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1. Wprowadzenie

Sposéb finansowania dziatalnosdci jest jednym z wazniejszych aspektéw zarza-
dzania przedsigbiorstwem rolniczym. Proporcje migdzy kapitatem wlasnym i ob-
cym sg istotne z punktu widzenia stabilnosci finansowej przedsigbiorstwa. Szcze-
gélnej uwadze nalezy poddac¢ zobowiazania biezace, ktérych koniecznos¢ splaty w
sposob zasadniczy wplywa na poziom ptynnosci finansowe;j. Dlatego tez przedsig-
biorstwo w pierwszej kolejnosci powinno zapewni¢ Srodki finansowe na splatg
biezacych zobowiazan, natomiast pozostale sktadniki aktywéw obrotowych moga
uczestniczy¢ w dalszej dzialtalnosci. Dlatego tez istotna wydaje si¢ analiza relacji
(zaleznosci) miedzy wielkoscia kapitalu obrotowego, bgdacego w dyspozycji
przedsigbiorstwa, a sprawnoscia zarzadzania wybranymi sktadnikami majatku 1
zrédel jego finansowania oraz wybranymi pozabilansowymi skiadnikami potencja-
tu wytwdérczego (np. okreslenie wydajnosci pracy sity roboczej)'.

Kapital obrotowy netto? jest to réznica wartosci aktywéw obrotowych i zobo-
wigzan krétkoterminowych wraz z innymi krétkoterminowymi rozliczeniami mig-
dzyokresowymi [Bary i in. 1995, s. 108; Bednarski 2002, s. 93; Sierpinska, Wedzki
1997, s. 74; Wedzki 2003, s. 39]. Jest ona réwnowazna czg¢sci aktywéw obroto-
wych finansowanej kapitalem wlasnym, rezerwami na zobowigzania, zobowiaza-
niami dlugoterminowymi oraz pozostala czgscia rozliczen migdzyokresowych. Kapi-
tal obrotowy brutto to wartos¢ aktywéw obrotowych wraz ze Zrédtami ich finanso-

! Opracowanie zostato napisane w ramach badan wlasnych SGGW — projekt nr 504-08030015.
2 Kapital obrotowy netto nazywa si¢ takze kapitatem pracujacym; w praktyce nazywa si¢ go tak-
ze krétko kapitalem obrotowym [Sierpifiska, Wedzki 1997, s. 74].
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wania [Wedzki 2003, s. 39]. Kapital obrotowy w przedsig¢biorstwach rolniczych mie-
rzy poziom funduszy, ktére bytyby dostepne, aby mozliwe bylo nabycie nawozéw,
substancji chemicznych i innych pozycji érodkéw obrotowych po tym, jak wszystkie
aktualne dtugi (zobowiazania biezace) zostatyby sptacone [Lee 1998, s. 162].

Poziom i struktura kapitatu obrotowego w duzej mierze wptywaja na ptynnosc¢
finansowa, ktéra w trakcie funkcjonowania przedsigbiorstwa ulega stosunkowo
duzym wahaniom. Wplywajg na to przede wszystkim decyzje dotyczace zakupéw
surowcéw, towaréw, sprzedazy i regulowania zobowiazan. Zalozeniem strategicz-
nym powinno by¢ finansowanie aktywow obrotowych kapitalem krétkotermino-
wym, a majatku trwalego kapitalem dtugoterminowym. Najwazniejszy jest jednak
majatek operacyjny, stuzacy produkcji wyrobdw i swiadczeniu ustug atrakcyjnych
dla klientéw, a wigc ten, ktory zwieksza wartos¢ dla wilascicieli, Majatek obrotowy
powinien by¢ ograniczany tylko do niezbgdnego poziomu [Kallberg, Parkinson
1993, s. 6]. Dostosowanie wlasnych srodkéw i zobowiazan powinno by¢ przepro-
wadzone przez oszacowanie kapitalu obrotowego.

