cztery miesiace (A-A) lub pig¢ miesigey (A-K).
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Tabela 2

Wskazniki cykli gospodarstw oparte na kapitale obrotowym wedlug ogolnej strategii
plynnosci finansowej (na podstawie danych IERiGZ)
Ratios of cycles in farms based on the working capital according to general financial
liquidity strategy (on the basis of IAFE data)

Wskazniki — Ratios
udziat §rodkow
Typ . pienigznych
strate- vkl zapaséw cykl cykl cykl srodkow i)};)krlolt((?\?vléa? w kapitale
gii Rok y ( dnrz) nalezno$ci zobowiazan | pienigznych (dni) g obrotowym
Strat- | Year | jpveniory (dni) (dni) (dni) cycle of the (%)
egy tumover amount due liabilities cycle of cash workin participation
type (days) turnover turnover balance ca italg of cash balance
y (days) (days) (days) ( dgys) in the working
capital
(%)
A-A 1995 127 8 27 108 220 12,20
1997 121 12 54 79 187 15,21
1999 104 10 55 59 145 15,20
2001 80 11 66 22 113 28,13
K-A 1995 135 10 8 137 272 14,05
1997 125 11 9 127 251 14,12
1999 114 18 11 121 232 17,87
2001 99 14 15 97 207 19,77
A-K 1995 105 7 22 90 211 25,97
1997 107 12 33 86 208 29,57
1999 96 16 41 71 179 34,54
2001 86 14 44 57 155 33,12
K-K 1995 125 10 4 131 294 26,31
1997 101 9 5 105 275 33,66
1999 106 17 4 118 325 41,50
2001 97 10 5 101 273 40,19
Ogo- 1995 125 9 13 121 257 20,11
%l?ntl i 1997 113 10 21 102 238 24,54
otal
1999 106 16 24 97 232 30,42
2001 92 12 30 73 194 31,42

Zdecydowanie dtuzszym cyklem, podkreslajacym charakter strategii, legitymowaty
si¢ pozostale grupy z konserwatywniejsza polityka zarzadzania ptynnoscia. W ich przy-
padku cykl kapitalu obrotowego przekraczal w okresie 1995-2001 poziom: 207 dni (K-A)
1273 dni (K-K) i wyrdzniat si¢ przy tym relatywnie niska stopa zmian.

Indykatorem sytuacji w zakresie ptynnosci finansowej moze by¢ réwniez relacja
miedzy majatkiem obrotowym a kapitalem obrotowym, w tym szczegoélnie relacja opar-
ta na najbardziej ptynnych jego sktadnikach. Uwzglednienie tego kryterium w odniesie-
niu do gospodarstw prowadzi do wniosku, ze ptynnos$¢ finansowa rozwijata si¢ w pozy-
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tywnym kierunku. W latach 1995-2001 udzial gotowki w kapitale obrotowym wzrost
zaroOwno w zbiorowosci ogotem (z 20 do 31%), jak i w wyodrgbnionych grupach. Dy-
namika zmian i warto§¢ tego wskaznika byly jednak do$¢ silnie zréznicowane. Rela-
tywnie najwigkszy przyrost wartosci wskaznika miat zwiazek ze strategia agresywna
oraz konserwatywna, w mniejszym za$ stopniu dotyczyt strategii mieszanych. Duza
dynamika zmian nie doprowadzita jednak do znaczacych réznic migdzygrupowych. W
gospodarstwach konserwatywnie zarzadzajacych ptynnoscia wyraznie wigkszy udziat
najptynniejszych sktadnikoéw majatku obrotowego w kapitale obrotowym zostat bo-
wiem utrzymany.

Wsrod roznych miar oceny plynnosci, a zarazem efektywnosci strategii, wysoka ran-
g¢ przypisuje si¢ cyklowi srodkow pienigznych (okresowi konwersji gotowki), bedace-
mu wypadkowa trzech (obrotu zapasami, nalezno$ciami, zobowiazaniami kréotkotermi-
nowymi) lub wigecej cykli szczegdélowych. Na ich podstawie mozna bowiem uzyskac
bardzo istotne, z punktu widzenia ptynnosci, dwie informacje. Po pierwsze, cykl kon-
wersji gotowki wskazuje, jaki jest uplyw czasu od momentu wydatkowania srodkow
pieni¢znych na materiaty i surowce, poprzez produkcjg i zbyt, az do powstania nalezno-
$ci 1 jego inkasa. Po drugie, poprzez analizg cykli sktadowych okresu konwersji gotow-
ki mozliwe jest rozpoznanie zaleznosci przyczynowo-skutkowych poziomu ptynnosci
finansowe;j.

Odniesienie do ogdétu badanych gospodarstw zasady, ze im krotszy jest cykl $rod-
kéw pienigznych, tym lepsza sytuacja, prowadzi do wniosku, ze w latach 1995-2001 ich
ptynno$¢ finansowa zmieniata si¢ w korzystnym kierunku. Z danych tabeli 2 wynika, ze
czas powrotu zainwestowanych w aktywa biezace srodkow pienigznych ulegt skroceniu
ze 121 do 73 dni, tj. o ponad 39%, i byt on wypadkowa skrocenia cyklu zapasow
(—26%) oraz wydtuzenia cyklu naleznosci (+33%) i zobowiazan biezacych (+130%). Te
tendencje byly réwniez charakterystyczne dla wyodrebnionych grup gospodarstw, przy
czym prezentowane dane wyrazi§cie podkreslaja réznice w poziomach poszczegoélnych
cykli, jak i r6zna skalg ich zmian. Najkorzystniejsza dlugoscia cyklu konwersji gotowki
cechowaly si¢ gospodarstwa ze strategia agresywna i agresywno-konserwatywna. W ich
przypadku cykl ten skrocit sig ze 108 do 22 dni, tj. 0 79% (A-A), oraz z 90 do 57 dni, tj.
o blisko 37% (A-K). W gospodarstwach realizujacych strategi¢ agresywna skrocenie
cyklu konwersji pieniadza ma przede wszystkim zwiazek z ponad 58-procentowym
przyspieszeniem obrotu zapasami oraz z blisko 156-procentowym wydtuzeniem cyklu
zobowigzan. Niekorzystnie natomiast w tych gospodarstwach ksztaltowata si¢ polityka
$ciagania naleznos$ci. Jak wynika z danych, cykl naleznosci trudno wprawdzie w ich
przypadku uzna¢ za dlugi, niemniej jednak wydtuzyt si¢ on w tej grupie gospodarstw
o blisko 38%. Podobne uwagi nasuwaja si¢ w odniesieniu do gospodarstw agresywno-
konserwatywnych. Relatywnie krotki cykl srodkéw pienigznych i jego regresywny
kierunek zmian byt jednak coraz silniej determinowany nie tyle przez ponad 18-procen-
towe przyspieszenie obrotu zapasami, ile przez 100-procentowe wydluzenie cykli na-
leznosci 1 zobowiazan biezacych.

O korzystnym kierunku zmian cyklu konwersji gotowki mozna réwniez mowic
w odniesieniu do gospodarstw konserwatywno-agresywnych i konserwatywnych. Po-
stgp w tym obszarze byl jednakze dla tych strategii wyraznie mniejszy i wiazal si¢
z relatywnie dtuzszym cyklem $rodkow pienigznych. Czas powrotu zaangazowanych
srodkow w postaci gotowki skrocit si¢ odpowiednio 0 29% (K-A) i 23% (K-K) i wyno-
sit w 2001 roku 97 dni (K-A) oraz 101 dni (K-K). W stosunku do strategii agresywnej
cykle te byly zatem w przywotanym roku dtuzsze blisko 4,5-krotnie. Zmiany w dtugo-
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sci cyklu $rodkéw pienigznych mialy jednak do$¢ zréznicowana natur¢ w analizowa-
nych grupach gospodarstw. Glownym zrédlem korzystnych zmian w strategii konser-
watywnej bylo przyspieszenie rotacji zapasow o 22%, przy wzglednie statej polityce
wobec naleznosci i marginalnym wydtuzeniu realizacji zobowiazan biezacych, ktéra
w ich przypadku nie przekraczala czterech-szesciu dni. Z kolei w strategii konserwa-
tywno-agresywnej zmiany tego cyklu miaty swoje zrodta nie tylko w skroceniu cyklu
zapasow (—27%), lecz takze we wzroScie czasu kredytowania odbiorcow oraz w opdz-
nianiu regulowania zobowiazan. Wprawdzie i w tej grupie gospodarstw obieg kapitatu
obrotowego ma stabszy zwiazek ze sterowaniem ptynnoscia poprzez odpowiednia poli-
tykg wobec naleznoS$ci i zobowiazan, niemniej mozna zauwazy¢, ze kredytowanie od-
biorcow wydtuzyto si¢ tutaj w czasie o 40%, a opdznienie ptatnosci zobowiazan prawie
0 100%.

