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Wstep

W gospodarce rynkowej maksymalizacja warto$ci przedsigbiorstwa, a tym
samym bogactwa wlascicieli, jest powszechnie uznawana za podstawy cel fi-
nansowy dziatalno$ci przedsigbiorstw [8,12]. Maksymalizacja tej wartosci jest
determinowana dziataniem dwoch grup czynnikow [6,7]: tzw. czynnikami po-
zaekonomicznymi, zwigzanymi z réznymi uwarunkowaniami o charakterze
politycznym, prawnym, technicznym i spolecznym oraz parametrami ekono-
miczno-finansowymi, wsrdd ktérych obok rentownosci pierwszorz¢dne zna-
czenie ma ptynnos¢ finansowa.

Posiadanie przez przedsigbiorstwo odpowiedniej pltynnosci finansowej za-
lezy od harmonizowania aktywow obrotowych — zwtaszcza gotowki i papierdw
warto$ciowych — z wymagalnymi zobowigzaniami i utrzymywania ich opty-
malnych warto$ci. Ptynno$¢ finansowa jest wigc przede wszystkim zjawiskiem
mikroekonomicznym, moze by¢ precyzyjnie ustalana i mierzona w odniesieniu
do konkretnej jednostki gospodarujacej, a nalezy ja interpretowac jako zdolnos¢
przedsigbiorstwa do osiagnigcia takich przeptywow pienigznych, ktore umozli-
wiaja regulowanie wymagalnych zobowiazan i pokrywanie niespodziewanych
wydatkow gotowkowych [11,12]. Posiadanie ptynnosci finansowej powinno by¢
stata cecha kazdego przedsigbiorstwa, co nie oznacza jednak koniecznosci jej
postrzegania w kategoriach celu podstawowego. Mimo tego utrzymanie ptyn-
nosci jest jednym z gtéwnych obszaréw zainteresowania zarzadzajacych i wiaze
si¢ ze skutkami, jakie niesie zarowno nadmierna pltynnos¢, jak i jej brak. Nad-
ptynnos$¢ moze bowiem ogranicza¢ mozliwosci rozwojowe przedsigbiorstwa
poprzez zmniejszenie zdolnosci generowania zysku, ktory powinien by¢ gtow-
nym zrodtem finansowania rozwoju, natomiast znaczne zmniejszenie ptynnosci
moze prowadzi¢ do utraty wyptacalnosci dtugoterminowej i w konsekwencji
by¢ przyczyna bankructwa. Szacunki wskazuja, ze 60-80% bankructw w krajach
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Europy Zachodniej wynika nie z braku zdolnosci do generowania zyskow, ale
wiasnie z utraty ptynnosci finansowej. Takze w Polsce jest to jedna z gldéwnych
przyczyn upadlosci przedsigbiorstw [12]. Oczywiscie utrata ptynnos$ci nieko-
niecznie musi mie¢ az tak drastyczny finat, ale na pewno przyczynia si¢ do wy-
stgpowania w przedsm;blorsthe szeregu negatywnych skutkéw ekonomicznych,
przede wszystkim: pogorszenia pozycji rynkowej w stosunku do konkurentow,
utraty elastycznosci w podejmowaniu decyzji, pogorszenia wynikow finanso-
wych, ograniczenia rozwoju przedsigbiorstwa [10].

Utrzymanie ptynnosci finansowej jest wigc bardzo istotne dla kazdego pod-
miotu gospodarczego zarowno w krotkim okresie — warunkuje mozliwo$¢ wy-
wigzywania si¢ z biezacych zobowiazan, jak 1 w dtugim horyzoncie czasowym
— determinuje bowiem rozwdj i zdolno$¢ przedsigbiorstwa do przetrwania
w warunkach kryzysowych.

Celem prezentowanego opracowania jest przedstawienie zroznicowania
plynnosci finansowej w rolnictwie. Punktem wyj$cia w przeprowadzonych
badaniach byta analiza porownawcza (przekrojowo-dynamiczna) makroekono-
micznych i sektorowych parametrow ekonomiczno-finansowych zwiazanych
z oceng plynnosci finansowej. Przeprowadzono ja na podstawie statystyki
Glownego Urzedu Statystycznego (GUS) i przy wykorzystaniu dwoch pod-
stawowych relacji majatkowo-kapitalowych: udziatu aktywéw obrotowych
1 zobowiazan krotkoterminowych w sumie bilansowej. W analizie skorzystano
ze statystyk GUS, co z jednej strony postuzyto do prezentacji tendencji ogol-
nych, z drugiej za$ pozwolito na okreslenie réznic w wymienionych relacjach
majatkowo-kapitatowych, jakie wystgpuja migdzy rolnictwem a innymi sek-
torami gospodarki narodowej. W drugiej czgsci opracowania przedstawiono
wyniki badan zréznicowania ptynnosci finansowej w rolnictwie. Wykorzy-
stano w nich dane statystyczne unijnej rachunkowosci rolnej Farm Accoun-
tancy Data Network (FADN), umozliwiajace analize badanego zjawiska
w przekroju czasowym, krajow Unii Europejskiej (UE) oraz w uktadzie: wiel-
kosci ekonomicznej gospodarstw (ESU), typu rolniczego (T8), metod pro-
dukcji (konwencjonalne, organiczne), warunkow produkcji (LFA). W pracy
podjeto rowniez probe okreslenia relacji ilosciowych migdzy wybranymi ka-
tegoriami plynnosci finansowej a czynnikami, ktore t¢ ptynno$¢ determinuja.
W tym celu zastosowano metodg regresji wielorakie;.

Zroznicowanie relacji kapitalowo-majatkowych w gospodarce narodowej

Przywiazywanie duzego znaczenia do zachowania plynnosci finansowe;j,
poza powodami wymienionymi wczesniej, wynika takze z koniecznos$ci ksztat-
towania odpowiedniego poziomu relacji kapitatowo-majatkowych, ktéry moze
by¢ réozny w zaleznosci od udziatu aktywow obrotowych i zobowiazan bieza-
cych w sumie bilansowej przedsigbiorstwa. W tabeli 1 przedstawiono udziat ak-
tywow obrotowych i zobowiazan biezacych w sumie bilansowej oraz relacje
tych wielkosci w przedsigbiorstwach w Polsce w latach 1999-2006.
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Z danych tych wynika, ze udziat aktywow obrotowych w sumie bilansowe;j
ksztattowat si¢ w badanych latach w przedziale 37,6-42,6%, wykazujac jedno-
czesnie niezbyt silna, ale zauwazalna tendencj¢ wzrostowa. Tendencja ta moze
swiadczy¢, z jednej strony, o pogarszajacej si¢ efektywnosci zarzadzania[12],
z drugiej zas moze wiazac si¢ z optymistycznymi przewidywaniami przedsig-
biorcoOw dotyczacymi istotnej poprawy koniunktury po wejsciu do struktur Unii
Europejskiej. Z kolei zdecydowanie pozytywne oceny, z punktu widzenia ry-
zyka piynnosc1 wyplywaja z analizy udzialu zobowiazan krotkoterminowych
w sumie bilansowej. W §wietle przedstawionych statystyk udziat ten systema-
tycznie malal, co oznacza, ze aktywa obrotowe byly w coraz mniejszym stop-
niu finansowane kapitatem krétkoterminowym, powodujac tym samym redukcje
ryzyka utraty ptynnosci. Redukcj¢ tego ryzyka potwierdzaja relacje aktywow
obrotowych ogdtem i1 bez zapasow do zobowiazan krotkoterminowych, wyzna-
czajace dwie podstawowe miary oceny ptynnosci — ptynnos¢ biezaca i szybka.
W $wietle danych tabeli 1 ptynnos¢ biezaca przedsigbiorstw w Polsce zwigk-
szyta si¢ w latach 1999-2006 z 1,13 do 1,39 — czyli o ponad 23%, a ptynnos¢
szybka z poziomu 0,81 do 1,03 — czyli 0 27,1%. Oznacza to, ze przeci¢tnie pod
koniec analizowanego okresu przedsi¢biorstwa ogdtem pokrywaty zobowiaza-
nia krotkoterminowe majatkiem obrotowym w 139%, a majatkiem obrotowym
pomniejszonym o zapasy w 103%, uzyskaly zatem poziom plynnosci po-
wszechnie oceniany pozytywnie.

