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Synopsis. W opracowaniu zaprezentowano identyfikacjg i interpretacjg charakteru strategii majatku obrotowego,
stanowiacej strategi¢ czastkowa strategii ptynnosci finansowej w ujgciu dochdd-ryzyko, w zaleznosci od wielkosci
ekonomicznej gospodarstw oraz typu prowadzonej produkcji rolniczej. Badaniem objgto wszystkie gospodarstwa
stanowiace probg badawcza polskiego FADN. Okres badawczy obejmowat rok 2008.

Charakter stosowanej w gospodarstwach rolniczych strategii aktywow obrotowych w ujgciu dochdd — ryzyko wyka-
zywal zréznicowanie w zaleznosci od wielko$ci ekonomicznej gospodarstw i typu prowadzonej produkcji.

Wstep

Funkcjonowanie gospodarstwa rolnego, ktore jest specyficznym potaczeniem przedsigbiorstwa pro-
dukcyjnego i1 gospodarstwa domowego, podlega sztywnym regutom i prawidlowosciom dyktowanym
przez czynniki zewngtrzne. Diugoterminowy rozwoj przedsigbiorstwa lub gospodarstwa rolniczego bezpo-
$rednio zalezy od zmian w majatku trwatym, jednak biezace funkcjonowanie jednostki zalezy od struktury
majatku obrotowego i zrodet jego finansowania [Ry$ 2003]. Wiasciwy poziom aktywow operacyjnych
stanowi o warto$ci generowanej dla wlasciciela w procesie produkcji. Niski poziom aktywow operacyj-
nych wiaze si¢ z wigkszym udziatem aktywdw obrotowych z ktérych poza utrzymaniem ciagtosci cyklu
produkcyjnego wtasciciel nie uzyskuje wigkszych przychodéw. Jednak zbyt wysoki poziom aktywow
trwalych niedopasowany do mozliwosci jego ,,nasycenia” srodkami obrotowymi, moze by¢ nieracjonalny
[Wasilewski 2004]. Rozwigzaniem problemu jest wyznaczenie optymalnego poziomu zaréwno aktywow
obrotowych, jak i operacyjnych. Zagadnienie to pojawia si¢ w ramach strategii ptynnos$ci finansowej,
ktore tworzy sig stosujac ujgcie dochdd-ryzyko oraz ujecie harmonizacji.

W ujeciu dochod-ryzyko strategia ptynnosci finansowej wynika z potrzeby pogodzenia dwoch
przeciwstawnych celow jakie stoja przed przedsigbiorstwem: po pierwsze, maksymalizacji wartosci dla
wiascicieli, co stwarza potrzebg odpowiedniego poziomu i struktury kapitatu obrotowego, a po drugie,
minimalizacji ryzyka utraty ptynnosci finansowej, ktérego przyczyna jest niewystarczajacy poziom i
struktura wewngtrzna kapitatu obrotowego [Wedzki 2003]. Charakterystyczng cecha strategii ptynnosci
finansowej w ujeciu dochod-ryzyko jest prezentacja skrajnych modelowych strategii, co pozwala poka-
za¢ odmiennos¢ celow, jakim stuza [Kubiak 2005]. W ujeciu dochdd-ryzyko strategia wyznaczana jest
na podstawie strategii czastkowych takich, jak: strategia majatku obrotowego, finansowania majatku
obrotowego oraz majatkowo-finansowa.

Strategia czastkowa majatku obrotowego w ramach koncepcji dochdd-ryzyko umozliwia okreslenie
charakteru podej$cia do zarzadzania majatkiem oborowym i operacyjnym stosowanego przez zarzadzaja-
cych. Poréwnanie wlasciwych wskaznikow do $redniej (benchmarku) pozwala zaklasyfikowaé podmioty w
zalezno$ci od nastawienia na generowanie wartosci dla wladcicieli lub zachowanie bezpieczenstwa w zakresie
plynnosci finansowe;j.