W ocenie ptynnosci coraz powszechniejsze zastosowanie maja kryteria oparte na
przeptywach pienigznych, w ramach ktoérych wyodrgbnia si¢ trzy grupy wskaznikow
szczegOlowych, informujace o strukturze przeplywdw pieni¢znych oraz o wystarczalno-
$ci 1 wydajnosci srodkow. Jedna z podstawowych miar oceny dokonywanej w ramach
tej analizy jest zdolno$¢ wypracowania Srodkoéw pienigznych z dziatalno$ci operacyjne;.
W zbiorowosci ogétem kryterium to generuje negatywne oceny (tab. 3). Na podstawie
danych mozna zauwazy¢, ze relacja nadwyzki pienigznej z dziatalno$ci operacyjnej do
nadwyzki ogdtem systematycznie spada. W 1995 roku dziatalno$¢ operacyjna genero-
wata ponad 56% $rodkow pienigznych netto, natomiast w 2001 roku jej udzial zmniej-
szyt si¢ do 43%. Zdolno§¢ wypracowania $rodkow pienigznych netto z dzialalno$ci
operacyjnej malata we wszystkich grupach gospodarstw. Z punktu widzenia dynamiki
najsilniejsze zmniejszenie tego wskaznika wystapito w gospodarstwach ze strategia
agresywna i agresywno-konserwatywna, w ktorych ponadto ksztattowat si¢ on na rela-
tywnie nizszym poziomie. W §wietle danych tabeli 3 wielkos$¢ tego kryterium zmniej-
szyta si¢ z 48 do 33% (A-A) i z 57 do 41% (A-K), co oznacza, ze z punktu widzenia
generowania nadwyzki pienigznej dziatalnos$¢ rolnicza nabiera drugorzednego znacze-
nia. W zdecydowanie mniejszym nasileniu tendencje te wystapity w pozostatych gru-
pach. Generalnie mozna stwierdzi¢, ze gospodarstwa realizujace strategie konserwa-
tywno-agresywna i konserwatywna zachowaly relatywnie duza zdolno$¢ wypracowania
srodkow pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej, ktora w 2001 roku okreslal wskaznik
na poziomie okoto 50%. Niemniej w ich przypadku zauwazy¢ mozna coraz silniejsze
determinowanie przeptywow pieni¢znych przez inne, anizeli podstawowa, dziatalnosci.
Taki wniosek uzasadnia analiza stopnia zaleznos$ci od zewngtrznych zrodet finansowa-
nia, ktory wzrastat zar6wno w zbiorowosci ogoétem, jak i w poszczegolnych strategiach.
W latach 1995-2001 w zbiorowo$ci ogdtem wzrést on bowiem z 0,28 do 0,40, tj. o ponad
43%.

Zmiany i poziom stopnia zalezno$ci od zewngtrznych zrodet finansowania réznicuje
wyodrebnione grupy, podobnie jak omdwiona wczesniej zdolnos¢ wypracowania $rod-
kow pienigznych. Im bowiem wyzszy poziom tej zdolnosci (K-A, K-K), tym mniejszy
stopien uzaleznienia od zewngtrznych Zrédet finansowania. Nie trudno zauwazy¢ (tab. 3),
ze zachowanie duzej zdolno$ci wypracowania nadwyzki pieni¢znej z dziatalnosci ope-
racyjnej przez gospodarstwa realizujace strategi¢ konserwatywno-agresywna i konser-
watywna idzie w parze z mniejszym i stabilniejszym w czasie ich uzaleznieniem od
zewngtrznych zrodet finansowania. W badanym okresie stopien tego uzaleznienia
ksztaltowat si¢ bowiem w nich na poziomie od 0,24 do 0,35, podczas gdy w pozosta-
tych wzrastat i w 2001 roku osiagnat poziom 0,56 (A-A) i 0,41 (A-K).
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Tabela 3

Wskazniki wydajnosci gotéwkowej gospodarstw wedlug ogélnej strategii ptynnosci finan-
sowej (na podstawie danych IERIGZ)
Ratios of the cash productivity in farms according to general financial liquidity strategy
(on the basis of IAFE data)

Wskazniki — Ratios
zdolno$¢
VYPrACOWaY J olenose | .. udziat
nia srodkow pienigzna .
L od ze- amortyza- ., |wydajnos¢
pienigznych| samowy- .. S .. |wydajnos¢ y
Typ wngtrz- cjiw |wydajnos¢|wydajnosé X gotowko-
netto z starczal- X . . gotowko- .
strate- . .| nych iy gotowce | gotowko- | gotowko- . wa majat-
i dziatalnosci| , - nos¢ . wa majat-
gii Rok operacyinei zrodet finansowa | OPETACYi- | wa sprze- | wa do- Ku ku obro-
Strat- | Year inanso- . nej azy chodu towego
" (%}),J | 8 financial j daz hod cash from
egy S wania L participa- | cash from | cash from . cash from
type abilities to depend- activities tion of the | operating | operating operating operating
make cash ences on mﬂow§ / deprecia- |activities /| activities / activities / activities /
balance . financial | . . ; total
from ﬁnam_:mg activity tion in the | net sales | income assets current
. outside opera- assets
operational outflows |, .
activity sources tional cash
(%)
A-A 1995 48,16 0,37 1,24 0,44 0,36 0,76 0,05 0,53
1997 30,41 0,65 1,70 0,57 0,30 0,94 0,05 0,45
1999 29,72 0,60 1,11 0,69 0,27 0,98 0,04 0,48
2001 33,17 0,56 1,29 0,59 0,29 0,86 0,05 0,57
K-A 1995 60,79 0,24 1,11 0,44 0,40 0,83 0,05 0,53
1997 45,09 0,41 2,13 0,50 0,38 0,93 0,05 0,52
1999 43,36 0,35 0,92 0,56 0,32 0,91 0,04 0,47
2001 47,90 0,33 0,97 0,52 0,34 0,91 0,05 0,54
A-K 1995 57,11 0,26 1,21 0,26 0,38 0,85 0,10 0,59
1997 39,82 0,43 2,16 0,36 0,31 1,06 0,08 0,46
1999 47,52 0,34 1,13 0,39 0,33 1,26 0,08 0,54
2001 40,96 0,41 1,52 0,37 0,30 1,15 0,08 0,55
K-K 1995 57,39 0,27 1,71 0,32 0,39 0,77 0,07 0,47
1997 53,40 0,28 1,49 0,34 0,36 0,95 0,07 0,47
1999 45,15 0,32 0,91 0,49 0,31 0,97 0,06 0,44
2001 50,77 0,34 0,80 0,39 0,36 1,04 0,06 0,47
Ogo- 1995 56,37 0,28 1,27 0,37 0,39 0,80 0,06 0,52
%l“entl | 1997 43,05 0,42 1,88 0,43 0,34 0,96 0,06 0,48
a
© 1999 41,40 0,39 1,05 0,56 0,31 1,13 0,05 0,43
2001 43,53 0,40 1,26 0,44 0,33 0,98 0,06 0,52

W analizowanym okresie nie zarysowata si¢ tendencja zmian w kolejnym kryterium
dynamicznej oceny ptynnosci, tj. samowystarczalno$ci finansowej. Przecigtnie cecho-
wata si¢ ona duza zmiennos$cia, przyjmujac z jednej strony ekstremalne wartosci
w latach 1997 (1,88) 1 1998 (0,89), z drugiej za$ zachowujac swoj poziom (1,26-12,7)
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w skrajnych latach (1995, 2001). Samowystarczalno$¢ finansowa miata rézne charakte-
rystyki w poszczegoélnych strategiach. Z agresywnym i agresywno-konserwatywnym
zarzadzaniem plynnoS$cia wiazat si¢ wyzszy i na ogoét przekraczajacy poziom jednos$ci
wskaznik pienigznej samowystarczalnosci finansowej. Oznacza to, ze w tych strategiach
skala pozyskiwania zewngtrznych srodkow finansowych przewyzszata wydatki zwigza-
ne z tymi §rodkami. Odmienne charakterystyki miaty natomiast gospodarstwa z grupy
konserwatywno-agresywnej i konserwatywnej, w ktorych zauwazalna jest duza zmien-
no$¢ tego wskaznika i tendencja jego zmniejszania. W latach 1995-2001 relacja migdzy
wplywami a wydatkami z dziatalno$ci finansowej wyraznie bowiem zmalata, a skalg
tego procesu wyznaczaja wielkosci na poziomie: w strategii K-A 1,11 (1995 r.) 1 0,97
(2000 r.), a w strategii K-K 1,71 (1995 r.) 1 0,80 (2000 r.). Oznacza to, ze w tych gru-
pach gospodarstw dynamika przyrostu wpltywow finansowych byla znacznie stabsza
anizeli wydatkow na dziatalno$¢ finansowa, generujac tym samym S$ciezkg przejscia
z dodatnich do ujemnych przeplywdéw netto. Wskazuje to na silniejsze ukierunkowanie
polityki tych gospodarstw na splate zobowigzan w relacji do skali proceséw inwesty-
cyjnych opartych na $rodkach zewnetrznych, co w konsekwencji wzmacnia ich konser-
watywny charakter.

Przeptywy pienigzne analizowane sa rowniez w relacji do amortyzacji, ktora stuzac
odtwarzaniu majatku nie powinna w wysokim i dlugotrwatym stopniu determinowac
wolnych $rodkéw pienigznych. W przypadku duzego i rosnacego udziatu amortyzacji w
srodkach wypracowanych z dziatalno$ci operacyjnej ograniczeniu ulegaja bowiem
zar6wno mozliwos$ci rozwojowe, jak i splata zobowiazan z wlasnych zrodel zasilania.
Taka tendencja, wprawdzie niezbyt silna, jest zauwazalna w analizowanych gospodar-
stwach. W zbiorowosci ogotem udzial amortyzacji w gotowce operacyjnej wzrost prze-
cigtnie z 37 do 44% i ma zwiazek z relatywnie wysokim i rosnagcym poziomem tego
wskaznika w gospodarstwach agresywnie i konserwatywno-agresywnie zarzadzajacych
plynnoscia finansowa. W ich przypadku $rodki przeznaczone na odtwarzanie aktywow
trwatych determinowaty w coraz wigkszym stopniu kwote operacyjnych $rodkoéw go-
towkowych netto i w wigkszosci lat stanowily ponad 50% tej kwoty. Zdecydowanie
mniejszg range w ksztaltowaniu gotowki operacyjnej miata amortyzacja w pozostatych
grupach gospodarstw (A-K, K-K). Wprawdzie i w nich wystapity symptomy wzrostu,
niemniej poziom tego wskaznika ksztattowat si¢ w nich na znacznie nizszym poziomie.
Oznacza¢ to moze, ze gospodarstwa zarzadzajace ptynnoscia finansowa konserwatyw-
nie i w wariancie agresywno-konserwatywnym uzyskuja wigksza efektywno$¢ w obsza-
rze rentownosci, ktéra umozliwia wigksza skalg sfinansowania potrzeb w zakresie obro-
tu. Nalezy sadzi¢, Ze ten stan rzeczy jest rowniez spowodowany réznicami w poziomie
zaangazowania kapitatu w zapasach i naleznos$ciach.