Jezeli wzrost kapitatu obrotowego wiaze si¢ z pogorszeniem czy brakiem ptyn-
nosci finansowej przedsigbiorstwa, to mamy do czynienia z procesem zamrazania
$rodkéw finansowych w aktywach zaréwno trwalych, jak i obrotowych. Rola kapita-
tu obrotowego jest znaczaca w przedsigbiorstwach z punktu widzenia jego rozwoju,
a co za tym idzie, wzrostu warto$ci przedsigbiorstwa [Krajewski 2006, s. 115]. Przy
zarzadzaniu kapitalem obrotowym nalezy mie¢ jednak na uwadze zaleznosci migdzy
stosowang strategia zarzadzania kapitalem obrotowym a wynikami ekonomiczno-
-finansowymi przedsigbiorstw. Wsrdd przedsigbiorstw rolniczych wystepuja w tym
wzgledzie znaczace réznice, zwlaszcza pod wzgledem plynnosci finansowej oraz
sprawnosci gospodarowania [Wasilewski 2006, s. 376-377], takze okreslanie strate-
gii zachowania ptynnosci finansowej w aspekcie kapitatlu obrotowego w jednostkach
rolniczych przebiega w odmienny sposéb niz w przedsigbiorstwach pozarolniczych,
chociazby ze wzgledu na sezonowos¢ produkcji [Wasilewski 2005, s. 272-275].
Przedmiot zarzadzania kapitalem obrotowym netto nalezaloby zdefiniowaé jako po-
dejmowanie decyzji, ktére wplywaja na poziom operacyjnych aktywow biezacych oraz
operacyjnych pasywow biezacych, a wigc ksztaltuja operacyjne zapotrzebowanie na
kapitat obrotowy netto [Wawryszuk 2006, s. 675]. Okreslone strategie optymalizacji
kapitalu obrotowego brutto tworzy si¢ na podstawie czastkowych strategii ksztatto-
wania majatku obrotowego oraz zrodet jego finansowania [Wedzki 1999, s. 80].

Ogolnie uwaza sie, ze potrzeby kapitalowe nowoczesnego rolnictwa sa duze i
zaleza od fazy rozwojowej, nasilenia substytucji pracy i ziemi kapitalem oraz prze-
biegu koncentracji produkcji [Kulawik 1995, s. 30]. Natomiast zle uksztattowana
struktura kapitalu moze powodowacé, ze przedsigbiorstwo funkcjonuje na granicy
wyplacalnosci, ktérej towarzyszy wysokie zadluzenie i duze ryzyko. Jedna z przy-
czyn takiej sytuacji jest niedobdr i niewtasciwa struktura kapitalu obrotowego jako
skutek znacznego wyposazenia przedsigbiorstw rolniczych w majatek trwaty
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[Franc 2000, s. 18]. Dlatego tez w przedsigbiorstwach rolniczych bardzo wazne jest
ksztattowanie odpowiednich relacji miedzy zewn¢trznymi i wewngtrznymi Zré-
diami finansowania oraz odnoszenie tych wartosci do odpowiednich grup sktadni-
kéw majatkowych. Interesujace wydaje si¢ zatem okreslenie zaleznosci migdzy
poziomem kapitalu obrotowego netto w przedsi¢biorstwach rolniczych a wybra-
nymi aspektami sprawnosci ich funkcjonowania.

Celem opracowania jest okreélenie zaleznos$ci miedzy wartoscia kapitatu obro-
towego netto w przedsigbiorstwach rolniczych a ich sprawnoscia gospodarowania.
Analiza bedzie dotyczyta zarzadzania naleznosciami, zobowiazaniami i zapasami,
poziomu szybkiej ptynnosci finansowej, ekonomicznej wydajnosci pracy oraz rela-
cji migdzy kapitalem obrotowym a przychodami ze sprzedazy. Do obliczen wskaz-
nikéw przyjmowano wielkosci wyrazone w cenach biezacych.