Tabela 1
Udzial aktywow obrotowych i zobowiazan biezacych w sumie bilansowej
oraz ich relacje w przedsigbiorstwach w Polsce w latach 1999-2006

Wyszczegdlnienie 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Udziat aktywow obrotowych w
sumie bilansowej (%)

Udziat zobowiazan
krétkoterminowych w sumie 354 36,3 36,3 357 342 324 313 292
bilansowej (%)

Relacja aktywow obrotowych do

zobowiazan krotkoterminowych 1,13 1,13 1,11 1,05 1,14 127 1,36 1,39
(plynnos¢ biezaca)

Relacja aktywow obrotowych
pomniejszonych o zapasy do
zobowiazan krotkoterminowych
(ptynnos$¢ szybka)

40,2 40,9 404 37,6 389 41,2 42,6 40,6

0,81 082 082 0,77 085 094 1,02 1,03

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Roczniki Statystyczne GUS za lata 2000-2006 oraz Bilan-
sowe wyniki podmiotéw gospodarczych za 2006 r. — wyniki wstgpne, listopad 2006, GUS, W-wa
(www.stat.gov)
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Ogo6lny stan 1 tendencje w relacjach majatkowo-kapitalowych sa wypadkowa
roznokierunkowych zmian zachodzacych w poszczeg6lnych sektorach gospo-
darki. Danych na ten temat dostarczaja liczby zawarte w tabeli 2. Wynika z nich,
ze aktywa obrotowe stanowia duza cze$¢ sumy bilansowej w takich branzach jak
przetworstwo przemystowe, budownictwo i handel (48-68%), natomiast w po-
zostalych, w tym zwlaszcza w rolnictwie, fowiectwie i lesnictwie (28-36%) oraz
W wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energi¢, gaz i wodg (17-24%), ich udziat jest
wyraznie mniejszy. Znaczace réznice zauwazalne sa rowniez w odniesieniu do
zobowiazan biezacych. Mozna dostrzec, ze najwigksza rangg maja one w gor-
nictwie i kopalnictwie, gdzie srodki krotkoterminowe stanowity w latach 1999-
-2006 od 22% do 86% kapitatu! . Relatywnie wysoka relacja zobowigzan
cechuje rowniez takie branze, jak: handel (48-59%), budownictwo (45-55%)
oraz przetworstwo przemystowe (35-45%), natomiast wyraznie nizsza: rolnic-
two, fowiectwo 1 lesnictwo (12-18%) oraz wytwarzanie 1 zaopatrywanie w ener-
gig, gaz 1 wodg (14-19%).

Analizowane charakterystyki branzowe przektadaja si¢ w konsekwencji na
zréznicowane poziomy relacji majatkowo-kapitatowych, bedacych indykato-
rami ptynnosci finansowej. Z danych zawartych w tabeli 2 wynika, ze w bada-
nych latach najwyzsza pltynnoscia biezaca cechowala si¢ dziatalnos¢ w sferze
rolnictwa, towiectwa i lesnictwa (1,94-2,91) oraz branza budowlana (1,25-1,50),
najnizsza goérnictwo i kopalnictwo (0,40-1,34), a w pozostatych branzach ptyn-
no$¢ biezaca ksztaltowata si¢ na poziomie zblizonym do przecigtnego.

Jednak zasadnicze roznice wystgpuja przy bardziej rygorystycznym podejsciu
do ptynnosci finansowej za pomoca wskaznika szybkiego, w konstrukcji ktorego
nie uwzglednia si¢ posiadanych zapasow. W tym przypadku rolnictwo, fowiec-
two 1 leSnictwo oraz budownictwo wraz z wytwarzaniem 1 zaopatrywaniem
w energi¢, gaz 1 wodg utrzymuja nadal relatywnie wysoki poziom ptynnosci fi-
nansowej, natomiast pozostale branze generuja w tym zakresie zdecydowanie
negatywne oceny. Plynnos$¢ szybka jest bowiem w nich na ogoét znaczaco niz-
sza od jednos$ci, w tym zwlaszcza w gornictwie i kopalnictwie (0,34-1,04), prze-
tworstwie przemystowym (0,71-0,97) oraz handlu (0,68-0,85). Analizujac dane
tabeli 2 mozna rowniez dostrzec wyrazna tendencje poprawy ptynnosci finan-
sowej 1 to zarbwno w zbiorowos$ci ogotem, jak i poszczegdlnych branzach.
Oznacza to, ze wraz z wstapieniem do Unii Europejskiej przedsigbiorstwa za-
czgly podchodzi¢ bardziej rygorystycznie do plynnosci finansowe;.

! Duza zmienno$é tego wskaznika wynika przede wszystkim ze zréznicowanego stopnia ingerencji pa-
stwa z powodu na ogo6t ztej kondycji finansowej podmiotdw w sektorze gérnictwa, czgsto ratowanej po-
przez umarzanie dtugu wobec Skarbu Panstwa.
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Tabela 2
Udzial aktywow obrotowych i zobowiazan biezacych w sumie bilansowej oraz ich
relacje w poszczegdélnych branzach przedsigbiorstw w Polsce w latach 1999-2006

Wyszczegolnienie 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Udzial aktywéw obrotowych w sumie bilansowej w (%)
Rolnictwo, lowiectwo i le§nictwo 30,4 34,4 35,5 35,7 28,0 30,2 34,1 35.1

Przemyst, w tym: 40,3 41,5 41,4 40,5 42,5 44,2 44,7 41,8
Gornictwo i kopalnictwo 35,5 36,6 36,4 33,1 33,4 39,9 39,4 29,5
Przetworstwo przemystowe 49,5 50,3 49,4 48,4 50,8 52,2 52,1 49,0

Wytwarzanie i zaopatrywanie

- . 17,1 18,4 21,9 21,9 22,2 22,0 24,0 23,1
w energi¢ elektryczna, gaz i wodg

Budownictwo 62,8 62,8 63,9 68,3 66,5 71,5 72,2 66,9
Handel i naprawy 66,8 63,2 63,1 59.6 63,5 64,8 64,6 62,5
Ogélem 40,2 41,0 40,4 37,6 39,0 41,2 42,6 40,6

Udzial zobowiazan krotkoterminowych w sumie bilansowej (w %)
Rolnictwo, lowiectwo i leSnictwo 15,2 17,5 18,3 12,3 11,9 13,4 14,9 16,8