Do jednych z najbardziej jednoznacznych indykatoréw przemian ptynnosci opartych
na przeptywach pienigznych nalezy zaliczy¢ wydajnos¢ gotéwkowa. Jednoznaczno$¢ ta
wynika z tego, ze im wyzszy jest jej poziom, tym korzystniej ocenia si¢ ptynno$¢ finan-
sowa. Punktem wyjscia w tym obszarze analizy jest ocena wydajnosci gotowkowej
sprzedazy. W zbiorowosci ogotem zawierata si¢ ona w waskim przedziale 0,31-0,39,
niemniej miata tendencj¢ malejaca. Oznacza to, ze na 1 zt przychoddéw z dziatalnosci
operacyjnej przypadato coraz mniej Srodkow pieni¢znych netto z tej dziatalnosci. Gene-
ralnie zatem w badanych gospodarstw ptynnos¢ finansowa rozwijata si¢ w niekorzyst-
nym kierunku, przekladajacym sig na negatywny trend w efektywnosci gospodarowania
mierzonej rentowno$cia sprzedazy. Skala tego procesu byla rézna w poszczegoélnych
strategiach. W relatywnie wigkszym stopniu wydajnos¢ gotoéwkowa zmniejszyla sig
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w gospodarstwach ze strategia agresywna (—19%) i agresywno-konserwatywna (—21%),
natomiast w mniejszym — w gospodarstwach zarzadzajacych ptynnoscia w wariacie
konserwatywno-agresywnym (—15%) oraz konserwatywnym (—7,7%). Tendencje te nie
zmienity zasadniczo roéznic w poziomie wydajnosci gotoéwkowej sprzedazy migdzy
rozpatrywanymi strategiami. W $wietle danych gospodarstwa bardziej konserwatywnie
nastawione (K-A, K-K) do ptynnosci na ogét w calym okresie 1995-2001 miaty t¢ wy-
dajno$¢ wigksza mniej wigcej o0 20-25%.

Z kolei pozytywna oceng przemian ptynnosci finansowej generuje analiza wydajno-
sci gotdowkowej dochodu (zysku). W latach 1995-2001 jej poziom wzrédst z 0,80 do
0,98, tj. o ponad 22%. Zauwazy¢ mozna ponadto wyrazne réznice w poziomie i dyna-
mice zmian tej wydajnosci wedtug strategii ptynnosci. W gospodarstwach agresywnych
i konserwatywno-agresywnych dynamika wzrostu wydajnosci gotdéwkowej dochodu
byla relatywnie staba i cechowata si¢ duza zmiennoscia, przesadzajaca o neutralnej
ocenie rozwoju pltynnosci finansowej. Na ich tle wyraznie lepiej prezentuja si¢ gospo-
darstwa ze strategia agresywno-konserwatywna i konserwatywna. W ich przypadku
wzrost wydajnosci gotoéwkowej dochodu okreslaja wskazniki dynamiki na wyzszym
poziomie, przekraczajacym 135%, oraz wyraznie wyzszy anizeli przecigtnie poziom
wydajnosci gotowkowej dochodu, wynoszacy w 2001 roku 1,15 (A-K) oraz 1,04 (K-K).
Oznacza to, ze w tych w grupach ptynnos¢ finansowa rozwija si¢ w korzystnym kierun-
ku, a biezace sterowanie finansami jest coraz efektywniejsze.

Neutralna oceng ptynnosci generuje z kolei wydajnos¢ gotdwkowa majatku. Jak
wynika z tabeli 3, zar6wno w zbiorowosci ogdtem, jak i w poszczegodlnych grupach jej
poziom cechowat si¢ duza stabilno$cia. Nietrudno jednak dostrzec réznice migdzygru-
powe, z ktorych wynika, ze gospodarstwa zarzadzajace ptynno$cia w wariancie agre-
sywno-konserwatywnym i konserwatywnym uzyskiwaty relatywnie wyzszy (0,06-0,10)
anizeli gospodarstwa agresywne i konserwatywne (0,04-0,05) poziom wydajnosci go-
towkowej majatku. Podobne wnioski nasuwaja si¢ z analizy wydajnosci gotowkowej
majatku obrotowego. W zbiorowosci ogotem jej poziom ksztattowat sig w latach 1995-
-2001 w przedziale 0,43-0,52 i nie miat tendencji rozwojowej. Mimo zréznicowanej
rangi aktywow obrotowych nie stwierdzono jednak istotnych rdznic w poziomie tej
wydajnosci w poszczegdlnych strategiach. Oznacza to zatem, ze polityka zarzadzania
plynnoscia finansowa nie przektadata si¢ na zrdéznicowany stopien sfinansowania ma-
jatku obrotowego.

Kolejne miary dynamicznej oceny ptynnosci finansowej, tzw. wskazniki wystar-
czalnosci gotowkowej, informuja o tym, czy generowana w dziatalnosci podstawowej
gospodarstw gotowka jest odpowiednio duza w relacji do réznych wydatkéw i zobo-
wiazan. Generalnie rzecz biorac, wskazniki te kresla negatywna oceng przemian ptyn-
nosci finansowej, réznicujac jednoczesnie poziom poszczegdlnych kryteriow wystar-
czalnosci gotowkowej wedlug realizowanej strategii (tab. 4). Jednym z wazniejszych
indykatoréw tego obszaru analizy jest zdolno$¢ do sptacania zobowiazan. Ogdtem
w gospodarstwach zdolno$¢ ta rozwija si¢ w trendzie regresywnym. O ile bowiem
w 1995 roku gotéwka netto z dziatalnoSci operacyjnej pokrywata blisko szeSciokrotnie
zobowiazania ogbélem, o tyle w 2001 roku relacja ta zmniejszyta si¢ do okoto 1,5.
Wskazuje to na blisko 75-procentowy spadek wystarczalno$ci gotowkowej. Niekorzystna
tendencja zmian tej miary wystapila we wszystkich wyodrgbnionych grupach. Zauwa-
zalne sa jednak tutaj rowniez wyrazne roznice w jej poziomie i dynamice zmian, ktore
maja zwiazek z natura stosowanej strategii ptynnosci finansowej. Najmniejsza wystar-
czalnoscia gotowki operacyjnej na sptate dtugdw wyrdznialy si¢ gospodarstwa realizujace
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Tabela 4

Wskazniki wystarczalnos$ci gotéwkowej gospodarstw wedlug ogdlnej strategii ptynnosci
finansowej (na podstawie danych IERIGZ)
Ratios of the cash sufficiency in farms according to general financial liquidity strategy

(on the basis

of IAFE data)

Wskazniki — Ratios

.. | ogolna wystar- . . .
wystarczalno$¢ . > .| reinwestycja | wystarczalnos¢
Typ wystarczalnos¢ | gotowki opera- czalnos¢ ggtowkl gotowki opera- | gotowki opera-
strate- gotowki opera- | cyjnej na splatg operacynej cyjnej cyjnej na zakupy
gii Rok cyjnej na splatg | dtugow dhugo- cash from operat- cash from operat-| $rodkow trwa-
Strat- | Year | g, 6w ogolem | terminowych ing activities / ing activities / tych
e EOW 08 YV ong-term liabili-| 28
gy cash from operat- |cash from operat-| ~ : . fixed assets + |cash from operat-
type ing activities / | ing activities / ties repaid + investments + ing activities /
g activiie & . ... |purchase of fixed &
total liabilities |long-term liabili- other assets + | outflows to fixed
. assets + payment . .
ties of dividends working capital assets
A-A 1995 3,49 12,58 1,07 4,15 1,86
1997 0,96 1,83 0,49 3,90 1,03
1999 0,69 1,14 0,53 3,59 1,24
2001 0,79 1,64 0,64 4,92 1,32
K-A 1995 8,18 15,42 1,46 4,17 1,82
1997 2,68 3,27 1,03 4,34 1,36
1999 1,97 2,44 1,08 3,61 1,63
2001 2,74 4,20 1,30 4,54 1,94
A-K 1995 3,77 9,26 1,24 7,78 2,13
1997 1,18 1,82 0,60 6,56 1,05
1999 1,02 1,57 0,76 6,99 1,33
2001 0,81 1,21 0,62 7,23 1,04
K-K 1995 11,37 17,77 1,53 5,32 1,79
1997 5,39 6,89 1,41 5,89 1,77
1999 3,62 4,20 1,13 4,28 1,45
2001 4,54 5,61 1,43 5,56 1,76
Ogo- 1995 5,96 13,73 1,35 4,95 1,87
irerrtl | 1997 2,00 3,01 0,81 5,02 1,12
otal
1999 1,42 2,05 0,86 4,28 1,39
2001 1,50 2,45 0,93 5,34 1,50