Cel i zakres badan

Celem artykutu byta identyfikacja i interpretacja charakteru strategii majatku obrotowego, stanowiacej
strategi¢ czastkowa strategii ptynnos$ci finansowej w ujeciu dochod-ryzyko, w zaleznosci od wielkosci
ekonomicznej gospodarstw oraz typu prowadzonej produkc;ji rolniczej.
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Wykorzystany materiat liczbowy do badania gospodarstw rolniczych pochodzit z bazy europejskiego
systemu zbierania danych rachunkowych z gospodarstw (FADN), przy tym badana grupa obejmowata
12 305 indywidualnych gospodarstw oraz 172 gospodarstwa osob prawnych. Proba gospodarstw rolnych byta
statystycznie reprezentatywna proba pod wzgledem typu rolniczego i klasy wielko$ci ekonomicznej oraz dla
pola obserwacji Polskiego FADN liczacego 753 253 gospodarstwa towarowe w Polsce [Goraj, Osuch i in.
2009]. Dane rachunkowe obejmowaty 2008 rok i pochodzity z rocznych bilansow gospodarstw rolniczych.

W celu okreslenia charakteru nastawienia struktury majatku na warto$¢ dla wiasciciela obliczono
wskaznik poziomu majatku operacyjnego definiowany, jako stosunek aktywow operacyjnych do aktywow
obrotowych. W zakresie ptynnosci finansowej zastosowano wskaznik ptynnosci majatku obrotowego,
ktory okreslany jest poprzez relacjg sSrodkow pienigznych, bedacych do dyspozycji jednostki, do aktywow
obrotowych. Z racji na specyfike kategorii danych wystepujacych w ramach FADN, $rodki pieni¢zne
zastapione zostaly pozycja ,,pozostate aktywa obrotowe”, ktdra obejmuje szersza grupg aktywow obroto-
wych. W sktad pozostatych aktywdw obrotowych wchodza m.in. srodki pienigzne w kasie i na rachunku
bankowym, nalezno$ci, udziaty gospodarstwa rolnego w jednostkach rolniczych [Goraj, Osuch i in. 2009].

Wyniki badan

Na rysunku 1 wyznaczono metoda graficzna charakter strategii majatku obrotowego w ujeciu dochod-
-ryzyko wystepujacy w gospodarstwach rolniczych pogrupowanych wedtug wielkosci ekonomicznej. W
gospodarstwach o wielko$ci ekonomicznej od 2 do 40 ESU stwierdzono agresywny charakter strategii akty-
wow obrotowych. Swiadczy to o stosunkowo nizszym niz $redni udziale najbardziej ptynnych aktywow w
aktywach obrotowych oraz o wyzszym stosunku aktywow operacyjnych do aktywow obrotowych ogdtem
niz obserwowany w grupie. Zarzadzajacy gospodarstwami rolniczymi o wielkosci powyzej 40 ESU stosowali
konserwatywne podej$cie zardOwno w obszarze wartosci dla wiasciciel, jak i ptynnosci finansowej. Znaczne
oddalenie punktu reprezentujacego gospodarstwa najwigksze §wiadczy o wysokiej skali konserwatyzmu
zarzadzajacych tymi jednostkami. Zaistniata zalezno$¢ wskazuje, iz w mniejszych gospodarstwach aktywa
operacyjne obejmujace: ziemig rolnicza, budynki gospodarstwa rolnego, nasadzenia leSne oraz maszyny i
urzadzenia, a takze zwierzgta stada podstawowego [Osuch i in. 2009], odpowiadaly w znacznej mierze za
warto$¢ majatku tych podmiotow. Natomiast wraz ze wzrostem skali produkcji rosto znaczenie poziomu
najbardziej ptynnych aktywow. Wyzszy poziom produkeji obok zaplecza technicznego pociagat za soba ko-
nieczno$¢ utrzymania odpowiedniego poziomu ptynnych aktywow w celu zabezpieczenia procesu produkc;i.
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Rysunek 1. Strategia aktywow obrotowych w polskich gospodarstwach rolniczych
Figure 1. Strategy of current assets in Polish farms