Przemyst, w tym: 39,3 40,0 39,6 41,2 37,2 34,2 31,7 29,0
Gérnictwo i kopalnictwo 84,5 86,0 74,4 83,1 37,2 35,6 32,8 22,0
Przetworstwo przemystowe 43,4 43,4 44,3 45,3 44,6 39,5 37,1 34,5

Wytwarzanie i zaopatrywanie

R . 16,6 19,4 18,8 19,6 17,5 18,6 15,7 13,9
w energi¢ elektryczna, gaz i wode

Budownictwo 45,4 46,7 48,9 54,7 52,8 53,9 51,1 44,5
Handel i naprawy 59,7 59,5 59,3 56,1 55,9 52,9 51,2 47,6
Ogoélem 35,5 36,3 36,3 35,8 34,2 32,4 31,3 29,2

Plynnos¢ biezaca
Rolnictwo, lowiectwo i leSnictwo 2,00 1,97 1,94 2,91 2,35 2,25 2,30 2,09

Przemyst, w tym: 1,02 1,04 1,04 0,98 1,14 1,29 1,41 1,44
Gornictwo i kopalnictwo 0,42 0,43 0,49 0,40 0,90 1,12 1,20 1,34
Przetworstwo przemystowe 1,14 1,16 1,11 1,07 1,14 1,32 1,41 1,42

Wytwarzanie i zaopatrywanie

. . 1,03 0,95 1,17 1,12 1,27 1,18 1,53 1,67
w energie elektryczna, gaz i wode

Budownictwo 1,39 1,35 1,31 1,25 1,26 1,33 1,41 1,50
Handel i naprawy 1,12 1,06 1,06 1,06 1,14 1,23 1,26 1,31
Ogoblem 1,13 1,13 1,11 1,05 1,14 1,27 1,36 1,39

Ptynnos¢ szybka
Rolnictwo, lowiectwo i le§nictwo 1,34 1,36 1,33 1,82 1,68 1,64 1,70 1,57

Przemyst, w tym: 0,68 0,69 0,72 0,69 0,82 0,91 1,01 1,03
Goérnictwo i kopalnictwo 0,34 0,34 0,41 0,33 0,72 0,92 0,96 1,04
Przetworstwo przemystowe 0,72 0,73 0,72 0,71 0,78 0,89 0,96 0,97

Wytwarzanie i zaopatrywanie

. . 0,86 0,81 1,02 0,98 1,13 1,06 1,37 1,50
w energi¢ elektryczna, gaz i wodg

Budownictwo 1,07 1,04 1,02 1,02 1,07 1,13 1,19 1,26
Handel i naprawy 0,71 0,70 0,70 0,68 0,73 0,76 0,81 0,85
Ogolem 0,81 0,82 0,82 0,77 0,85 0,94 1,02 1,03

Zrédto: Jak w tab.1.
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Plynnos¢ finansowa w rolnictwie Unii Europejskiej

Przedstawione wyzej dane wskazuja, ze sektor rolnictwa ma swoja wyrazna
specyfike kapitalowo-majatkowa wynikajaca jednak, jak si¢ wydaje, nie tyle
z wysokiego udziatu aktywow obrotowych w sumie bilansowej, ile z generalnie
mniejszej rangi zobowiazan biezacych, ktorych udzial w kapitale jest wyraznie
nizszy anizeli w innych sektorach gospodarki. Odpowiedzi na pytanie: czy jest
to wytacznie specyfika polskiego rolnictwa, czy tez sektora rolnictwa w ogole,
dostarczaja przedstawione w tabeli 3 odpowiednie statystyki rolnictwa Unii Eu-
ropejskiej (UE-15 1 UE-24), oszacowane na podstawie bazy danych FADN.

Na podstawie danych tabeli 3 mozna stwierdzi¢, ze w latach 1997-2004 udziat
aktywow obrotowych w majatku gospodarstw rolnych UE miescit sig
w waskim przedziale 15-17%, nie nakre$lit Zadnej tendencji zmian i1 byl —
w swietle statystyki GUS — wyraznie nizszy niz w krajowym rolnictwie’. Prezento-
wane dane wskazuja jednak réwniez na ogromne réznice w tym zakresie. Przykta-
dowo, z liczb zamieszczonych w tabeli 3 i narys. 1-2 wynika, ze w 2004 roku aktywa
obrotowe stanowily ponad 30% (od 31% do 39%) majatku ogétem w rolnictwie hisz-
panskim, francuskim, wegierskim, litewskim 1 fotewskim, podczas gdy w rolnictwie
Grecji, Irlandii, Wtoch 1 Stowenii udziat ten wynosit tylko od 3,98% do 7,57%.

Zasadnicze, aczkolwiek mniejsze, roznice zauwazalne sa rowniez w przypadku
udziatu zobowiazan biezacych w pasywach, ktory przecigtnie w UE ksztaltowat
si¢ na stabilnym, wyzszym anizeli w Polsce (w 2004 roku — 2,74%), poziomie
okoto 4%. Biorac pod uwagg statystyki z lat 1997-2004, mozna zauwazy¢, ze fi-
nansowanie dziatalno$ci kapitatami krétkoterminowymi odgrywa zdecydowanie
wigksza role¢ w rolnictwie francuskim (12-13%) i dunskim (11-15%), natomiast
marginalne znaczenie ma w wigkszosci krajow UE, w tym szczegdlnie w rolnic-
twie Belgii, Cypru, Grecji, Hiszpanii, Irlandii, Wtoch 1 Stowenii, w ktorych zo-
bowiazania krotkoterminowe nie przekraczaty na ogot 1% kapitatu catkowitego.

Wypadkowa wyraznego zrdznicowania struktury majatku 1 kapitalu w sek-
torze rolnictwa poszczegdlnych krajow UE sa réwnie zréznicowane relacje ma-
jatkowo-kapitatowe, przektadajace si¢ na okreslone wielkosci ptynnosci biezace;j
i szybkiej gospodarstw. W §wietle przeprowadzonych badan (tabela 3) prze-
cigtna ptynnos¢ biezaca i szybka w latach 1997-2004 nie nakreslita wyraznej
tendencji zmian i ksztaltowata si¢ na poziomie wskazujacym na okoto 3-4 krotne
pokrywanie zobowiazan biezacych aktywami obrotowymi ogotem i bez zapa-
sow. W swietle wielko$ci normatywnych jest to zatem generalnie wysoki po-
ziom ptynnosci finansowe;.