strategi¢ agresywna i agresywno-konserwatywna. Dla tych gospodarstw charaktery-
styczne jest rowniez silniejsze natgzenie negatywnych zmian. Badania wskazuja, ze
relacja gotowki operacyjnej do dlugéw ogdtem zmniejszyta si¢ w nich z okoto 3,5 do
mniej niz 1, tj. o ponad 75%. Nasilenie si¢ tej tendencji moze zatem w bliskiej perspek-
tywie czasowej doprowadzi¢ do sytuacji znaczacego wzrostu zagrozenia kontynuacji
prowadzonej dziatalnosci.
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O pogorszeniu efektywnosci finansowej mozna réwniez mowi¢ w odniesieniu do
gospodarstw zarzadzajacych plynnosécia konserwatywnie oraz konserwatywno-agre-
sywnie. W ich przypadku wystarczalno$¢ gotowki na sptat¢ dlugéw wprawdzie malata,
jednakze poziom rozpatrywanego wskaznika generuje zdecydowanie korzystniejsze
oceny. Relacja gotowki operacyjnej netto do zobowiazan ogdtem zmniejszyta si¢ w nich
odpowiednio o: blisko 66% (K-A) i 60% (K-K), niemniej w 2001 roku nadal ksztalto-
wala si¢ na wysokim poziomie, wynoszacym 2,74 (K-A) oraz 4,54 (K-K). Oznacza to,
ze bardziej konserwatywna polityka ptynnosci finansowej przektadata si¢ na duza zdol-
nos$¢ zagwarantowania regulacji dlugéw przeptywami pieni¢znymi z dziatalnos$ci rolni-
czej. Analogiczne wnioski mozna w zasadzie wyciagnaé, biorac pod uwage wystarczal-
nos$¢ gotowki operacyjnej na splate dlugdéw dhugoterminowych. Sprawnos¢ finansowa
mierzona tym wskaznikiem zmniejszyta si¢ z 13,7 do 2,4, tj. o 82%, a byta spowodo-
wana znaczacym zmniejszeniem wystarczalnosci gotowkowej w strategii agresywnej
(—87%) 1 agresywno-konserwatywnej (—87%), w mniejszym za$ stopniu konserwatyw-
no-agresywnej (—73%) i konserwatywnej (—67%). Oznacza to, ze pozyskiwanie dlugo-
terminowych kapitatéw obcych wiaze si¢ z coraz wigkszym ryzykiem ich splaty, na
skutek mniejszej dynamiki przyrostu gotowki operacyjnej anizeli kredytow dtugotermi-
nowych. W strategiach konserwatywnych (K-A, K-K) ryzyko to jest wprawdzie nadal
mate, jednak w strategiach agresywnych (A-K, A-A) wzrosto ono do relatywnie wyso-
kiego poziomu. W pierwszych przeplywy pienigzne netto z dziatalnoéci operacyjnej
pokrywaty w 2001 roku tego rodzaju zobowiazania cztero-siedmiokrotnie, w drugich
natomiast nadwyzka gotowki operacyjnej netto nad dlugami dtugoterminowymi wyno-
sita tylko 21-64%.

Wyrazne symptomy niekorzystnych przemian plynnosci wynikaja takze z analizy
ogolnej wystarczalnosci gotowki operacyjnej. W zbiorowosci ogdtem dynamike jej
zmian okresla ujemny przyrost wskaznika (-31%), a jego warto$¢ w 2001 roku wyno-
szaca 0,93 informuje, ze przecigtnie gospodarstwa nie byly w stanie pokrywac rocznych
wydatkéw z gotowki uzyskanej z dziatalno$ci operacyjnej. Negatywne tendencje maja
glownie zwiazek ze strategia agresywna i agresywno-konserwatywna, w ktorych mata
ogolna wystarczalno$¢ gotowkowa zmniejszyla si¢ 0 40% (A-A) i 50% (A-K) i przyjeta
w koncu tego okresu wartosci znacznie mniejsze od jednos$ci (0,64 i 0,62). Oznacza to,
ze regulowanie rocznych wydatkéw odbywa si¢ w nich w coraz wigkszym stopniu
z nieoperacyjnych zrodetl gotowkowych. Taka sytuacja nie zachodzi natomiast w go-
spodarstwach, ktorych polityke ptynnosci finansowej okreslono mianem konserwatywnej
lub konserwatywno-agresywnej. Zmniejszanie si¢ tego wskaznika wigzalo si¢ w nich
z jednej strony ze znaczaco mniejsza skala zmian wynoszaca: —11% (K-A) i —6,5%
(K-K), z drugiej za$ z zachowaniem zdolnosci pokrywania wydatkéw gotowka netto
z dziatalnosci operacyjnej. Przedstawione dane wskazuja wprawdzie na duza zmienno$¢
tej zdolnosci, niemniej jednak ksztaltowala si¢ ona na poziomie wyzszym od jednosci
i osiagneta w 2001 roku wartos¢ 1,30 (K-A) i 1,43 (K-K). Oznacza to, ze ptynnosé¢
finansowa gospodarstw bardziej konserwatywnie zarzadzajacych finansami byta, w sto-
sunku do gospodarstw ze strategia agresywna i agresywno-konserwatywna, wigksza
i stabilniejsza.

W zasadzie neutralna oceng przemian ptynnos$ci mozna z kolei wydaé, biorac pod
uwageg stopg reinwestycji gotowki operacyjnej, ktora informuje o relacjach migdzy
operacyjnymi wpltywami gotowki a kapitatem obrotowym i aktywami trwatymi oraz
o nastawieniu do przyszlosci, tj. polityki odtwarzania aktywow i rozszerzania dziatalno-
$ci. Badania nie daja w tym przypadku jednoznacznej odpowiedzi. W zbiorowos$ci 0go-
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fem stopa reinwestycji gotowki operacyjnej zwigkszyta si¢ wprawdzie z 4,9 do 5,3%,
nie wiazata si¢ jednak z wyrazistym trendem, lecz z duza jego zmiennoscia. Ponadto,
biorac pod uwage wielkos$ci normatywne (8-10%), stopg reinwestycji gotowki opera-
cyjnej trzeba generalnie uznaé za niska. Na tle uwarunkowan przecigtnych i wyodreb-
nionych grup korzystniej prezentuja si¢ gospodarstwa, ktorych polityka ptynnosci ma
agresywno-konserwatywny charakter. Wyniki badan wskazuja w ich przypadku na
stabilny poziom reinwestycji §rodkow pienigznych i, co wazniejsze, na jego relatywnie
wysoki poziom mieszczacy si¢ w przedziale 7-8%, a wigc w poblizu poziomu uwazane-
go za satysfakcjonujacy.

Negatywne tendencje w wystarczalno$ci gotowkowej potwierdza takze kryterium
oceniajace sprawnos$¢ finansowania w kontekscie zdolnosci utrzymania trwatych akty-
wow z dochodu gotowkowego, a wigc bez pozyskiwania srodkow pieni¢znych z ze-
wnatrz. W latach 1995-2001 zauwazalne sa bowiem wyrazne symptomy malejacej rela-
cji migdzy wygenerowanymi przeptywami z dzialalnosci operacyjnej a wydatkami na
srodki trwale. Blisko 20-procentowe przecigtne zmniejszenie wystarczalnosci gotowki
operacyjnej na zakupy srodkow trwatych byto charakterystyczne przede wszystkim dla
gospodarstw sklasyfikowanych w grupie agresywnych i agresywno-konserwatywnych,
w ktorych wskaznik ten zmniejszyt si¢ odpowiednio: o 29% (A-A) i 51% (A-K). Od-
mienne charakterystyki odzwierciedlaja te¢ kategorie wystarczalnosci gotdwkowe;j
w pozostatych grupach. Przedstawione dane (tab. 4) nie wskazuja wprawdzie na wzrost
w nich sprawno$ci finansowej, jednak mozna zauwazy¢, ze konserwatywna i konserwa-
tywno-agresywna polityka w zakresie ptynnosci cechowata si¢ wzglednie stabilnym
i relatywnie wyzszym poziomem zdolnosci do utrzymania majatku trwalego z wlasnych
srodkow gotowkowych. Za glowne przyczyny negatywnej i zré6znicowanej oceny roz-
woju plynnosci finansowej na podstawie analizowanego wskaznika nalezy uznac przede
wszystkim znaczace dysproporcje migdzy dynamika przyrostu gotéwki operacyjnej
a skalg inwestowania. W przypadku gospodarstw nastawionych bardziej agresywnie do
polityki ptynnosci (A-A, A-K) przyrost inwestycji znacznie przekraczal przyrost go-
towki operacyjnej, wymuszajac tym samym konieczno$¢ coraz szerszego korzystania
z kapitatu zewngtrznego. Zdecydowanie ostrozniej polityke te ksztattowaly gospodar-
stwa konserwatywne i konserwatywno-agresywne, w ktorych stwierdzono poréwny-
walng dynamike wzrostu dochodu gotowkowego i zakupoéw srodkow trwatych.

Utrzymanie ptynnosci finansowej stanowi podstawowy warunek funkcjonowania
kazdego podmiotu gospodarczego na rynku w krotkoterminowej perspektywie. Wraz
z dzialalnoscia eksploatacyjna, ktora ptynnos¢ finansowa determinuje w gtownym stop-
niu, podmioty prowadza rowniez dziatalno$¢ inwestycyjna. Istotne zatem jest takze
zbadanie zdolnosci do regulowania zobowiazan dlugoterminowych, czyli okreslenie
struktury finansowania.

