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Abstrakt. Celem badan byta analiza i ocena poziomu ryzyka dziatalnosci gospodarczej w wielkoobszaro-
wych przedsigbiorstwach rolnych produkujacych rzepak. Badania przeprowadzono na podstawie sprawozdan
finansowych 21 podmiotow z wojewddztw wielkopolskiego oraz kujawsko-pomorskiego. Poziom ryzyka
gospodarczego wyznaczono za pomoca medianowego odchylenia bezwzglednego oraz wspotczynnika
zmiennoS$ci dla wskaznikow reprezentujacych obszar rentownosci, ptynnosci finansowej, zadtuzenia oraz
efektywnosci zarzadzania. Dla wszystkich grup wskaznikdw poziom ryzyka dziatalnosci gospodarczego byt
wysoki lub bardzo wysoki. Stwierdzony poziom ryzyka wskazuje na wystgpowanie znacznej niestabilnosci
dochodowej badanych gospodarstw.

Wstep

Rolnictwo jest strategicznym dzialem gospodarki, zajmujacym kluczowa role w zachowa-
niu bezpieczenstwa zywnosciowego ludnosci. Globalny charakter wielu rynkow rolnych oraz
rozwinigty rynek gietdowych transakcji spekulacyjnych sprawiaja, ze zmienno$¢ cenowa wielu
podstawowych surowcow rolnych jest wigksza niz wynikatoby to z rynkowych czynnikéw fun-
damentalnych [Huchet-Bourdon 2011]. Zjawisko to potggowane jest dodatkowo przez specyfike
rolnictwa zwigzang z jej przyrodniczym charakterem. Stad dziatalno$¢ rolnicza obarczona jest
wieloma ryzykami. Dotyczy to zarowno kategorii tzw. ryzyka czystego obejmujacego swym za-
kresem ryzyka majatkowe, przyrodnicze i osobowe, jak i calej grupy tzw. ryzyk spekulacyjnych.
W ramach tej drugiej grupy na produkcje rolnq szczegolny wpltyw wywiera kategoria tzw. ryzyka
zewngtrznego (1nstytuCJonalne finansowe 1 rynkowe), na ktore podmiot gospodarujacy nie ma
wplywu. Istotna jest rowniez kategoria tzw. ryzyka wewngtrznego, dotyczacego tych ryzyk, ktorych
poziom zalezy od decyzji podejmowanych przez gospodarujacego. Ogodlnie wymienione wyzej
kategorie sktadaja si¢ na poziom ryzyka dziatalno$ci gospodarczej, a to z kolei istotnie wptywa na
stabilno$¢ dochodéw gospodarstwa rolnego [Jerzak 2013]. Analiza ryzyka dzialalno$ci gospodar-
czej wykorzystywana jest glownie na rynku kapitalowym jako jeden z najwazniejszych elementow
analizy fundamentalnej przedsigbiorstw. Obejmuje niepewnos¢ osiagniecia dochodow z dziatalnoSci
operacyjnej z powodu samej natury tej dziatalnosci [ Tarczynski, Mojsiewicz 2001]. W krajowym rol-
nictwie zagadnienie to jest stosunkowo nowe, stad w literaturze mato opisane [Jerzak, Smiglak 2005].

W pracy podjeto zatem problem ryzyka dziatalno$ci gospodarczej w rolnictwie jako czynnika
determinujacego proces stabilizowania dochodéw gospodarstw Celem gltéwnym badan byta
analiza i ocena poziomu ryzyka dziatalno$ci gospodarczej zwiazanego z uzyskiwanymi efektami
ekonomicznymi w wybranych wielkoobszarowych przed51e;b10rstwach rolnych produkujacych
rzepak Jest to aktualnie wazny problem i jednocze$nie Wyzwanle dla nowej perspektywy finan-
sowej w ramach PROW 2014-2020, w ktorym podkresla si¢ konieczno$¢ wdrozenia instrumentow
zarzadzania ryzykiem w rolnictwie.
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Material i metodyka badan