2 Tak znaczaca réznica wynika z faktu, ze GUS w szacowaniu warto$ci aktywow trwatych nie uwzgled-
nia wartosci ziemi, stad tez warto$¢ aktywow ogdtem jest zanizona i w konsekwencji prowadzi do wzro-
stu udziatu aktywow obrotowych w sumie bilansowej. Natomiast w systemie rachunkowosci rolnej FADN
ziemia jest sktadnikiem aktywow trwatych i stanowi znaczaca czg$¢ tych aktywow. Sytuacja ta przektada
sig, z jednej strony, na relatywnie niski udziat aktywow obrotowych w sumie bilansowej, z drugiej zas na
wielko$¢ kapitatu i relatywnie niski udziat zobowiazan (szczegdlnie krotkoterminowych) w tym kapitale.
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Podkresli¢ jednak nalezy, ze przecigtna pltynnos¢ finansowa gospodarstw rol-
nych w UE jest wypadkowa znaczacych rdznic w tym zakresie migdzy po-
szczegllnymi krajami. Analizujac dane tabeli 3 nie trudno dostrzec (2004 r.), Zze
o ile w rolnictwie czeskim, dunskim, niemieckim, estonskim, francuskim, we-
gierskim, holenderskim, szwedzkim i brytyjskim majatek obrotowy pokrywat
zobowiazania biezace w 100-400%, o tyle w gospodarstwach Belgii, Hiszpanii
1 Stowenii majatek ten byt pokrywany w 100%. Mimo znaczacych rdznic, prze-
prowadzona analiza potwierdza wigc, ze z punktu widzenia relacji kapitatowo-
majatkowych sektor rolnictwa ma swoja specyfike. Wyznacza ja generalnie
zdecydowanie wigksze zaangazowanie kapitatow dlugoterminowych anizeli
krotkoterminowych, ktore w konsekwencji przeklada si¢ na relatywnie wyzszy
poziom wskaznika ptynnosci finansowej®. Poza og6lnymi uwarunkowaniami
nalezy jednak réwniez mie¢ na uwadze, ze przecig¢tny poziom plynnosci jest
w rolnictwie wypadkowa bardzo silnie zr6znicowanej sytuacji majatkowo-ka-
pitatowej, wynikajacej z funkcjonowania w nim ré6znego typu gospodarstw rol-
nych. Charakterystycznym tego przyktadem jest ksztalttowanie si¢ ptynnosci
finansowej wedlug wielko$ci ekonomicznej gospodarstw rolnych (ESU), typu
rolniczego (TF), metod produkcji (konwencjonalne, organiczne, konwertujace)
oraz w zaleznosci od przyrodniczych warunkoéw produkcji (tabela 4).

Z danych zawartych w tabeli 4 wynika, ze w uktadzie klas wielkosci ekono-
micznej gospodarstw udziat aktywow obrotowych w krajowym rolnictwie jest
generalnie podobny do przecigtnego ich udziatu w UE ogo6tem. Nie dotyczy to
jedynie najwigkszych gospodarstw rolnych (> = 100 ESU). W Polsce wyrdz-
niaja si¢ one relatywnie wigksza ranga tego rodzaju aktywow (28,2%). Z kolei
wigksze wzgledne roznice zauwazalne sa w odniesieniu do zobowiazan krotko-
terminowych, ktorych udziat w pasywach, przy generalnie niskim ich zaanga-
zowaniu, jest w gospodarstwach polskich wyzszy. Z prezentowanych danych
wynika réwniez, ze wraz ze wzrostem wielkosci ekonomicznej gospodarstw
wzrasta udziat aktywow 1 zobowiazan biezacych w sumie bilansowej, przy czym
przyrost udzialu tych aktywow jest wyraznie stabszy anizeli zobowiazan.
W konsekwencji zarowno ptynnos$¢ biezaca, jak i szybka jest tym nizsza, im
wigksza jest ekonomiczna wielko$¢ gospodarstwa. Zréznicowanie w tym za-
kresie jest bardzo znaczace. Przyktadowo, w Polsce mate i bardzo mate gospo-
darstwa rolne (< 8 ESU) miaty w 2004 roku ptynno$¢ biezaca i szybka na
poziomie odpowiednio 7,9-11,4 oraz 4,5-6,8, podczas gdy w gospodarstwach
duzych i1 bardzo duzych (> 40 ESU) wynosita ona 2,8-3,3 oraz 2,0-2,3. Liczby
te wskazuja zatem na ponad 3-4 krotna rdznicg w poziomie ryzyka ptynnosci fi-
nansowej. W jeszcze wigkszym natgzeniu rozpatrywana zaleznos¢ potwierdzaja
liczby dotyczace rolnictwa UE ogétem. Analizujac dane FADN, nie trudno bo-

3 Nalezy podkreslié, ze obliczone na podstawie danych FADN (Farm Accountancy Data Network)
wskazniki ptynnosci biezacej i szybkiej odnosza si¢ wytacznie do gospodarstwa rolnego. Natomiast sta-
tystyka GUS uwzglednia w majatku obrotowym gospodarstw takze sktadniki, ktore zwiazane sa z funk-
cjonowaniem gospodarstwa domowego. Wydaje si¢ zatem, ze przy uwzglednieniu tylko sfery produkc;ji
rolniczej ptynnos¢ finansowa polskich gospodarstw rolnych jest nizsza.
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Rys. 1. Udziat aktywow obrotowych i zobowiazan krotkoterminowych w sumie bilansowej
gospodarstw rolnych krajow UE w 2004 roku

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych tabeli 3.
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Rys. 2. Ptynno$¢ biezaca i szybka w gospodarstwach rolnych krajow UE w 2004 roku
(skala logarytmiczna)

Zrédto: Jak do rys. 1.
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Tabela 4

Relacje majatkowo-kapitalowe i poziom biezacej oraz szybkiej plynnosci finansowe;j
wedlug wielkosci ekonomicznej (ESU), typu rolniczego gospodarstwa oraz metod
i warunkow produkeji w rolnictwie Polski (PL) i Unii Europejskiej (UE) w 2004 roku

Udzial w sumie bilansowej

Ptynno$¢ finansowa

(%)
Wyszczegolnienie aktywow  zobowiazan .
obrotowych  krétkoterm. biezaca szybka
UE PL UE PL UE PL UE PL
Klasy wielkosci ekonomicznej gospodarstw (ESU)
0-<4ESU 13,1 13,1 0,6 12 204 114 172 6,8
4 -<8ESU 11,5 14,1 0,5 1,8 253 7,9 209 4.5
8-<16 ESU 13,0 13,0 1,0 2,1 12,8 6,2 11,0 3,6
16 - <40 ESU 14,8 16,9 2,1 3,7 7,0 4,6 6,3 2,9
40 - <100 ESU 17,0 183 4.5 5,5 3,7 3,3 3,2 23
>=100 ESU 20,3 282 7,1 102 2,9 2,8 2,3 2,0
Typ rolniczy gospodarstwa
Uprawy polowe 15,1 184 4,0 4,0 3,7 4,5 3,1 2,6
Uprawy ogrodnicze 22,3 10,0 8,1 4,1 2,7 2,4 2,4 2,3
Winnice 29,9 X 6,1 X 4,9 X 1,8 X
Uprawy trwate 15,3 14,8 1,6 2,4 9,6 6,1 8.4 2,1
Zwierzgey —krowy 125 114 34 20 3.6 57 34 3,1
mleczne
Zwierzecy — zywienie
W systemie wypasowym 15,9 7,1 2,7 1,3 5,9 5,5 5,6 3,2
(bez kréw)
Zwierzecy — Zywienie 230 194 69 41 33 47 32 37
paszami tresciwymi
Mieszany roslinno - 184 160 50 22 37 74 32 43
zwierzecy
Metody produkcji
Konwencjonalne 16,7 15,0 4,1 2,8 4,1 5.4 3,4 3,3
Organiczne 11,9 15,0 2,7 1,6 4,4 9,6 3,9 6,5
Konwertujace 19,2 14,1 4,0 1,8 4,8 8,0 4,3 5,0
Warunki produkcji
Poza strefa niekorzystna 17,3 14,7 4,7 2,7 3,7 5.4 2,9 3,3
Wistrefie nickorzystnej g5 454 35 28 49 55 43 33
(poza terenami gérskimi)
Wstrefie nickorzystnej 138 149 1,5 20 92 74 81 47
(na trenach goérskich)
Ogodlem gospodarstwa

Ogodtem 16,6 15,0 4,0 2,7 4.1 5,5 3,4 3,3

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie Farm Accountancy Data Network (Eurostat, European Com-
mission, www.ec.europa.eu/agriculture).