Zadluzenie gospodarstw rolnych wedlug strategii
plynnosci finansowej

Oceng zadluzenia gospodarstw przeprowadzono w dwoch podstawowych obszarach.
Pierwszy z nich ma na celu okres$lenie stopnia zadtuzenia, drugi natomiast informuje
o zdolnos$ci gospodarstw do obstugi dtugu. Poziom i tendencje zmian w zadtuzeniu oraz
mozliwosciach jego obshugi przedstawiono w tabeli 5. Z danych tych wynika, Zze po-
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ziom zadtuzenia gospodarstw byl generalnie niski i mimo tendencji wzrostowej wskazu-
je na duza wiarygodno$¢ kredytowa. Do takiego wniosku prowadzi analiza wielko$ci
zastosowanych kryteriow oceny. W latach 1995-2001 poziom zadluzenia, mierzony
relacja zobowiazan ogoétem do aktywow ogdlem i kapitalu wlasnego, zwigkszyt sig
wprawdzie blisko czterokrotnie, nadal jednak miat praktycznie marginalne znaczenie,
poniewaz w ostatnim roku badanego okresu wynidst okoto 4%, co oznacza, ze przecigt-
nie majatek gospodarstw i kapitat wtasny pokrywaty 25 krotnie kwotg zaciagnigtych
zobowiazan. Podobne wnioski wyptywaja z poziomu i kierunku zmian zadtuzenia dhu-
goterminowego. W rozpatrywanym czasie wzrosto ono blisko sze$ciokrotnie i osiagn¢to

Tabela 5
Wskazniki zadluzenia i zdolnosSci obstugi dlugu gospodarstw wedlug ogélnej strategii
plynnosci finansowej (na podstawie danych IERiGZ)
Debt and debt coverage ratios in farms according to general financial liquidity strategy
(on the basis of IAFE data)

Wskazniki zadtuzenia Wskazniki zdolnosci obstugi dtugu
Typ Debt ratios Debt coverage ratio
- X . zadtuzenia z dochoduz | zdoch
Strgaitie Rok zZ%i?l;Zﬁ(i)a Zii};fzﬁ a d’rugi(L)lteermi— z zysku i” gog;())ocd;)rsltlwa 0 gclﬁie;g?
Strat- | Year (%) wiasnego nO\;vego amortyzacji rolnego 1“ amortyzacji
egy of totality of %) (%) of the profit amortyzacji of the general
type debis of equity debt of long-term |and t'he‘depre— of farmin- | income ar?d
%) ) debt ciation come apd_the the dgprecm—
(%) depreciation tion
A-A 1995 1,46 1,48 0,41 1,70 4,02 5,30
1997 4,73 4,96 2,60 0,52 1,75 2,57
1999 5,72 6,07 3,66 0,14 1,30 2,22
2001 6,76 7,25 3,48 0,86 1,86 2,90
K-A 1995 0,63 0,63 0,34 4,00 10,60 13,47
1997 1,89 1,93 1,58 1,48 5,27 7,17
1999 2,03 2,07 1,67 1,04 4,28 6,88
2001 1,82 1,86 1,21 1,95 5,90 8,90
A-K 1995 2,64 2,72 1,11 2,47 3,78 4,49
1997 6,99 7,52 4,89 1,36 2,29 2,92
1999 7,99 8,69 5,64 1,05 1,90 2,61
2001 10,38 11,58 7,78 1,15 1,70 2,21
K-K 1995 0,60 0,60 0,39 7,64 15,19 20,14
1997 1,34 1,36 1,06 4,12 8,72 12,39
1999 1,40 1,42 1,22 3,34 9,29 14,72
2001 1,40 1,42 1,15 4,58 9,05 14,67
Ogo- 1995 1,04 1,05 0,46 3,29 6,95 8,93
;eé?al 1997 3,00 3,10 2,05 1,46 3,67 5,08
1999 3,43 3,55 2,45 0,71 2,90 4,57
2001 3,98 4,14 2,54 1,55 3,30 5,00
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w 2001 roku wartos$¢ 2,54%, ktora wskazuje, ze przecigtnie kapitat wlasny gospodarstw
pokrywal okoto 40-krotnie ich dhugi dlugoterminowe. Dane te $wiadcza generalnie
o matym ryzyku kredytowym gospodarstw i potwierdzaja wczesniejsze wnioski wyni-
kajace z analizy bilansu i wskazujace na rosnaca i malg range kapitalu zewnetrznego.

Wzrostowa tendencja zmian miar oceny poziomu zadluzenia jest zauwazalna we
wszystkich wyodrgbnionych grupach. Strategie ptynnosci finansowej wskazuja jednak
na znaczace roznice. Najmniej zadluzone byty gospodarstwa nastawione do ptynnosci
konserwatywnie i1 konserwatywno-agresywnie. Stopy zadluzenia ogolnego, kapitatu
wlasnego oraz dtugoterminowego wzrosty w nich wprawdzie okolo trzy-czterokrotnie,
nie zmienia to jednak generalnie pozytywnej oceny tych grup gospodarstw w zakresie
ryzyka finansowego. W podobne;j skali wzrosto zadtuzenie gospodarstw nastawionych
agresywnie 1 agresywno-konserwatywnie do ptynnosci finansowej. Stopy zadluzenia
byty jednak w tych strategiach wyzsze i w zaleznosci od przyjgtego kryterium oceny
osiagnety w 2001 roku poziom odpowiednio: 6,76-10,38% (zadtuzenie ogdlne), 7,25-
-11,58% (zadluzenie kapitatu wtasnego) oraz 3,48-7,78% (zadhuzenie dlugoterminowe).
Warto$¢ stop zadluzenia nie byla zatem i w tych grupach gospodarstw duza, niemniej
jednak stopy te sa wyraznie wyzsze, anizeli w gospodarstwach zarzadzajacych plynno-
$cia w obydwu wariantach konserwatywnych.

Mimo generalnie niskiego poziomu zadtuzenia nie sposob pominaé kwestii zdolno-
sci gospodarstw rolnych do zwrotu dlugu, ktéra w praktyce analizy finansowej jest
oceniana w perspektywie zdolnosci do generowania zyskéw. W odniesieniu do bada-
nych gospodarstw oceng t¢ przeprowadzono w trzech wymiarach, biorac pod uwagg ich
specyfike wynikajaca z jednosci rodziny i gospodarstwa, skutkujaca przeptywami finan-
sowymi i dochodami z réznych zrodet. Wydaje sig, Ze ten stan rzeczy uzasadnia ocenia-
nie zdolno$ci obstugi zadluzenia w kontekscie zysku i dochodu z dziatalnosci rolnicze;j,
jak i catkowitego dochodu uzyskiwanego przez wszystkich cztonkéw gospodarstwa
rodzinnego. Bez wzgledu na przyjeta kategorig oceny mozliwosci obshugi dlugu wyraz-
nie malaly. Szczegolnie negatywna ocena wynika ze wskaznika zdolno$ci regulowania
dtugu z cash flow (zysk + amortyzacja) na dziatalnosci rolniczej. Jak wskazujg dane
tabeli 9, relacja migdzy zyskiem z amortyzacja a kwota rat kapitalowych i1 odsetek
zmniejszyla si¢ z 3,29 do 1,55, tj. o blisko 53%. Oznacza to, ze wzrost obciazenia go-
spodarstw kosztami obstugi kredytow nie wiazat si¢ ze wzrostem efektywnos$ci mierzo-
nej przyrostem zysku z dziatalnosci rolniczej. Podobne wnioski wyptywaja ze wskazni-
koéw opartych na dochodzie rolniczym i ogélnym. Dochody te wraz z amortyzacja po-
krywaly wprawdzie, w calym badanym okresie, w wysokim stopniu kwotg rat kredyto-
wych oraz odsetek, niemniej jednak mozna zauwazy¢, ze rowniez w $wietle tych kate-
gorii zdolno$¢ obstugi dtugu znacznie si¢ zmniejszyla, odpowiednio: o 53% i 44%.
Generalnie zblizone tendencje cechuja wyodrebnione grupy gospodarstw, nie spowo-
dowatly one jednak zatarcia podstawowych réznic podkreslajacych charakter realizowa-
nej strategii ptynnosci finansowe;.

Zdecydowanie najstabszymi i malejacymi mozliwosciami obstugi zadluzenia legi-
tymowaly si¢ gospodarstwa nastawione agresywnie i agresywno-konserwatywnie do
ptynnosci finansowej. Szczegblnie negatywne oceny generuje w ich przypadku skala
zmian zdolnosci obstugi dlugu z cash flow na dziatalnosci rolniczej. Pod koniec bada-
nego okresu (2001 r.) zysk z amortyzacja pokrywat w tych gospodarstwach raty kredy-
towe z odsetkami odpowiednio w 86% (A-A) 1 115% (A-K), podczas gdy w wyjscio-
wym roku badan (1995 r.) wskazniki te wynosily 170% i 247%. Dane te wskazuja,
z jednej strony, na wyraznie mniejsze anizeli przecigtnie mozliwosci finansowania za-
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dtuzenia z zysku, z drugiej za$ na wyrazny spadek tych mozliwosci do poziomu odbie-
gajacego od wartosci normatywnej (150%), ktory w krytycznym S$wietle stawia ich
wiarygodnos¢ kredytowa. Negatywna oceng gospodarstw ze strategia agresywna i agre-
sywno-konserwatywna w tym zakresie tagodza pozostale kryteria. Mozna jednak za-
uwazy¢, ze pod koniec badanego okresu gospodarstwa realizujace tego rodzaju strategie
ptynnosci gwarantowaty obshuge dtugdéw dochodem rolniczym na granicy normatywne;j.
Z punktu widzenia wiarygodno$ci kredytowej pozyskiwanie Srodkéw gotowkowych
poza gospodarstwem zaczyna wigc odgrywaé w nich coraz wigksza rolg.

Zdecydowanie korzystniej zdolno$¢ obstugi dlugu przedstawia si¢ w gospodar-
stwach nastawionych konserwatywno-agresywnie i konserwatywnie do ptynnosci finan-
sowej. Wprawdzie i tutaj zauwazalne jest wyrazne zmniejszenie si¢ wartosci relacji
migdzy zyskiem lub dochodami a ratami i odsetkami od kredytéw, niemniej jednak
skala tych zmian miata mniejsza dynamike, a poziom kryteriow oceny byl w calym
badanym okresie relatywnie wyzszy. Pod tym wzglgdem wyr6zniaja si¢ gospodarstwa
z wybitnie konserwatywnym (K-K) nastawieniem do ptynnosci finansowej. W bada-
nych latach stopa pokrycia zobowiazan ptatniczych z cash flow na dziatalnosci rolniczej
ksztaltowata si¢ w nich na poziomie 2,67-7,64, co oznacza, ze zysk z amortyzacja gene-
rowany z gospodarstwa rolnego trzy-osmiokrotnie przewyzszal kwote obstugi kredy-
tow. Nalezy jednak pamigtaé, ze ta grupa gospodarstw bardzo ostroznie angazowata
kapital zewngtrzny i tym samym w zdecydowanie nizszym stopniu byla obciazona
kosztami jego obstugi.