Zrbdto: opracowanie wlasne

Source: own study

Gospodarstwa o typie uprawy polowe w porownaniu do $redniej calej populacji charakteryzowaly si¢
konserwatywna strategia majatku obrotowego w ujgciu dochdd-ryzyko (rys. 2). Poziom pozostalych aktywow
operacyjnych w stosunku do aktywow obrotowych ogdtem bez wzgledu na wielko$¢ gospodarstw o typie uprawy
polowe byt wyzszy niz w calej populacji badanych gospodarstw. Wraz ze wzrostem wielkosci ekonomicznej
odnotowano spadek relacji aktywow operacyjnych do aktywdw obrotowych ogotem. Tylko w gospodarstwach
o wielkosci 2-8 ESU ziemia stanowita istotny element majatku gospodarstwa rolniczego. W gospodarstwach
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Rysunek 2. Strategia aktywéw obrotowych w gospodarstwach rolniczych o typie uprawy polowe
Figure 2. Strategy of current assets in farms of the fieldcrops type

Zrédto: opracowanie wlasne

Source: own study

wigkszych niz 16 ESU zarzadzajacy utrzymywali wyzszy poziom aktywow obrotowych. Wigksza skala pro-
dukcji mogta sktaniaé rolnikow prowadzacych gospodarstwa o typie ,,uprawy polowe” do posiadania wigkszych
powierzchni magazynowych, w ktorych plony mogty by¢ przechowywane w oczekiwaniu na wyzsze ceny na
rynku. W mniejszych gospodarstwach, w ktorych aktywa obrotowe wykazywaly stosunkowo nizszy poziom,
wigkszos¢ zbioréw sprzedawano na biezaco wplywajac rownoczesnie na ceny uzyskiwane od kontrahentow.
Na rysunku 3 wyznaczono charakter strategii aktywow obrotowych w ujgciu dochéd-ryzyko w go-
spodarstwach o typie ,.krowy mleczne”. W poréwnaniu do badanej populacji gospodarstwa mleczarskie
odznaczaly si¢ bardziej agresywnym charakterem stosowanej strategii majatku obrotowego. Nizszy niz
w gospodarstwach innych typow poziom aktywow obrotowych zwiazany byt bezposrednio ze specyfika
prowadzonej dziatalno$ci, w ktorej m.in. nie bylo mozliwos$ci magazynowania wytworzonej produkcji.
Bez wzgledu na wielko$¢ ekonomiczna gospodarstwa o typie ,.krowy mleczne” charakteryzowaty si¢ po-
dobnym stosunkiem aktywow operacyjnych do aktywow obrotowych, ktory znacznie przewyzszat poziom
obserwowany w catej badanej populacji. Wraz ze wzrostem wielkosci ekonomicznej gospodarstw o typie
»krowy mleczne” obserwowano spadek udziatu pozostatych aktywow obrotowych w aktywach obrotowych
ogoétem, co wskazywalo na wzrost agresywnosci zarzadzajacych w kwestiach zwiazanych z ptynnoscia
finansowa. Regularnos¢ produkcji i sprzedazy w gospodarstwach o typie ,.krowy mleczne” pozwalata
redukowac rezerwy najbardziej ptynnych aktywow niezbednych do zagwarantowania ciagltosci produkcji.
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Rysunek 3. Strategia aktywow obrotowych w gospodarstwach rolniczych o typie krowy mleczne
Figure 3. Strategy of current assets in farms of the milk type