34 Anna Bieniasz, Zbigniew Golas

wiem dostrzec, ze réznica w poziomie ptynnosci migdzy skrajnymi klasami jest
az 7-8 krotna. Jej zrodlem jest szczegdlnie wysoka w rolnictwie UE, znacznie
wyzsza niz w rolnictwie krajowym, przecigtna ptynnos¢ w gospodarstwach ma-
tych 1 bardzo matych (< 8 ESU), wskazujaca na 20-25 krotne (plynno$¢ bie-
zaca) oraz 17-21 krotne (ptynnos¢ szybka) pokrycie kapitatu krotkoterminowego
aktywami obrotowymi.

Zréznicowanie analizowanych relacji majatkowo-kapitatlowych jest takze
zauwazalne w uktadzie typow rolniczych. W zasadzie majatek obrotowy i ka-
pitat krotkoterminowy w rolnictwie UE ogotem réznicuje gospodarstwa na
dwie grupy. Pierwsza z nich tworza gospodarstwa z relatywnie wigkszym
udziatem aktywow i zobowiazan biezacych w sumie bilansowej, ukierunko-
wane na winoro$la, uprawy ogrodnicze i chow zwierzat zywionych paszami
treSciwymi, druga za$ pozostale typy rolnicze, w ktorych udzialy te byty
znacznie nizsze. Podkresli¢ nalezy, ze w zdecydowanej wigkszosci wyodreb-
nionych typow udzial majatku obrotowego, a przede wszystkim udziat zobo-
wiazan krétkoterminowych jest w polskich gospodarstwach nizszy anizeli
przecigtnie w rolnictwie UE. Jest to charakterystyczne dla chowu zwierzat zy-
wionych w systemie wypasowym (bez krow), w ktérym bardzo niska range ak-
tywoOw i zobowiazan biezacych wyznaczaja wskazniki udziatowe na poziomie
odpowiednio: 7,1% i 1,3%. Konsekwencja tego stanu jest na ogot wyzsza
w krajowych gospodarstwach ptynno$¢ biezaca, szczegodlnie w chowie bydta
mlecznego i gospodarstwach wielostronnych (ro$linno-zwierzgcych). Jednak
zarOwno w Polsce, jak i przecigtnie w rolnictwie UE najnizszy jej poziom jest
charakterystyczny dla gospodarstw ogrodniczych (2,4-2,7), najwyzszy zas dla
upraw trwatych (6,1-9,6). Dane zawarte w tabeli 4 wskazuja rowniez na zna-
czaca roznicg migdzy poziomem ptynnosci biezacej i szybkiej, znacznie wigk-
sza w odniesieniu do rolnictwa polskiego. Oznacza to, ze podobnie jak
w uktadzie wielkosci ekonomicznej, gospodarstwa krajowe maja ptynnos¢ fi-
nansowa zdeterminowana w relatywnie duzym stopniu przez zapasy. Powo-
duje to w konsekwencji, ze w uktadzie typow rolniczych ryzyko ptynnosci
finansowej mierzone wskaznikiem szybkim jest w Polsce (poza uprawami
trwatymi) bardzo zblizone do sredniego poziomu tego ryzyka w rolnictwie
UE ogo6tem.

Kolejnym kryterium, wedtug ktorego przeprowadzono analizg¢ struktur ma-
jatkowo-kapitatowych i ptynnosci finansowej, sa metody produkcji. Wyroz-
niono tutaj trzy grupy gospodarstw: konwencjonalne, organiczne oraz
przechodzace z metod konwencjonalnych na organiczne (konwertujace).
Z prezentowanych w tabeli 4 danych wynika, ze w rolnictwie UE ranga akty-
wow obrotowych 1 zobowiazan biezacych mierzona ich udziatem w sumie bi-
lansowej jest wyraznie nizsza w gospodarstwach organicznych (11,9% 1 2,7%)
w stosunku do gospodarstw konwencjonalnych i konwertujacych. Roznice te
nie przekladaja si¢ jednak na pltynnos¢ finansowa, ktéra w tych typach go-
spodarstw ksztattuje si¢ na dos¢ podobnym poziomie, odpowiednio: 4,1-4,8
(plynnos$¢ biezaca) i1 3,4-4,3 (plynno$¢ szybka). Natomiast inne wnioski, na
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tle przecigtnych uwarunkowan rolnictwa UE, wynikaja z analizy porownaw-
czej tych typoéw gospodarstw w rolnictwie Polski. Po pierwsze — nie rdznia
si¢ one pod wzgledem udziatu majatku obrotowego w aktywach (14-15%), po
drugie — przy generalnie bardzo niskim udziale kapitalu kréotkoterminowego
w pasywach, w najmniejszym i w zasadzie marginalnym stopniu angazuja ten
kapitat w produkcji metodami organicznymi (1,6%) 1 w procesie przechodze-
nia na produkcj¢ organiczna (1,8%). Konsekwencja tego jest na ogdt wysoki,
zwlaszcza w gospodarstwach organicznych, poziom ptynnosci biezacej i szyb-
kiej. W zaleznos$ci od rodzaju wskaznika wskazuje on na az okoto 7-10 krotne
pokrywanie zobowiazan biezacych sktadnikami majatku obrotowego.
Ostatnim kryterium poréwnawczym badanych relacji majatkowo-kapitato-
wych sa warunki produkeji rolniczej. W tym przypadku analizowano trzy
grupy: | — gospodarstwa poza strefa niekorzystnych warunkow produkcji, I —
gospodarstwa w niekorzystnej strefie warunkow produkcji, funkcjonujace
poza terenami gorskimi oraz III — gospodarstwa w niekorzystnej strefie wa-
runkow produkcji, funkcjonujace na terenach gorskich. W swietle liczb za-
wartych w tabeli 4, nasycenie majatku $rodkami obrotowymi i stopien
zaangazowania kapitalow krotkoterminowych jest przecigtnie w rolnictwie
UE najnizszy w gospodarstwach potozonych w strefie niekorzystnej na tere-
nach gorskich (13,8% i 1,5%) i wiaze si¢ z relatywnie wysokim poziomem
ptynnosci finansowej, wskazujacym na 8-9 krotne pokrywanie zobowiazan
biezacych aktywami biezacymi. Podobne uwagi nasuwaja si¢ z analizy tych re-
lacji w krajowym rolnictwie. Najwyzsza ptynnoscia charakteryzuja si¢ bo-
wiem takze gospodarstwa rolne polozone w strefie niekorzystnej na terenach
gorskich, angazujace najmniej kapitatu krotkoterminowego (2%). Nie wyrdz-
niaja si¢ one jednak nizszym stopniem nasycenia majatku srodkami obroto-
wymi, ktory we wszystkich grupach gospodarstw, wyodrgbnionych ze wzgledu
na warunki produkcji, ksztalttowat si¢ na zblizonym poziomie (14,7-15,4%).