Kryteria oceny, odzwierciedlajace stan zadtuzenia gospodarstw rolnych i mozliwo-
Sci ich splaty, wskazuja, ze w warunkach, jakie panowaty w latach 1995-2001, wystapi-
ty dwa zjawiska. Pierwsze wiaze si¢ z umiarkowanym wzrostem skali angazowania
kapitatu zewngtrznego, drugi natomiast w coraz ostrzejszym S$wietle stawia kwestig
mozliwosci splaty zobowiazan, w tym szczegodlnie z zyskow (dochodow) na dziatalno-
$ci rolniczej. Mimo bowiem generalnie bardzo ostroznego zadtuzania si¢ gospodarstw
ich sprawnos¢ w zakresie obstugi dlugu maleje. Mozliwo$ci tworzenia rezerw finanso-
wych, bedacych katalizatorem rozwoju, miaty zatem w tym przypadku wyraznie nega-

tywny wydzwick.

Sprawnos$¢ gospodarstw rolnych wedlug strategii
plynnosci finansowej

Oceng sprawnosci dziatania gospodarstw wedhug strategii ptynnosci finansowe;j, od-
zwierciedlajaca ich aktywno$¢ w wykorzystaniu zasobéw majatkowych, przeprowadzo-
no w perspektywie poziomu kosztow, rotacji majatku oraz gospodarowania zasobami.
W ocenie aktywnoS$ci opartej na kosztach podstawowe znaczenie ma wskaznik opera-
cyjny, ktory odzwierciedla zdolno$¢ do kontrolowania i obnizania kosztow. W zbioro-
wosci ogotem ksztaltowat si¢ on w calym okresie na wysokim poziomie i cechowal sig
duza zmienno$cia oraz brakiem wyraznego kierunku zmian. Z przedstawionych danych
(tab. 6) wynika, ze gospodarstwa mialy spore trudnosci w zwrocie poniesionych nakta-
déw przychodami, a w wybranych latach (1996, 1999) nie kompensowaty nawet kosz-
tow wilasnych. O korzystniejszej sytuacji i wzroscie efektywnosci mozna powiedziec,
biorac pod uwage koniec badanego okresu. W 2001 roku wskaznik poziomu kosztow
osiagnat bowiem wielkos¢ 92,9%. Pozytywna oceng ostabia jednak brak jego powiazania
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Tabela 6

Wskazniki sprawnosci dzialania gospodarstw wedlug ogdlnej strategii ptynnosci finansowej
(na podstawie danych IERiGZ)
Efficiency ratios in farms according to general financial liquidity strategy
(on the basis of IAFE data)

Wskazniki — Ratios

wydajnosé
globalnego rotacji rotacji pracy na 1
Typ obrotu srodkow majatku [r)]rggéu;teywm- petnoza- roduktyw-
strate- operacyj- | aktywami | trwalych |obrotowego « | trudnionego produxty
gii | Rok | 75 | (krotnodé) | (krotnosé) | (krotnose) | /M8 URY® |T0 oy ™= | nosé rod-
_ . . the land kow trwa-
Strat Year (%) of total of rotation | of rotation roductivit labour tvch
cgy operativity | turnover of | of fixed | of current p (zl/ha o fy productivity ﬁxegassets
type (%) assets assets assets arable (per one roductivit
(multiplic- | (multiplic- | (multiplic- land)* fulltime |P Y
ity) ity) ity) employee)
(z)*
A-A 1995 104,04 0,15 0,16 1,46 1275 11722 0,16
1997 106,74 0,16 0,17 1,49 1139 10 792 0,17
1999 108,27 0,15 0,16 1,80 1304 14 190 0,18
2001 96,75 0,18 0,19 1,98 1552 19 463 0,20
K-A 1995 105,23 0,13 0,14 1,29 1470 10 022 0,15
1997 105,20 0,13 0,15 1,38 1 496 10 461 0,15
1999 107,27 0,13 0,14 1,48 1565 12234 0,14
2001 99,96 0,15 0,16 1,62 1717 14 808 0,16
A-K 1995 92,98 0,26 0,31 1,55 1275 17 900 0,31
1997 91,65 0,27 0,33 1,50 1177 19410 0,33
1999 89,66 0,25 0,31 1,64 1442 27955 0,30
2001 88,22 0,28 0,33 1,82 1341 34501 0,33
K-K 1995 93,87 0,17 0,20 1,21 1771 12 095 0,20
1997 90,35 0,18 0,23 1,29 1734 13 509 0,23
1999 95,34 0,16 0,20 1,19 2031 17 895 0,20
2001 86,34 0,17 0,20 1,23 2041 20517 0,20
Ogo- 1995 97,48 0,16 0,18 1,33 1467 11670 0,18
iTentl i 1997 97,79 0,17 0,20 1,39 1412 12 385 0,20
otal
1999 100,11 0,16 0,18 1,41 1593 15970 0,18
2001 92,98 0,18 0,21 1,60 1 667 19 483 0,21

*Warto$¢ dodana brutto w cenach statych z 2001 roku.
*Gross value added, constant price 2001.

z tendencja og6lna. Jak wskazano wyzej, nie zarysowat si¢ w tym zakresie jednoznacz-
ny kierunek zmian. Poziom sprawnosci gospodarstw mierzony wskaznikiem operacyj-
nosci wykazuje silne zwiazki z typem strategii ptynnosci. Zdecydowanie niekorzystnie
relacja kosztow wlasnych do przychodow ksztaltowata si¢ w gospodarstwach nastawio-
nych do ptynnosci agresywnie i konserwatywno-agresywnie. Jak wynika z tabeli 6,
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poza 2001 rokiem wskaznik operacyjnosci ksztattowat si¢ w nich na poziomie przekra-
czajacym 100%, co oznacza, ze nie byly one zdolne do zwrotu poniesionych nakladow
gospodarczych i tym samym nie funkcjonowaly w strefie rentownosci. Na ich tle wy-
raznie korzystniej prezentuja si¢ gospodarstwa zarzadzajace plynnos$cia w wariancie
agresywno-konserwatywnym i konserwatywnym. Badania wskazuja bowiem zaréwno
na nadwyzkowy charakter pokrywania kosztow wtasnych przychodami, jak i na wyraz-
ne symptomy poprawy w tym zakresie. Jak wynika z tabeli 6, wskaznik operacyjno$ci
zmniejszyl si¢ w nich odpowiednio: z 92 do 88% (A-K) oraz z 93% do 86% (K-K).

Generalnie neutralne oceny generuje z kolei sprawnos¢ dziatania mierzona wskazni-
kami globalnego obrotu aktywami i rotacji srodkow trwatych. W zbiorowosci ogoétem
ksztaltowaly si¢ one w calym analizowanym okresie na zblizonym i porownywalnym
poziomie, z ktorego wynika, ze gospodarstwa odtwarzaly swdj majatek ogotem i maja-
tek trwaty przychodami z produkcji we wzglgdnie statym pigcio-szescioletnim cyklu
produkcyjnym. Relatywnie korzystniej mozna natomiast oceni¢ rotacj¢ majatku obro-
towego. W latach 1995-2001 wzrosta ona o ponad 20% i wskazuje tym samym na
symptomy poprawy sytuacji finansowej gospodarstw.

Kryteria oceny sprawnosci, oparte na miarach rotacji, silnie ré6znicuja wyodrgbnione
grupy gospodarstw. Najwolniej majatek ogotem (siedem-osiem lat) oraz aktywa trwate
(pigé-sze§¢ lat) odtwarzaly gospodarstwa nastawione konserwatywno-agresywnie do
ptynnosci. Na poziomie zblizonym do przecigtnego ksztattowat sig z kolei poziom rota-
cji w gospodarstwach zarzadzajacych ptynnoscia w wariancie agresywnym i konserwa-
tywnym. Na tle wymienionych zdecydowanie wigksza sprawnoscia legitymowaty sig
gospodarstwa realizujace strategi¢ agresywno-konserwatywna. Odtwarzaty one taczne
i trwate zasoby majatkowe przychodami w wyraznie krotszym i statym cyklu produk-
cyjnym, ktory wynosit trzy-cztery lata. W mniejszym stopniu rdznicuje gospodarstwa
rotacja majatku obrotowego, ktdrej zmiany wskazuja na wzrost sprawno$ci. Uwaga ta
nie dotyczy jednak gospodarstw nastawionych konserwatywnie do ryzyka ptynnosci
finansowej, w ktorych poziom rotacji i jego zmiany w czasie generuja negatywne oce-
ny. Z przedstawionych w tabeli 6 danych wynika, ze w strategii konserwatywnej szyb-
kos$¢ obrotu aktywami czynnymi byta wyraznie mniejsza (1,18-1,23) i nie wykazywata
przy tym w badanym okresie tendencji wzrostowe;.

Na znaczacy wzrost sprawnosci wskazuja kolejne kryteria oceny informujace o wy-
dajnosci czynnikow wytworczych gospodarstw. Na szczegolne podkreslenie zashuguje
tutaj wydajnosc¢ pracy, ktéra w badanym okresie wzrosta realnie o blisko 70%. Korzyst-
ny trend zarysowat si¢ rowniez w produktywnosci ziemi i rzeczowego majatku trwale-
go. Przecigtny wzrost ogotem w gospodarstwach nie byt wprawdzie w tym przypadku
tak znaczacy jak wydajno$ci pracy, niemniej nie miat on rdwniez marginalnego charak-
teru, wyniost bowiem 14-17%. Poziom i dynamika zmian wydajnosci mialy rézne cha-
rakterystyki w poszczegoélnych grupach. Najnizszym poziomem i przyrostem (+5,2%)
produktywnosci ziemi cechowaly si¢ gospodarstwa nastawione agresywno-konserwa-
tywnie do ptynnosci finansowej. Relatywnie mniejsza produktywnos¢ ziemi uzyskiwaty
takze gospodarstwa ze strategia agresywna, przy czym dynamika wzrostu wartosci
dodanej z 1 ha UR (+21,7%) byta w nich najwigksza sposrod wyodrebnionych grup
gospodarstw. Z kolei o 15-17% wzrosta produktywnos$¢ ziemi w gospodarstwach na-
stawionych konserwatywno-agresywnie i konserwatywnie do ryzyka ptynnosci. Wzrost
sprawnosci wykorzystania podstawowego czynnika produkcji rolniczej byt zatem w tych
strategiach wyzszy anizeli przecigtnie i co wazniejsze, wigzat si¢ z utrzymaniem w catym
analizowanym okresie najwyzszego poziomu wartosci dodanej z jednostki powierzchni.
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W tym przypadku szczegdlnie wyrdzniaja si¢ gospodarstwa ze strategia konserwatyw-
na. W stosunku do ogoétu badanych gospodarstw uzyskiwaty one w latach 1995-2001
poziom produktywnosci ziemi wyzszy o ponad 20%.