Badania przeprowadzono w spdtkach Agencji Nieruchomosci Rolnych (ANR),
w przedsigbiorstwach z dzierzawa ziemi od ANR oraz przedsigbiorstwach, w kté-
rych wystapil zakup ziemi od ANR?. Okres badawczy obejmuje lata 2000-2004.
Dobdr przedsigbiorstw byt celowy, a do badan przyjeto te, ktérych zarzadzajacy
wyrazili zgode¢ na udzielenie informacji. Laczna liczba przedsigbiorstw w zaleznosci
od roku oscylowata w przedziale 117-122. Natomiast liczba przedsigbiorstw w zalez-
nosci od formy prawnej zagospodarowania ziemi kolejno w latach 2000-2004 ksztal-
towala si¢ nastgpujaco: spétki ANR — 23, 20, 18, 18, 17; przedsigbiorstwa dzierzaw-
cow — 67, 70, 69, 66, 60; przedsigbiorstwa z zakupem ziemi (wlasciciele) — 28, 31, 35,
38, 40. Analizowane przedsiebiorstwa rozmieszczone s3 na terenie calej Polski —
wszystkich wojewodztw. W ramach badanej zbiorowosci przedsigbiorstw zachodzity
niewielkie zmiany w kwalifikacji prawnej zagospodarowania ziemi. Przyjeto, ze
analizie podlega okreslona zbiorowos¢ przedsigbiorstw, z uwzglednieniem zmienno-
sci w kwalifikowaniu do poszczegdlnych ich grup. Wptyw zmian liczebnosci przed-
sigbiorstw o poszczegdlnych formach prawnych na wyniki analizy byt minimalny, a
autorowi opracowania zalezalo na objg¢ciu badaniem jak najwigkszej ich liczby.

Jako kryterium klasyfikacji przedsi¢biorstw wykorzystano poziom kapitatu ob-
rotowego netto. Do grupowania przedsigbiorstw wykorzystano metod¢ rangowa.
Sprowadza si¢ ona do porzadkowania obiektéw wedlug wybranych cech i zsumo-
wania pozycji dla poszczegdlnych sortowan. Opierajac si¢ na ustalonej liScie ran-
kingowej, wyodrebniono ich grupy wedtug metody tzw. kwartyli. Pierwsza grupa
przedsiebiorstw obejmowala 25% ich zbiorowosci (dolny kwartyl) o najnizszej
wartosci kapitatlu obrotowego netto, druga przecigtnej (25% zbiorowosci), trzecia
ponadprzecigtnej (25%), a czwarta o wartosci najwyzszej (25% zbiorowosci).

3 Badaniami zostaty objgte przedsigbiorstwa wspétpracujace z Instytutem Ekonomiki Rolnictwa i
Gospodarki Zywnosciowej — Panstwowy Instytut Badawczy w Warszawie.

4 Warto$¢ kapitatu obrotowego netto w poszczegélnych grupach przedsigbiorstw kolejno od
2000 r. do 2004 r. ksztattowata si¢ nastgpujaco (w tys. zi):

grupa I -11776-76; -11277-50; -15702-61; -17093-75; -1411-211;
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Dlatego tez, analizujac uzyskane wielkosci ekonomiczno-finansowe, wykorzystano
podzial przedsigbiorstw na pierwsza (I), druga (II), trzecia (III) i czwarta (IV) grupe’.

2. Wyniki badan

Réznice w udziale kapitalu obrotowego netto w aktywach obrotowych bada-
nych przedsigbiorstw byly znaczace (rys. 1). Relacja ta jest uzalezniona w wydatny
sposéb od branzy (typu prowadzonej dzialalnosci), w ktérej funkcjonuje przedsig-
biorstwo. W pierwszej grupie przedsigbiorstw poziom kapitalu obrotowego netto
byl ujemny, co utrudnia interpretacj¢. Im wigksza liczba ujemna, tym wyzsza jest
wielkos¢ ujemnego kapitatu obrotowego netto w relacji do aktywéw obrotowych.
W roku 2003 ujemny kapitat obrotowy netto przekraczal wartos¢ aktywéw obro-
towych, co $wiadczy o wysokim zadtuzeniu krétkoterminowym w tej grupie przed-
si¢biorstw. Najbardziej stabilny poziom udziatu kapitalu obrotowego netto doty-
czyl przedsigbiorstw z czwartej grupy (61-67%), co oznacza réwniez stabilnos¢ w
stosowane;j strategii zarzadzania tym kapitalem. W pozostatych grupach przedsie-
biorstw zréznicowanie to bylo wigksze, co jest odzwierciedleniem wigkszych wa-
han w zakresie wielkosci kapitalu obrotowego netto, bedacego zrédlem finansowania
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NGrpal = -70.0 637 732  -1147  -10
OGrpall | 428 328 300 330 416
BGrpall 414 516 482 397 602
MGrpalv | 660 | 612 627 657 673

Rys. 1. Udziat kapitatu obrotowego netto w aktywach obrotowych (%)

Zrédto: opracowanie wiasne.

grupa II: 79-364; 56-298; 69-237; 84-254; 218-534;

grupa HI: 380-1065; 317-988; 243-879; 255-1164; 543-1686;

grupa 1V: 1124-18 697; 1057-20 203; 899-20 766; 1267-22 606; 1724-28 984.