Zrédto: opracowanie wlasne

Source: own study
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Charakter strategii aktywow obrotowych w ujeciu dochdd-ryzyko stosowanej w gospodarstwach o
typie mieszane w zaleznosci od wielko$ci ekonomicznej przedstawiono na rysunku 4. Strategia aktywow
obrotowych wszystkich gospodarstw o typie ,,mieszane” wykazywata umiarkowany charakter. Niewyspecja-
lizowane gospodarstwa wykazywaly bardziej konserwatywne podejscie do kwestii zwigzanych z warto$cia
dla wtascicieli poprzez nizsza niz w catej badanej populacji relacjg aktywow operacyjnych do aktywow
obrotowych. Pod wzglgdem ptynnosci finansowej gospodarstwa o typie ,,mieszane” utrzymywaty nizszy
poziom pozostatych aktywow obrotowych. W mniejszych gospodarstwach, o wielkosci ekonomicznej
do 16 ESU, strategia aktywow obrotowych w ujgciu dochdd-ryzyko przyjmowata charakter agresywny.
Wskazuje to na mniejszy udziat aktywow obrotowych w aktywach gospodarstwa oraz o nizszym poziomie
utrzymywanych w gospodarstwie najptynniejszych aktywow. Wraz ze wzrostem wielkosci ekonomicznej
(16-100 ESU) zarzadzajacy gospodarstwami wybierali umiarkowany charakter stosowane;j strategii. Wigksze
gospodarstwa wykazywaty nizszy poziom aktywow operacyjnych w stosunku do obrotowych, jednoczesnie
nie zwigkszajac w ich strukturze udziatu tych najbardziej ptynnych. Tylko w gospodarstwach o typie mie-
szane i wielko$ci ekonomicznej powyzej 100 ESU stosowana strategia aktywdw obrotowych przyjmowata
konserwatywny charakter. Wielokierunkowa produkcja na duza skalg spowodowata wzrost udziatu akty-
wow obrotowych w stosunku do operacyjnych. Utrzymanie réznorodnych cykli produkcyjnych na duza
skale wymagato od zarzadzajacych posiadanie znacznej ilo$ci aktywdw obrotowych o wysokiej ptynnosci.
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Rysunek 4. Strategia aktywow obrotowych w gospodarstwach rolniczych o typie mieszane
Figure 4. Strategy of current assets in farms of the mixed type

Zrbdto: opracowanie wlasne

Source.: own study

Whioski

Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano kilka wnioskow.

1. Charakter stosowanej w gospodarstwach rolniczych strategii aktywow obrotowych w ujeciu dochod
ryzyko wykazywat zréznicowanie w zaleznosci od wielkosci ekonomicznej gospodarstw. Wraz ze
wzrostem wielkodci ekonomicznej zarzadzajacy utrzymywali wyzszy niz w calej grupie poziom
aktywow obrotowych w stosunku do operacyjnych, co §wiadczy o konserwatywnym podejsciu do
generowania wartosci dla wlascicieli. W gospodarstwach o wigkszej skali produkcji wzrastat rowniez
udzial najbardziej ptynnych aktywow obrotowych, s$wiadczac o wigkszej awersji rolnikow do ryzyka
utraty ptynnosci finansowej. Bez wzgledu na typ prowadzonej produkcji duza skala dziatalnosci
sktaniata zarzadzajacych do utrzymywania wigkszego poziomu aktywdw obrotowych, ktore zabez-
pieczaly ciagtos¢ realizowanego cyklu produkcyjnego.

2. Specyfika prowadzonej produkcji wywiera duzy wptyw na poziom aktywow operacyjnych i obro-
towych wykorzystywanych w produkcji. Gospodarstwa o typie ,,uprawy polowe” charakteryzowaly
si¢ konserwatywnym nastawieniem zardwno w zakresie wartosci dla wlasciciela, jak i ptynnosci
finansowej. Natomiast typy rolnicze produkujace zywno$¢, ktorej nie mozna magazynowac, ale za
to gwarantujace regularne przychody (krowy mleczne), na tle calej populacji prezentowaty wysokie
ukierunkowanie na warto$¢ dla wlascicieli i agresywne podejscie do ptynnosci finansowe;.
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3. Najmniejsze gospodarstwa, bez wzgledu na charakter prowadzonej dziatalnos$ci, wykazywaty najbar-
dziej agresywne podejscie zarowno w kwestii warto$ci dla wiasciciela, jak i ptynnosci finansowe;.
Powodem tego moga by¢ dodatkowe zrddta utrzymania rolnikow majacych inne zrédta przychodow
zasilajacych budzet domowy. Mata skala produkcji w gospodarstwie nie zapewni zrodta utrzymania
dla rolnika i jego rodziny, natomiast dodatkowe regularne wptywy np. ze stosunku pracy, stanowia
zabezpieczenie ciagtosci prowadzonej produkcji w gospodarstwie, a tym samym sktaniajg rolnikow
do mniejszych rezerw ptynnych aktywow.
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Summary

The following paper presents the strategies of current assets, which are the sub-strategy of liquidity strategy in
terms of income — risk. The conducted depending on the economic size unit and this type of agricultural production.
The object of research were all households an attempt to research the Polish FADN. The research covered the period of
2008.The nature of the farms used a sub-strategy of current assets in terms of income - risks showed many variations
depending on the economic size and type of production.
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