Czynniki ksztaltujace poziom plynnosci finansowej — analiza iloSciowa

Na zagadnienie czynnikéw ksztaltujacych poziom ptynnosci finansowej
mozna spojrze¢ w aspekcie finansowo-ksiggowym oraz techniczno-ekono-
micznym. Pierwszy z nich, majacy swoje zrodta w teorii finansow, uzasadnia
upatrywanie przyczyn zmiennosci ptynnosci w polityce zarzadzania kapitatem
obrotowym. Polityka ta znajduje swo6j wyraz w oszacowanych na podstawie ra-
chunku zysku 1 strat oraz bilansu takich jej indykatorach, jak: cykl zapasow, na-
leznos$ci, inwestycji krotkoterminowych oraz rentownos¢ brutto [1,6,7].
Indykatory te pozostaja w okreslonym zwiazku funkcyjnym z ptynnoscia fi-
nansowa 1 tym samym umozliwiaja badanie sity i kierunku wplywu na rézne
stosowane w praktyce miary oceny zdolnosci regulowania zobowiazan bieza-
cych. Pelna implementacja tego podejscia nie jest jednak mozliwa w przypadku
wykorzystywania og6lnie dostepnych danych FADN, ze wzgledu na brak pet-
nych informacji niezbednych do wyznaczenia wielko$ci niektorych cykli czast-
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kowych kapitatu obrotowego*. Z kolei drugi aspekt, tj. techniczno-ekono-
miczny, wiaze si¢ z poszukiwaniem zwiazkow ptynnos$ci finansowej gospo-
darstw z wyznacznikami ich potencjatu wytworczego, organizacji produkcji
1 produktywnosci oraz — co wydaje si¢ w tym przypadku w peini uzasadnione
— z subwencjonowaniem rolnictwa, wynikajacym zaré6wno z wewngtrznej po-
lityki poszczegdlnych krajow UE, jak 1 Wspolnej Polityki Rolne;.

W prezentowanej pracy do analizy czynnikow ksztattujacych ptynnosc fi-
nansowa w rolnictwie wykorzystano dane statystyczne FADN z 2004 roku, pu-
blikowane na stronach internetowych EUROSTAT. Analiz¢ oparto na
najliczniejszej zbiorowosci prezentujacej wyniki rachunkowosci rolnej po-
szczegblnych krajow UE w ukladzie typow gospodarstw (TF). Ze wzgledu na
bardzo duze zréznicowanie poziomu plynnosci finansowej, a takze niemoz-
no$¢ jej oszacowania w wybranych przypadkach (brak zobowiazan biezacych),
w badaniu zastosowano statystyczng procedura eliminacji obserwacji odstaja-
cych®. Eliminacji dokonano na podstawie kryterium medianowego [13], przyj-
mujac zatozenie, ze w modelowaniu ekonometrycznym zostana uwzglednione
tylko te obserwacje, dla ktorych spetniony jest nast¢pujacy warunek:

med — 2 % mad <x,<med+ 2 x mad, mad,= medJ X;— med,l

gdzie:
x; — warto$¢ i-tej cechy (kategorii ptynnosci finansowej) dla j-tej jednostki,
med; — sktadowa wektora medianowego Webera (mediana Webera) dla i-tej cechy,
mad;—medianowe odchylenie bezwzgledne bgdace mediang z bezwzglednych odchylen
warto$ci od sktadowej Webera i-tej cechy dla j-tej jednostki.

W wyniku powyzszych zatozen w pracy podjgto probg oszacowania para-
metrow modeli regresji ptynnosci finansowej na podstawie 645 obserwacji,
przyjmujac za zmienne niezalezne (Y7) wskazniki ptynnosci biezacej i szyb-
kiej, a za zmienne niezalezne (X7) cechy charakteryzujace podstawowe ele-
menty potencjalu wytworczego oraz ekonomike gospodarstw rolnych. Jak juz
podkreslono wcze$niej, analize czynnikdw roznicujacych ptynno$é¢ finansowa
gospodarstw przeprowadzono w aspekcie uwarunkowan techniczno-ekono-
micznych oraz w aspekcie ksiggowo-finansowym. Oznacza to, ze w kon-
strukcji modelu techniczno-ekonomicznego zmiennosci ptynnosci finansowe;j
upatrywano przede wszystkim w wielkosci, strukturze i relacjach migdzy ele-
mentami potencjatu wytworczego oraz w typie produkcyjnym, natomiast
w modelu ksiggowo-finansowym poszukiwano ilosciowych zwiazkoéw plyn-
nosci z szeroko rozumiang polityka zarzadzania kapitalem obrotowym, poli-

4 W raportach FADN na stronie Eurostatu i FADN.pl naleznosci i gotowka sa zagregowane w pozycji
pozostale srodki obrotowe, co w konsekwencji uniemozliwia oszacowanie cykli obrotu tych sktadnikow
majatku.

5 W badanej zbiorowosci poziom ptynnosci wahat si¢ od zera do kilku tysiecy; tak duza skala zrozni-
cowania spowodowana byta brakiem zobowiazan biezacych lub tez ich marginalnym poziomem w sto-
sunku do warto$ci majatku obrotowego.
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tyka inwestycyjna, sprawnoscia dochodowa oraz skalg 1 struktura subwencjo-
nowania gospodarstw rolnych®.

Tabela 5
Wspélczynniki regresji liniowej i beta (p) miedzy wskaznikami biezacej i szybkiej
plynnosci finansowej (Y;) a statystycznie istotnymi zmiennymi niezaleznymi (X;)
— model techniczno-ekonomiczny

Zmienne Zmienne niezalezne (X;)° Stata R?

zalezne rowna- o

yrE X X X X X X Xi gy )
wspolezynnik regresji

Y 22795 0,7466  -0,0388 -0,0001 -0,0001 00107 -0,0272 82264 4236

Y -14246 06144 -0,0192 - -0,0001 - -0,0437 64770 3123
wspélezynniki

Y 02795 0,0909 -03093 02551 -02022 0,0699 -0,1057

Y, -0,1691  0,0883  -0,1804 - -0,3644 - -0,3677

4 Zmienne zalezne: Y| — poziom plynnosci biezacej, Y, — poziom ptynnosci szybkiej.

b Zmienne niezalezne: X, — gospodarstwa ogrodnicze (zmienna binarna 0-1), X, — gospodarstwa ro-
$linno-zwierzgce (zmienna binarna 0-1), X5 — powierzchnia dodzierzawionych uzytkow rolnych
(W % ha UR), X, — koszty ogolem na jpsr, X5 — koszty czynnikow zewngtrznych na jpsr, X — udziat
budynkow w majatku (%), X7 — udzial maszyn i narzedzi w majatku (%).

Zrodho: Obliczenia whasne na podstawie danych FADN (Eurostat 2007).