Efektywne wykorzystanie zasobow wytworczych stanowi jeden z podstawowych
czynnikéw przesadzajacych o zdolno$ciach konkurencyjnych. Szczegdlne znaczenie
przypisuje si¢ w tym przypadku wykorzystaniu zasobow pracy, czyli uzyskiwaniu wy-
sokiej wydajnosci pracy, ktora jest uznawana za jeden z najwazniejszych wyznaczni-
kéw rozwoju, poniewaz prowadzi do obnizenia kosztow, zwigkszenia podazy tanszych
dobr i ustug, dynamizuje rynek oraz przektada si¢ na wzrost sity nabywczej spote-
czenstw 1 ich zamozno$¢. Badania wskazuja, ze w tym obszarze oceny sprawno$ci wy-
stapity bardzo korzystne zmiany. Jak wynika z danych tabeli 6, wydajnos$¢ pracy gospo-
darstw wzrosta w analizowanym okresie z 11,67 do 19,48 tys. zl na jednego petnoza-
trudnionego, tj. o blisko 70%. Podkresli¢ nalezy rowniez korzystna strukturg wzrostu
wydajnosci pracy. W $wietle danych zrodtowych wysoka dynamika byla tutaj wypad-
kowa okoto 16-procentowego zmniejszenia nakladow pracy w produkcji rolniczej oraz
ponad 40-procentowego realnego przyrostu wartosci dodanej. W rozpatrywanym okre-
sie porownywalny i zblizony do przecigtnego poziom i przyrost wydajnosci pracy uzy-
skiwaty gospodarstwa zarzadzajace ptynnoscia w wariancie agresywnym i konserwa-
tywnym. Na ich tle zdecydowanie inne i przeciwstawne oceny wynikaja z charaktery-
styk gospodarstw realizujacych strategie mieszane. Pierwsze z nich, nastawione agre-
sywno-konserwatywnie do ryzyka plynnoSci, uzyskiwaly w calym badanym czasie
najwyzszy poziom wydajnosci pracy i cechowaly si¢ rownoczesnie najwigksza dynami-
ka jej wzrostu. W odniesieniu do zbiorowos$ci ogdtem warto§¢ dodana w na jednego
petnozatrudnionego w produkcji rolniczej bylta w tej grupie wigksza mniej wigcej
0 68%, a zwigkszyla sig¢ w latach 1995-2001 o blisko 93%. Zdecydowanie mniej ko-
rzystne przemiany wystapily w gospodarstwach zarzadzajacych ptynnoscia w wariancie
konserwatywno-agresywnym. Tej strategii odpowiadata najmniejsza wydajnos¢ pracy
oraz relatywnie najstabszy jej przyrost. Wzrost wydajnosci pracy nie mial wprawdzie
w nich marginalnego charakteru, poniewaz okresla go indeks dynamiki na poziomie
147,8%, jednak wartos¢ dodana w przeliczeniu na jednego pelnozatrudnionego wzrosta
w tej grupie gospodarstw w wyraznie mniejszym anizeli przecigtnie stopniu (+66,9%),
powodujac tym samym znaczace zwigkszenie roznic w stosunku do zbiorowosci 0gd-
fem. Jak wynika z danych tabeli 6, w 1995 roku gospodarstwa realizujace strategi¢
konserwatywno-agresywna uzyskiwaly wydajno$¢ pracy na poziomie nizszym od prze-
cigtnego mniej wigcej o 14%, a w 2000 roku réznica ta wzrosta do ponad 24%.

Z kolei znaczaco mniejsza skalg zmian mozna zauwazy¢ w rozwoju produktywnosci
majatku trwalego. Badania wskazuja na blisko 17-procentowy wzrost tej produktywno-
$ci w zbiorowos$ci ogoélem oraz silne zréznicowanie zmian w tym zakresie w poszcze-
g6lnych grupach. W najwigkszym stopniu produktywnos¢ aktywow trwatych zwigkszy-
ta si¢ w gospodarstwach agresywnie nastawionych do ptynnosci finansowej (+25%),
W wyraznie mniejszym stopniu w strategiach mieszanych (okoto 6,5%), natomiast
w strategii konserwatywnej byla ona praktycznie niezmienna. Istotniejsze jednak wyda-
ja si¢ tutaj miedzygrupowe réznice w poziomie sprawnosci wykorzystania majatku
trwatego, ktore dziela gospodarstwa podobnie jak wydajno$¢ pracy. Analizujac dane
tabeli 6, mozna zauwazy¢, ze wysoki poziom produktywnos$ci majatku trwatego cechuje
glownie gospodarstwa nastawione agresywno-konserwatywnie do ryzyka plynnosci,
$redni — strategi¢ agresywna i konserwatywna, a wyraznie nizszy — gospodarstwa kon-
serwatywno-agresywne. Na podkreslenie zastuguje przede wszystkim wysoka ocena
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sprawnosci wykorzystania trwatych aktywow gospodarczych w strategii agresywno-
-konserwatywnej. W stosunku do uwarunkowan przecigtnych produktywnos$¢ majatku
trwatego byta w tej grupie gospodarstw wigksza mniej wigcej o 50%.

Dochodowos¢ i rentownos¢ gospodarstw rolnych wedlug strategii
plynnosci finansowej

Przedstawiona wyzej charakterystyka gospodarstw wskazuje na ich silne zréznico-
wanie pod wzgledem zdolnosci zwrotu poniesionych naktadéw, tempa odtwarzania
majatku przychodami z produkcji oraz efektywnosci zasobow wytworczych. Syntetycz-
nym odzwierciedleniem sprawnosci w tych obszarach jest rentownos¢, informujaca
o zdolno$ci do generowania zyskéw. W badanej zbiorowosci zdolno$¢ te¢ oceniono,
biorac pod uwage dochdd z gospodarstwa rolnego oraz zysk, ktory stanowi reziduum
dochodu w nastgpstwie uwzglednienia kosztow pracy wiasnej (tab. 7).

W rozpatrywanym okresie relacje migdzy dochodem z gospodarstwa rolnego a przy-
chodami, majatkiem oraz kapitatem wlasnym i statym zmniejszaty sig, nakreslajac pro-
gresywny kierunek rozwoju skutecznos$ci i szybko$ci zwrotu naktadéw. Z punktu wi-
dzenia skali zmian najsilniej t¢ tendencj¢ opisuja indeksy dynamiki dochodowosci
sprzedazy. Z badan wynika, ze o ile w 1995 roku z | zt przychodu ze sprzedazy uzy-
skiwano blisko 49 gr dochodu, o tyle w 2001 roku na 1 zl przychodu przypadaty prze-
cigtnie 33 gr dochodu. Oznacza to, ze w badanych latach dochodowo$¢ sprzedazy
zmniejszyla si¢ w wymiarze wzglednym o ponad 31%, a wymiarze bezwzglgdnym
mniej wigecej o 15 punktéw procentowych. Dla osiagnigcia okreslonej kwoty dochodu
gospodarstwa musza zatem realizowac coraz wigksza warto$¢ sprzedazy. Na regres
w dochodowosci wskazuja rowniez kryteria oceny oparte na majatku i kapitatach. Nate-
zenie negatywnego kierunku zmian bylo jednak w tym przypadku relatywnie mniejsze.
Biorac bowiem pod uwagg skrajne lata, mozna zauwazy¢, ze dochodowos$¢ majatku
ogolem, kapitatu wlasnego oraz stalego zmniejszyta si¢ o niecate 2 p.p., tj. z okoto 8%
do 6%.