Doboru przedsiebiorstw do badan dokonano w sposob celowy sposrdd gospodarstw zrzeszonych
w Krajowym Zrzeszeniu Producentow Rzepaku i Roslin Bialkowych (KZPRiRB), a takze potozonych
w wojewodztwach, w ktorych udzial rzepaku w krajowej powierzchni zasiewow byt najwyzszy [Ra-
portzwynikow... 2011]. Byly to wojewodztwa wielkopolskie (14,6%) i kujawsko-pomorskie (13,3%).
Przyjmujac kryterium powierzchni gospodarstwa w przedziale powyzej 250 ha, a takze dostgpnos¢
pelnej rachunkowosci finansowej z okresu 2006-2010, wyselekcjonowano 21 gospodarstw. Wsrod
przyjetych do badan przedsigbiorstw rolnych 17 podmiotéw miato forme prawna spétki z ograniczona
odpowiedzialno$cia, natomiast 4 gospodarstwa dziataly w formie spotdzielni. Powierzchnia uprawy
rzepaku w badanych gospodarstwach ksztaltowata si¢ w przedziale 36-985 ha, natomiast srednia po-
wierzchnia uprawy wynosita 224,87 ha. Srednie plony rzepaku ksztattowaty si¢ na poziomie 21,75 dt/ha.

Zrédtem danych liczbowych do oceny ryzyka gospodarczego byly wyniki przeprowadzonej
w gospodarstwach finansowej analizy wskaznikowej dotyczacej rentownosci, ptynnosci finan-
sowej, zadluzenia oraz efektywnosci zarzadzania. Pomiaru ryzyka gospodarczego dokonano za
pomoca klasycznych, statystycznych miar ryzyka: — medianowe odchylenie bezwzgledne oraz
wspotczynnik zmiennosci. W obliczeniach wykorzystano wzory medianowego odchylenia bez-
wzglednego dla mediany Webera [Wysocki 2010]:

V= MAD, -100%

ni
gdzie:
MAD,,— medianowe odchylenie bezwzgledne, wyznaczone jako MAD, = MED|x, — MED|

gdzie:
MED — oznacza mediang dla n-okreséw oraz i-warto$ci wskaznikow (x) w badanym okresie.

Przyjeto rowniez, ze wartos¢ wspotczynnika zmiennosci v < 10% oznacza mala zmiennos¢,
10% < v < 30% $rednig zmienno$¢, 30% < v < 50% duza zmiennos$¢, a v > 50% bardzo duza
zmiennos¢ [Wysocki, Lira 2005]. Przeprowadzone badania byly badaniami czesciowymi, gdyz
nie objely wszystkich gospodarstw spetniajacych zalozone kryteria. Zebrane dane zostaty pod-
dane szczegotowej analizie, a nastgpnie opisane przy zastosowaniu metody statystyki opisowe;.

Ocena poziomu ryzyka gospodarczego w obszarze plynnosci finansowej oraz rentownosci
badanych przedsiebiorstw

W zarzadzaniu finansami przedsi¢biorstw w obecnych uwarunkowaniach rynkowych, coraz
wigksze znaczenie odgrywa plynno$¢ finansowa i rentowno$¢ przedsigbiorstw, ktore sa obszarami
bardzo waznymi w funkcjonowaniu kazdego podmiotu gospodarczego, w tym réwniez w branzy
agrobiznesu. Ocena poziomu ryzyka gospodarczego w obszarze ptynnosci finansowej na podstawie
wskaznika biezacej ptynnosci CR wykazata, ze pomimo wysokiego poziomu ryzyka mierzonego
medianowym odchyleniem bezwzglednym i wspotczynnikiem zmiennosci (41,28%), wartos¢
wskaznika wyznaczonego na podstawie mediany byta na bezpiecznym poziomie — 3,44 (tab. 1).

W badanym okresie wskazniki przyjmowaty warto$¢ odpowiednio od 2,74 do 3,69. Dane
te pozwalajg wnioskowaé, iz analizowane przedsigbiorstwa rolne miaty stosunkowo niewielka
nadplynno$¢ finansowa. Glowng pozycja sktadowa aktywow obrotowych byty zapasy, w tym
materiaty i produkty gotowe oraz naleznosci wobec kontrahentow.

Wskaznik podwyzszonej pltynnosci QR, wyznaczony jako relacja aktywow obrotowych po
odjeciu zapasow i krotkoterminowych rozliczen miedzyokresowych do zobowigzan krétkotermi-
nowych, cechowat si¢ réwniez wysokim poziomem ryzyka (51,22%), cho¢ jego warto$¢ (1,64)
nie zagrazata utracie ptynnosci finansowej przez badane przedsigbiorstwa. We wspodlczesnej
literaturze dotyczacej analizy finansowej przedsi¢biorstwa, jako bezpieczny poziom wskaznika
przyjmuje si¢ zakres powyzej 1,0 [Sierpinska, Jachna 2004].
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Tabela 1. Wartos$ci wskaznikéw ptynnosci finansowej oraz rentownosci, ich medianowe odchylenia
bezwzgledne oraz wspotczynniki zmiennosci dla badanych przedsigbiorstw rolnych