W tabeli 5 1 6 przedstawiono wspotczynniki rownan regresji czastkowej mig-
dzy wielkosciami wskaznikow plynnosci biezacej 1 szybkiej a statystycznie istot-
nymi zmiennymi objasniajacymi (przy poziomie istotnosci a=0,05) oraz
wspotczynniki determinacji (R?) i beta (8)’. Analiza parametrow strukturalnych

6 Przy doborze zmiennych niezaleznych objasniajacych (Xi) kierowano sie przestankami merytorycz-
nymi i statystycznymi (poziomem korelacji migdzy zmienna zalezna i poszczegolnymi zmiennymi nie-
zaleznymi oraz poziomem korelacji migdzy zmiennymi niezaleznymi).
7 Wsp6lezynniki £ sa bardzo przydatne w mierzeniu sity zwiazku w przypadku wystepowania w modelu
zmiennych o ré6znych mianach. Generalnie informuja one o relatywnym znaczeniu zmiennych niezalez-
nych w wyjasnianiu zmian zmiennych zaleznych. Wspolczynniki S obliczono wedtug formuty [5]:

s, 5 gdzie: a; — wspbtczynnik regresji czastkowej przy zmiennej niezaleznej x;; s; — odchylenie

s, ' standardowe zmiennej niezaleznel x;; s, — odchylenie standardowe zmiennej zaleznej y.
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Tabela 6
Wspolezynniki regresji liniowej i beta (p) miedzy wskaznikami biezacej i szybkiej
plynnosci finansowej (Y;) a statystycznie istotnymi zmiennymi niezaleznymi (X;)

er}igme Zmienne niezalezne (X;) smla R (%)
zalezne réwna- 0
(Y)* X X, X3 Xy Xs Xs nia
wspolezynniki regresji

Y, 0,0082  -0,0376 00122  -0,0001 1,1651 0,0001 45449 7291

Y 00128  -0,0308 00097  -0,0001 29284 0,0001 3485 67,13
wspolezynniki

Y, 00655 05623 05226  -0,0707  0,0807 0,0465

Y, 0,1210  -0,5441 04896  -0,0507 02394 00736

— model ksiggowo-finansowy

& Zmienne zalezne: Y| — poziom ptynnos$ci biezacej, Y, — poziom plynnosci szybkiej.

b Zmienne niezalezne: X, — dochodowos¢ produkcji rolniczej (dochdd z gospodarstwa/wartosé pro-
dukcji ogotem w %), X, — cykl zobowiazan (dni), X3 — cykl kapitatu obrotowego (dni), X, — inwe-
stycje brutto na gospodarstwo, X5 — wydajnos¢ gotowkowa produkcji (cash flow /wartosé produkceji
ogotem), X, — doptaty do obszardéw o niekorzystnych warunkach produkeji (euro/gospodarstwo).

Zrédto:Obliczenia whasne na podstawie danych FADN (Eurostat 2007).

prezentowanych modeli regresji pozwala na wysunigcie nastgpujacych wnioskow:

1. W modelu techniczno-ekonomicznym regresji (tabela 5) istotne statystycznie
zmienne niezalezne wyjasnity w §rednim stopniu zmienno$¢ poziomu bie-
zacej (42,36%) i szybkiej (31,23%) plynnosci finansowej. Oznacza to tym
samym, ze relacje techniczno-ekonomiczne nie sa gtdownymi czynnikami
ksztattujacymi plynnos¢ finansowa gospodarstw rolnych, jest ona bowiem
w 60-70% determinowana przez inne czynniki, nieuwzglednione w modelu.

2. Analiza parametréw strukturalnych techniczno-ekonomicznego modelu re-
gresji ptynnosci biezacej wskazuje na dwa czynniki zwigkszajace jej poziom
oraz pi¢¢ czynnikOw negatywnie na nia wptywajacych. Podobnie sytuacja
ksztaltuje si¢ w przypadku wskaznika ptynnosci szybkiej, ktérego zmiennosé
jest przede wszystkim okreslona przez czynniki obnizajace zdolnos¢ regulo-
wania zobowiazan biezacych.

3. Na podstawie modelu techniczno-ekonomicznego mozna stwierdzi¢, ze ptyn-
nos$¢ biezaca bylta przecigtnie wyzsza w tych gospodarstwach, w ktorych pro-
wadzono dzialalno$¢ wielostronng (X,) 1 ktére cechowaty si¢ wigkszym
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udzialem budynkow w majatku ogétem (X;). Wspotczynniki regresji przy tych
zmiennych wskazuja, ze z roslinno-zwierzgcym typem produkcyjnym gospo-
darstw wiazat si¢ wyzszy o okoto 0,75 poziom ptynnosci biezacej, a zwigk-
szenie o 10% udziatu warto$ci budynkéw w majatku skutkowato wzrostem
poziomu tej kategorii ptynnosci o 0,1. W swietle wspotczynnikow S wzgledny
wplyw tych zmiennych na zdolno$¢ regulowania zobowiazan byt z jednej
strony porownywalny, z drugiej jednak generalnie niski. Z kolei negatywnie na
te zdolnos¢ wptywaly pozostate uwzglednione tutaj zmienne. Interpretujac od-
powiednie wspotczynniki regresji, mozna stwierdzi¢, ze ptynnos¢ biezaca ma-
lata wraz ze wzrostem udziatu dodzierzawionych gruntoéw w uzytkach rolnych
(X;), wzrostem intensywnosci uzbrojenia sity roboczej w $rodki produkcji mie-
rzonej poziomem kosztow ogdtem (X)) i kosztéw czynnikéw zewnetrznych (X;)
w przeliczeniu na petnozatrudniona jednostke pracy, wzrostem udziatu maszyn
1 narzedzi w majatku (X,) oraz w przypadku ukierunkowania dziatalno$ci na
produkcje ogrodnicza (X;). Z punktu widzenia sity wzglednego wptywu na ptyn-
no$¢ biezaca, mierzonego wspolczynnikami f, zasadnicze znaczenie maja
zmienne X;, X, 1.X,. Oznacza to, ze ptynno$¢ biezaca jest tym mniejsza, im wig-
ksza jest skala dzierzawy uzytkéw rolnych oraz lepsze uzbrojenie pracy zywej,
a ponadto jest ona wyraznie nizsza w przypadku gospodarstw ogrodniczych, co
potwierdza wyniki wczesniejszych rozwazan, dotyczace zrdéznicowania ptyn-
nos$ci w uktadzie typéw produkcyjnych gospodarstw.

4. Analiza parametrow strukturalnych techniczno-ekonomicznego modelu re-
gresji ptynnosci szybkiej uzasadnia upatrywanie zrodet jej pozytywnego kie-
runku zmian tylko w typie produkcyjnym gospodarstwa. Dane tabeli 5
wskazuja, ze ta kategoria plynnos$ci finansowej wykazuje pozytywny zwia-
zek z prowadzeniem wielostronnej roslinno-zwierzgcej (X,) dziatalnos$ci rol-
niczej. Sifa tego zwiazku (f) jest jednak generalnie staba, znacznie stabsza
w stosunku do pozostalych przypadkow, odzwierciedlajacych negatywny kie-
runek zmian ptynnosci. Badania wskazuja bowiem, ze zmienno$¢ ptynnosci
biezacej jest przede wszystkim powiazana z negatywnym oddzialywaniem
wzrostu uzbrojenia pracy w §rodki produkcji, mierzonego kosztami czynni-
kéw zewnetrznych w przeliczeniu na petnozatrudnionego (X;) oraz posred-
nio przez udzial srodkow technicznych (maszyn i narz¢dzi) w majatku (X;).
Mozna zatem stwierdzi¢, ze im bardziej wyrazista jest strategia ukierunko-
wana na intensywne (pod wzgledem uzbrojenia pracy w srodki rzeczowe)
gospodarowanie stymulujace wysoka wydajnos¢ pracy, tym nizszy poziom
ptynnosci finansowe;.