Stopy dochodowosci obnizaly si¢ we wszystkich wyodrebnionych grupach gospo-
darstw. Wyniki analizy wskazuja jednak, ze w najwigkszej skali (32-42%) deprecjacja
zastosowanych kryteriow oceny wystapila w gospodarstwach nastawionych agresywno-
konserwatywnie do ryzyka plynnosci finansowej. Podkresli¢ jednak nalezy, ze te go-
spodarstwa uzyskiwaty w calym badanym okresie relatywnie nizszy poziom dochodo-
wosci sprzedazy, ale wyr6znialy si¢ rowniez przy tym wyraznie wyzszymi stopami
dochodu z majatku oraz kapitalow. Przyczyn tego stanu rzeczy mozna upatrywacé w zroz-
nicowanej sprawno$ci wykorzystania posiadanych aktywow gospodarczych, ktorej waz-
nym wyznacznikiem jest poziom rotacji aktywow bezposrednio wplywajacy na docho-
dowo$¢ majatkowa i finansowa. Dochodowos¢ ta zalezy bowiem m.in. od szybkosci
rotacji zaangazowanych aktywow, a jak wskazuja wczesniejsze analizy najwyzszy jej
poziom uzyskiwaty gospodarstwa zarzadzajace ptynnos$cia finansowa w wariancie agre-
sywno-konserwatywnym. W ich przypadku aktywa gospodarcze odtwarzane byly przy-
chodami ze sprzedazy w cyklu czteroletnim, podczas gdy przecigtnie cykl ten byt dtuz-
szy 0 50% 1 wynosit okoto szesciu lat.
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Tabela 7
Wskazniki dochodowosci i rentownosci gospodarstw wedlug ogdlnej strategii ptynnosci
finansowej (na podstawie danych IERiGZ)
Remunerativeness and profitability ratios in farms according to general financial liquidity
strategy (on the basis of IAFE data)

Wskazniki dochodowosci (%) Wskazniki rentownosci (%)
Typ Remunerativeness ratios (%) Profitability ratios (%)

strgaitie Rok kapitatu kapitatu
Strat- | Year sprzedazy | majatku vlv(;ps i;zhlo thaizgnci sprzedazy | majatku “ljfg;zmo (s)tfaii‘(’:

;%é of sales | of assets of equi%y stant of sales | of assets of equi%y stant
capital capital

A-A 1995 47,76 6,72 6,81 6,79 11,06 1,55 1,58 1,57

1997 32,01 4,84 5,08 4,95 2,71 -0,41 -0,43 -0,42

1999 22,38 3,31 3,52 3,39 -13,97 -2,07 -2,19 2,12

2001 33,88 6,20 6,65 6,43 7,88 1,44 1,55 1,50

K-A 1995 49,53 6,25 6,29 6,27 7,51 0,95 0,95 0,95

1997 40,47 5,43 5,54 5,45 -2,20 -0,29 -0,30 -0,30

1999 26,20 3,31 3,38 3,33 -20,52 -2,59 -2,65 -2,60

2001 36,88 5,47 5,58 5,51 0,44 0,07 0,07 0,07

A-K 1995 45,21 11,71 12,03 11,90 26,06 6,75 6,93 6,86

1997 28,97 7,82 8,41 8,02 12,70 3,43 3,69 3,52

1999 26,16 6,48 7,04 6,67 8,70 2,16 2,34 2,22

2001 26,02 7,33 8,18 7,59 13,94 3,93 4,38 4,06

K-K 1995 50,72 8,84 8,89 8,86 19,25 3,36 3,38 3,36

1997 38,48 7,63 7,73 7,65 11,59 2,30 2,33 2,31

1999 32,14 5,19 5,26 5,20 1,37 0,22 0,22 0,22

2001 34,85 6,10 6,18 6,11 10,66 1,86 1,89 1,87

Ogo- 1995 48,75 7,75 7,83 7,80 15,52 2,47 2,49 2,48

%l“e(r)rtlal 1997 35,91 6,26 6,46 6,33 5,32 0,93 0,96 0,94

1999 27,25 4,30 4,45 4,35 —6,34 -1,00 -1,04 -1,01

2001 33,25 6,08 6,34 6,18 7,96 1,46 1,52 1,48

Zdecydowanie silniej réznicuja badane gospodarstwa wskazniki rentownosci oparte
na zysku, ktory skalkulowano z uwzglednieniem umownej optaty pracy wilasne;j.
Wprawdzie i w tym przypadku zauwazalny jest dos¢ wyrazny regres i duza zmiennosc,
niemniej jednak nietrudno dostrzec (tab. 7), ze o stalej zdolnosci do generowania zy-
skow mozna moéwi¢ wytacznie w odniesieniu do gospodarstw, w ktorych nastawienie
do plynnosci finansowej ma agresywno-konserwatywny lub konserwatywny charakter.
Tylko w tego typu strategiach kryteria rentownosci przyjmowaty w calym okresie 1995-
-2001 dodatnie warto$ci. W zbiorowosci ogotem rentowno$¢ handlowa mierzona zy-
skiem ze sprzedazy zawierala si¢ w przedziale od 15,5% (1995 r.) do —6,3% (1999 r.),
natomiast rentownos$¢ ekonomiczna i finansowa, mierzone stopa zysku z aktywow ogo-
fem oraz kapitalu wlasnego i stalego, miescity si¢ w przedziale od okoto 2,5% (1995 r.)
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do okoto —1% (1999 r.). Zdecydowanie najstabszymi zdolnosciami do generowania
zyskow legitymowaly si¢ gospodarstwa zarzadzajace plynnoscia w wariancie agresyw-
nym i konserwatywno-agresywnym, ktére w wigkszosci badanych lat mialy ujemne
stopy zysku. Z kolei przeciwstawne oceny w tym zakresie wyplywaja z analizy miar
rentowno$ci gospodarstw nastawionych agresywno-konserwatywnie i konserwatywnie
do zarzadzania ryzykiem ptynnosci. Realizacji tego typu strategii finansowej odpowia-
daty bowiem dodatnie stopy rentownosci, wskazujace z jednej strony na pelna kompen-
satg poniesionych naktadow rzeczowych i pracy wiasnej, z drugiej za§ na pewna skalg
tworzenia nowych warto$ci dla wtascicieli gospodarstw, poprzez uzyskiwanie oprocen-
towania kapitatow wilasnych. Podkresli¢ nalezy rowniez wystgpowanie w gospodar-
stwach agresywno-konserwatywnych efektu dzwigni finansowej, na ktéry wskazuje
wyzszy poziom rentownosci kapitatu wlasnego anizeli kapitatu calkowitego. Pozytywny
obraz kresli tutaj takze rentownos¢ kapitatu statego. Dodatnie jej warto$ci wskazuja na
dobra kondycj¢ finansowa oraz relatywnie duze mozliwosci rozwojowe gospodarstw.

Podsumowanie i wnioski

Strategie ptynnosci finansowej silnie rdznicuja gospodarstwa rolne pod wzgledem
kondycji ekonomiczno-finansowej. Najwazniejsze réznice to:

1. Gospodarstwa agresywne i agresywno-konserwatywne wyrdznialy si¢ wyraznie
nizszym anizeli gospodarstwa realizujace strategi¢ konserwatywna i konserwatywno-
-agresywna poziomem statycznych i dynamicznych wskaznikow ptynnosci.

2. Najmniej zadtuzone byly gospodarstwa nastawione do ptynnosci konserwatywnie
i konserwatywno-agresywnie, w wigkszym za$ stopniu pozostate. Nie zmienia to jednak
generalnie pozytywnej oceny wszystkich grup gospodarstw w zakresie ryzyka finanso-
wego mierzonego stopami zadluzenia oraz negatywnej oceny w zakresie zdolnosci
obstugi dtugu, ktora systematycznie malata.

3. Poziom sprawnosci gospodarstw, mierzony wskaznikiem operacyjnosci, wykazuje
silne zwiazki z typem realizowanej strategii ptynnosci. Zdecydowanie niekorzystnie rela-
cja kosztow wihasnych do przychoddéw ze sprzedazy ksztaltowata si¢ w gospodarstwach
nastawionych do ptynnosci agresywnie i konserwatywno-agresywnie. W nich wskaznik
ten ksztattowat si¢ na poziomie przekraczajacym 100%. Oznacza to, ze gospodarstwa te
nie byly zdolne do zwrotu poniesionych naktadéw gospodarczych i tym samym nie
funkcjonowaty w strefie rentownos$ci. Na ich tle korzystniej prezentowaly si¢ strategie
agresywno-konserwatywna i konserwatywna, w ktérych wystapito zaréwno pokrycie
kosztow wiasnych przychodami z produkeji, jak i symptomy poprawy w tym zakresie.

4. Silnie roznicuja wyodrebnione strategie kryteria oceny sprawnosci oparte na mia-
rach rotacji. Najwolniej majatek odtwarzaty gospodarstwa konserwatywno-agresywne,
najszybciej za$ gospodarstwa realizujace strategie agresywno-konserwatywna.

5. Na znaczacy wzrost sprawnosci wskazuja kryteria oceny wydajnosci czynnikoéw
wytworczych. Poziom i dynamika zmian wydajnosci mialy roézne charakterystyki w po-
szczegblnych grupach. Najnizszym poziomem i przyrostem produktywno$ci ziemi ce-
chowaly si¢ gospodarstwa agresywno-konserwatywne, wyroznialy si¢ one jednak naj-
wigksza wydajno$cia pracy oraz produktywnos$cia majatku trwatego i rownoczesnie
duza dynamika ich wzrostu.
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6. Syntetycznym odzwierciedleniem roéznic w poziomie sprawno$ci badanych stra-
tegii ptynnosci finansowej jest zdolno$¢ do generowania dochodow (zyskéw). Stopy
dochodowosci obnizaly si¢ we wszystkich grupach gospodarstw. Przy stosunkowo
niewielkim ich zréznicowaniu najwyzszy ich poziom, poza dochodowoscia sprzedazy,
wystapit w gospodarstwach nastawionych agresywno-konserwatywnie do ryzyka plyn-
nosci. Zdecydowanie silniej réznicuja badane gospodarstwa wskazniki rentowno$ci
oparte na zysku. Wprawdzie i w tym przypadku zauwazalny jest do$¢ wyrazny regres
i duza zmienno$¢, niemniej jednak i o statej zdolnosci do generowania zyskéw mozna
mowi¢ wyltacznie w odniesieniu do gospodarstw, w ktorych nastawienie do ptynnosci
finansowej miato agresywno-konserwatywny lub konserwatywny charakter.
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FINANCIAL CONSEQUENCES OF DIFFERENTIATION OF STRATEGY
OF FINANCIAL LIQUIDITY IN AGRICULTURAL FARMS

Summary

The differentiation of financial situation of agricultural farms according to financial liquidity
strategy has been presented in the study. According to audits results the farms managing with
liquidity in variant aggressive-conservative and conservative had generally the best financial
situation. At higher level of coefficients of static and dynamic liquidity was distinguished. More-
over, they were less indebted and more capable of debt servicing. Additionally, they reached a
more profitable their own costs, as well as used their capital more intensively. The farms reached
a higher level of productiveness of production-creating factors and were characterized by the
highest alloys of remunerativeness and rentability.