Table 1. Values of liquidity and profitability ratios, their median absolute deviations and coefficients of
variation for the studied agricultural enterprises

Wskaznik/Ratio Lata/Years

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | mediana/ | medianowe | wspotczynnik
median | odchylenie | zmiennos$ci/
MED" | bezwzgledne/ | coefficient of

median variation [%]
absolute
deviation
MAD
Wskazniki ptynnosci/Liquidity ratios
Wskaznik plynnosci CR/1 5 7 1 315 | 342 | 331 3,60 | 3,44 1,42 4128
Current ratio
Wskaznik pynnosei QR/ |y 4o ) 6o | 131 | 161 | 2.08| 1.64 0,84 51,02
Quick ratio
Wskazniki rentownosci/Profitability ratios
Rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy/Operating 13,50 | 18,59 8,89 | 8,95 |18,79| 12,80 7,07 55,23
profit margin [%]
Wskaznik rentownosci
sprzedazy netto ROS/ 11,39| 16,33 | 8,04 | 7,67 | 18,51 10,06 6,27 62,33

Return on sales [%]
Wskaznik rentownos$ci
aktywow ROA/Return on | 10,92 | 11,23 | 8,60 | 5,25 | 9,68 9,01 4,95 54,94
total assets [%]
Wskaznik rentownos$ci
kapitatu wiasnego ROE/ | 16,93 | 16,75|10,56| 7,37 | 16,17 14,51 7,26 50,03
Return on equity [%]
" dla kazdego roku wyznaczono mediang na podstawie 21 warto$ci wskaznikéw badanych przedsiebiorstw,
mediana MED obejmuje liczebnos¢ 105 wartosci wskaznikow w latach 2006-2010/for every year was
determined based on the median values of 21 enterprises surveyed, the median MED includes a number of
105 ratios in the years 2006-2010
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstw
Source: own study based on enterprises financial statements

Wszystkie wskazniki rentownosci wskazywaty na bardzo wysoki poziom ryzyka gospo-
darczego (rys. 1). Wskaznik rentownos$ci operacyjnej sprzedazy wyznaczony jako wynik na
dziatalnosci operacyjnej w stosunku do przychodoéw netto ze sprzedazy oraz pozostatych
przychodow operacyjnych ksztattowat si¢ na poziomie 7,07. Mediana wskaznikow w latach
przyjmowata wartosci od 8,89 do 18,79. Poziom ryzyka dla tego wskaznika byt na bardzo
wysokim poziomie (55,23%) (tab. 1). Nalezy zwréci¢ uwage, ze bardzo znaczaca pozycja
w rachunku wynikéw przedsigbiorstw byty pozostate przychody operacyjne, w ktorych uwzgled-
niane byly dotacje, a takze sprzedaz majatku. Dos$¢ czesto w analizowanym okresie, wynik
sprzedazy przyjmowat warto$ci ujemne, a transfery finansowe w ramach unijnych doptat po-
wodowaly, ze przedsigbiorstwa osiagaly zysk z podstawowej dziatalno$ci operacyjnej. Bardzo
wysoki poziom ryzyka (62,33%) wykazywat rowniez wskaznik zwrotu netto na sprzedazy ROS.
Efekt skali dziatalnosci wielkoobszarowych przedsigbiorstw rolnych pozwolil na wygenerowanie
rentownosci sprzedazy netto na poziomie 10,06 (w ujeciu medianowym), cho¢ wskaznik ten w
badanym okresie wahat si¢ w przedziale od 7,67 do 18,51 (tab. 1).
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Rysunek 1. Mapa ryzyka dla wskaznikow
ptynnosci finansowej oraz rentownosci w
badanych przedsigbiorstwach rolnych

Figure 1. The map of risk of liquidity and
profitability ratios in the studied agricultural
enterprises

Zrédlo: opracowanie whasne

Source: own study
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Rysunek 2. Mapa ryzyka dla wskaznikow
zadluzenia oraz efektywnosci zarzadzania w
badanych przedsigbiorstwach rolnych

Figure 2. The map of risk of debt and efficiency
management ratios in the studied agricultural
enterprises

Zrédlo: opracowanie whasne

Source: own study

Rowniez dla wskaznikow zwrotu na kapitale ROE
oraz rentownosci aktywéw ROA w badanym okresie
poziom ryzyka byt bardzo wysoki (54,941 50,03%),
(tab. 1). Mediana wskaznika ROE na poziomie 14,51
byta na zadowalajacym poziomie, cho¢ wskaznik ten
w latach 2006-2010 przyjmowal wartosci w prze-
dziale (7,37-16,93). Nizsza warto$ciag w ujeciu
medianowym cechowat si¢ wskaznik ROA — 9,01.
Dla wszystkich 4 wskaznikow rentowno$ci najnizsze
warto$ci odnotowano w latach gospodarczych 2008-
2009, co wyraznie wskazuje, ze byt to okres stabszej
koniunktury gospodarczej w rolnictwie.