5. Analiza parametrow strukturalnych ksiggowo-finansowego modelu regresji
ptynnosci biezacej 1 szybkiej (tabela 6) wskazuje na cztery czynniki zwigk-
szajace poziom plynnos$ci oraz dwa czynniki negatywnie wptywajace na
zdolnosci regulowania zobowiazan biezacych.

6. Na podstawie parametréw modelu ksiggowo-finansowego mozna stwierdzic,
ze przecigtnie ptynnos¢ biezaca byta wyzsza w tych gospodarstwach, ktore
cechowaty si¢ wyzsza dochodowoscia produkeji (X)), dtuzszym cyklem ob-
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rotu kapitatu obrotowego (X;), wyzsza zdolnos$cia generowania gotowki
z dzialalnosci operacyjnej (X;) oraz wyzszymi doptatami z tytutu nieko-
rzystnych warunkow produkcji (X,). Wielkosci wspotczynnikdw regresji in-
formuja tutaj, ze wzrostowi dochodowosci produkeji o 10%, wydluzeniu
cyklu kapitatu obrotowego o 10 dni, jednokrotnemu wzrostowi wydajnosci
gotowkowej produkcji oraz wzrostowi srodkéw finansowych z tytutu nieko-
rzystnych warunkow produkcji o 1000 euro odpowiadaty wzrosty ptynnosci
biezacej odpowiednio o okoto: 0,1; 0,1; 1,2 oraz 0,1. Z punktu widzenia
miary £, podstawowe znaczenie ma jednak tutaj zmienna X;. Oznacza to, ze
w ujeciu wzglednym korzystny wplyw na wzrost ptynnos$ci biezacej wywiera
przede wszystkim konserwatywny charakter zarzadzania kapitalem obroto-
wym, wyznaczony przez dtuzszy cykl jego obrotu. Z kolei negatywnie na tg
ptynnos¢ wplywa wydtuzenie cyklu zobowiazan (X,) i skala inwestowania
(X,). W swietle wielko$ci wspotczynnikow regresji przy tych zmiennych,
wydluzeniu cyklu zobowiazan o 10 dni oraz wzrostowi poziomu inwestycji
o 1000 euro odpowiadat przyrost wskaznika ptynnosci biezacej odpowiednio
o: okoto 0,4 oraz 0,1. Analizujac z kolei odpowiadajace tym zmiennym
wspotczynniki f, nie trudno dostrzec, ze najsilniej negatywnie na ptynnos¢
biezaca oddziatuje przede wszystkim strategia zarzadzania dtugiem (zobo-
wiazaniami). Oznacza to, ze im bardziej agresywna jest ta strategia na sku-
tek wydhuzania cyklu zobowiazan, tym nizsza plynnos¢ biezaca.
Generalnie podobne wnioski nasuwaja si¢ z analizy modelu ksiggowo-fi-
nansowego objasniajacego zmiennos$¢ ptynnosci szybkiej. Z tabeli 6 wynika,
ze zestaw zmiennych niezaleznych oraz sita i kierunek wptywu jest tutaj bar-
dzo zblizona. Ten stan uzasadnia zatem postrzeganie zmiennos$ci ptynnosci
szybkiej przede wszystkim w perspektywie najsilniejszego wptywu strategii
zarzadzania kapitalem obrotowym, wyznaczonej przez cykl realizacji zobo-
wiagzan (X,) oraz cykl kapitatlu obrotowego (X;). Mozna zauwazy¢, ze
w $wietle wspotczynnikow B indykatory strategii zarzadzania kapitaiem ob-
rotowym w przypadku ptynnosci szybkiej potwierdzaja réwniez zdecydo-
wanie najsilniejszy wptyw konserwatywnego podqsma na ryzyko ptynnosci
finansowej. Wspodtczynniki te przy zmiennych X, i X; sa bowiem kilkakrot-
nie wyzsze anizeli przy pozostatych zmiennych.
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Podsumowanie

Sektor rolnictwa ma swoja wyrazna specyfike kapitalowo-majatkowa, wy-
nikajaca jednak nie tyle z wysokiej relacji aktywow obrotowych do sumy bi-
lansowej, ile z generalnie mniejszej rangi zobowiazan krotkoterminowych,
ktorych udziat w lacznym kapitale jest wyraZznie nizszy niz w innych sektorach
gospodarki. Poziom plynnosci finansowej gospodarstw rolnych w krajach UE
jest silnie zroznicowany zarowno w ukltadzie geograficznym, jak i wedlug wiel-
kosci ekonomicznej, typow produkcyjnych, metod produkcji i warunkow pro-
dukcji. Badania wykazaly, ze najmniejsze ryzyko ptynnosci finansowej cechuje
gospodarstwa rolne o stabszej sile ekonomicznej mierzonej ESU, gospodarstwa
z uprawami trwatymi i zwierzgce (zywienie w systemie wypasowym, bez krow),
gospodarstwa organiczne oraz wytwarzajace w niekorzystnych warunkach na
terenach gorskich. Z kolei najnizsza ptynnos¢ finansowa zaobserwowano w go-
spodarstwach o najwigkszej wielkosci ekonomicznej (ESU) oraz w gospodar-
stwach wyspecjalizowanych w produkcji ogrodnicze;.

Analiza ekonometryczna wykazata, ze czynnikami ksztattujacymi ptynnos¢
finansowa sa: typ produkcyjny gospodarstwa, powierzchnia dodzierzawianych
gruntéw, naktady rzeczowe w przeliczeniu na zatrudnionego, struktura majatku,
skala inwestowania, cykle czastkowe kapitatu obrotowego, wydajnos$¢ gotow-
kowa oraz doptaty do sektora rolnictwa.

Jednak pierwszorzedne znaczenie w ksztattowaniu poziomu plynnosci fi-
nansowej w gospodarstwach rolnych miata strategia zarzadzania kapitalem ob-
rotowym, wyznaczona przez dtugos¢ cyklu zobowiazan i obrotu kapitatu
obrotowego. Generalnie bardziej konserwatywne podejscie do tej strategii, wy-
znaczone z jednej strony przez skrocenie cyklu zobowiazan, z drugiej za$ po-
przez wydtuzenie cyklu kapitatu obrotowego, wplywa bardzo korzystnie na
ptynno$¢ finansowa, redukujac znacznie ryzyko jej utraty.
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DIVERSIFICATION AND DETERMINANTS OF FINANCIAL LIQUIDITY
IN AGRICULTURE IN THE LIGHT OF SELECTED ASSETS AND
CAPITAL RELATIONS AND REGRESSION ANALYSES

Summary

The article presents results of studies of diversification of financial liquidity in European
Union farms using FADN data. Moreover, it attempts to establish the factors determining fi-
nancial liquidity level using econometric methods. The studies demonstrated, that economic
activity in agriculture is usually characterised with financial liquidity higher than in non-
agricultural sectors. This results from relatively lower engagement of short-term capitals and
larger preference for long-term assets. In the light multiple regression models, the main fac-
tor determining the level of financial liquidity in farms is working capital management po-
licy. The conducted studies show that its conservative character, determined by longer
liabilities cycle and working capital cycle significantly reduces the risk for financial liquidity.
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