Ocena poziomu ryzyka gospodarczego
w obszarze zadluzenia oraz efektywnos$ci
zarzadzania

Wskazniki zadtuzenia dla badanych podmiotow
w latach 2006-2010 ksztattowaty si¢ na poziomie
$wiadczacym o do$¢ konserwatywnej strategii
zarzadzania finansami przedsigbiorstw [Krzemin-
ska 2000]. Wskaznik ogolnego zadtuzenia, czyli
relacja zobowigzan ogétem do aktywow catkowi-
tych wykazywal poziom od 0,23 do 0,34. Wedtug
standardow wskaznik ten powinien oscylowa¢ w
przedziale 0,57-0,67 — przedsigbiorstwo uzyskuje
takze wicksze korzysci z zastosowania dzwigni fi-
nansowej i ostony podatkowe;j (tab. 2). Pomimo tego,
ze wskaznik ogdlnego zadtuzenia cechowat si¢ duza
zmiennoscig (37,50%) to jego poziom 0,32 nalezy
uznaé za bezpieczny. Wyzszym poziomem ryzyka
charakteryzowal si¢ natomiast wskaznik zadtuzenia
kapitatu wlasnego (55,32%) (tab. 2). W strukturze
zobowigzan badanych przedsigbiorstw dominowaty
zobowigzania wobec kontrahentow oraz pozostale
zobowigzania, a takze kredyty bankowe — krotko-
i dlugoterminowe.

Obszar efektywnos$ci zarzadzania jest row-
niez istotnym zrédlem ryzyka wewnetrznego
w przedsiebiorstwie. W badanych podmiotach w
latach 2006-2010 pogorszeniu ulegat wskaznik
rotacji aktywow, pozwalajacy zmierzy¢ zdolnosé
zaangazowanych sktadnikow majatku badanych
przedsigbiorstw rolnych do generowania przycho-
dow ze sprzedazy. Wskaznik ten charakteryzowat
si¢ $rednim poziomem ryzyka (28,79%), podobnie

jak wskaznik rotacji zapasoéw, ktory przyjmowat warto$ci w przedziale od 2,86 do 3,30 (tab. 2).
Bardzo duza zmiennoscig charakteryzowat si¢ wskaznik rotacji naleznosci krotkoterminowych
od odbiorcow (50,28%). W badanych przedsigbiorstwach okres spltywu naleznosci handlowych
wynosit 29,93, co oznacza, ze za wystawione faktury przedsigbiorstwa otrzymywaty platnos¢ w
terminie 30. dni. Warto$¢ wskaznika w latach 2006-2010 ksztaltowata si¢ w przedziale od 23,74

do 35,94 dni.
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Tabela 2. Wartos$ci wskaznikow zadluzenia oraz efektywnosci zarzadzania, ich medianowe odchylenia
bezwzgledne oraz wspotczynniki zmiennosci dla badanych przedsigbiorstw rolnych

Table 1. Values of debt and efficiency management ratios, their median absolute deviations and coefficients
of variation for the studied agricultural enterprises

Wskaznik/Ratio Lata/Years

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | mediana/ | medianowe | wspotczynnik
median odchylenie | zmiennosci/
MED" | bezwzgledne/ | coefficient of

median variation
absolute [%]
deviation
MAD
Wskazniki zadtuzenia/Debt ratios
Wskaznik ogoélnego
sadtuzenia/Debt ratio 0,34 | 0,31 | 0,32 | 0,30 | 0,23 0,32 0,12 37,50
Zadtuzenie kapitatu
wiasnego/Debt to 0,53 | 0,46 | 047 | 0,42 | 0,30 0,47 0,26 55,32

equity ratio
Wskazniki efektywnosci zarzadzania/Efficiency management ratios

Wskaznik rotacji
aktywow/Total 0,72 | 0,76 | 0,67 | 0,60 | 0,61 0,66 0,19 28,79

assets turnover

Wskaznik rotacji

zapasow/Inventory 3,16 | 3,30 | 2,89 | 2,87 | 2,86 2,91 0,84 28,87
turnover

Wskaznik rotacji

naleznosci/Trade 15,13 | 10,07 | 10,66 | 9,39 | 13,63 10,60 5,33 50,28

receivables turnover

Wskaznik rotacji
zobowigzan/Trade 16,20 | 15,42 | 10,89 | 14,78 | 15,20 15,12 10,16 67,20
liabilities turnover

Wskaznik okresu

splywu naleznosci | o3 74| 3594 | 2836 | 35,56 | 26,78 | 29,93 13,38 44,70
[dni]/Trade
receivables cycle
Wskaznik okresu
regulowania zobo-
wigzan [dni]/Trade
liabilities cycle
Wskaznik okresu
utrzymywania 115,68| 110,58| 126,23|127,35| 127,52 125,22 33,40 26,67
zapasow [dni]/
Inventory cycle
*, Objasnienia jak w tab. 1/Explanations see tab 1.
Zrodto: jak w tab. 1
Source: see tab. 1

18,28 | 17,79 | 33,51 | 24,70 | 20,83 | 22,53 13,93 61,83

Bardzo wysokim poziomem zmiennosci odznaczat si¢ wskaznik rotacji zobowigzan krétkotermino-
wych wobec dostawcow (67,20%). W ujeciu medianowym zobowigzania wobec kontrahentow regulo-
wane byly po 22 dniach, czyli w terminie krotszym od okresu sptywu naleznosci. Srednim poziomem
ryzyka (26,67%) cechowat si¢ wskaznik utrzymywania zapasow, ktory wynosit 125,22 dni i przyjmowat
wartosci od 110,58 do 127,52 dni. Wedlug stanu na koniec kazdego badanego roku, najwigkszy udziat w
strukturze zapasow stanowily produkty gotowe, co moze oznaczaé, ze wiele przedsigbiorstw stosowato
rézne strategie marketingowe odnosnie sprzedazy wyprodukowanych ptodéw rolnych.
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Whioski

1. W obszarze plynno$ci finansowej badanych przedsi¢biorstw rolnych stwierdzono wysoki
poziomu ryzyka mierzonego zmiennoscig wskaznikéw CR i QR, natomiast ich wartosci
swiadczyly o stosunkowo niewielkiej nadptynnosci finansowe;j.

2. Wysokim poziomem ryzyka charakteryzowaly si¢ wszystkie wskazniki rentownosci, w szcze-
g6lnosci wskaznik rentownosci sprzedazy netto ROS.

3. Poziom ryzyka gospodarczego w obszarze zadluzenia byt na wysokim poziomie, cho¢ war-
tosci wskaznikéw w tym obszarze wskazuja, ze przedsiebiorstwa stosowaly konserwatywna
strategi¢ zarzadzania finansami — niski stopien zadtuzenia.

4. Dla wskaznikéw w obszarze efektywnosci zarzadzania bardzo wysokim poziomem ryzyka
charakteryzowat si¢ wskaznik rotacji zobowigzan (w tym wskaznik okresu regulowania
zobowigzan) oraz wskaznik rotacji naleznosci.

5. Stwierdzony w badaniach zar6wno wysoki jak i $redni poziom ryzyka dziatalnosci go-
spodarczej, wyrazony poziomem zmiennosci wskaznikéw finansowych w poszczegoélnych
analizowanych obszarach, wskazuje na wystgpowanie niestabilnosci dochodowej badanych
gospodarstw rolnych.
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Summary

The main objective of this paper was to evaluate the economic risk level of the large scale agricultural
enterprises producing rapeseed in the Wielkopolskie and Kujawsko-Pomorskie Provinces. The evaluation of
economic risk level was done using the method of financial ratio analysis and methods of descriptive statistics
— median absolute deviation and coefficient of variation. Ratio analysis included the following groups of
ratios: liquidity, profitability, debt, management efficiency. Studies have shown that the highest level of risk
relates to the profitability and efficiency management ratios and that influence on farm income stabilization.

Adres do korespondencji

dr hab. Michat A. Jerzak, prof. nadzw., mgr Hubert S. Lakowski

Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu

Zaktad Rachunkowosci, Rynkéw Finansowych i Towarowych w Gospodarce Zywnosciowej
ul. Wojska Polskiego 28

60-637 Poznan

tel. (61) 846 60 99

e-mail: jerzak@up.poznan.pl, lakowski@up.poznan.pl