5 Liczba przedsigbiorstw zakwalifikowanych do wydzielonych grup kolejno w latach 2000-2004
roku ksztattowala si¢ nast¢pujaco: grupa I — 31, 31, 30, 31, 30; grupa II - 31, 31, 31, 31, 29; grupa III
- 31, 31, 30, 31, 30; grupa IV — 31, 31, 30, 31, 30. Zmienno$¢ przedsigbiorstw w poszczeg6inych
grupach byla minimalna i nie miata wptywu na wyniki analizy.



592

biezacej dziatalnosci. Najwigksza réznica w udziale kapitatlu obrotowego netto w
aktywach obrotowych wystapita migdzy czwarta i druga grupa przedsigbiorstw w
latach 2002-2003 i wynosita 32,7 pkt%, co w wydatny sposéb moze réznicowa¢
ich mozliwosci rozwojowe. W czwartej grupie przedsigbiorstw w latach 2001-2004
odnotowano jednolita tendencje rosnaca udziatu kapitalu obrotowego netto w ak-
tywach obrotowych (o 6,1 pkt%). W pozostatych grupach przedsigbiorstw nie wy-
stepowaly zasadnicze tendencje pod tym wzgledem w ujgciu dynamicznym.

Na rysunku 2 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wskaznika obrotu naleznosci w
dniach® w zaleznosci od poziomu kapitalu obrotowego netto. Najmniej korzystng
sytuacje pod tym wzgledem odnotowano w grupie przedsi¢biorstw o najwyzszym
kapitale obrotowym netto. W przedsigbiorstwach tych wystepowala takze zasadni-
cza tendencja rosnaca analizowanego wskaznika, z 39 dni w 2000 r. do 65 dni w
2004 roku. Najkorzystniejsza sytuacja pod tym wzgledem dotyczyla przedsig-
biorstw o przecigtnym poziomie kapitalu obrotowego netto (grupa druga), w kté-
rych obrét naleznosci w 2003 r. trwatl jedynie 14 dni, a w poprzednich latach byt
tylko nieznacznie dluzszy. W roku 2004 wystapito natomiast znaczne wydluzenie
czasu regulacji naleznosci w tej grupie przedsigbiorstw (do 52 dni). Z wyjatkiem
przedsigbiorstw o najwyzszym kapitale obrotowym netto, w pozostatych grupach
nie stwierdzono jednoznacznych tendencji w ujeciu dynamicznym. Najwyzsza
réznica pod wzgledem czasu obrotu naleznosci wystapita w 2002 r. migdzy trzecia
i czwarta grupa przedsigbiorstw i wynosita 33 dni. Natomiast stosunkowo zblizony
poziom obrotu naleznosciami dotyczyt grupy pierwszej, drugiej i trzeciej w 2001 roku.
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SGrupal %4 | 316 M3 319 | 424
OGrupanl 173 248 221 143 | 518
BGupall 225 254 210 333 381
BGrpalv 388 471 544 544 | 650

Rys. 2. Wskaznik obrotu naleznosci (dni)

Zrédto: opracowanie wiasne.

6 Wskaznik obrotu naleznosci w dniach = przecigtny stan nalezno$ci x 365 dni/przychody ze
sprzedazy netto.
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Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze zmianie poziomu kapitalu obrotowego netto
z reguly towarzyszy zmiana jego struktury. Dany skladnik aktywéw obrotowych
zast¢puje poprzedni, w pasywach zas udzial poszczeglnych zZrédetl finansowania
stale si¢ zmienia. Najdluzszy obrét naleznosci w przedsigbiorstwach o najwyzszym
kapitale obrotowym netto $wiadczy o stosunkowo wysokim ich udziale w struktu-
rze aktywow obrotowych, przez co takze struktura tego kapitatu jest zréznicowana.
Ogo6lnie mozna jednak stwierdzi¢, ze w badanych przedsigbiorstwach rolniczych
nie wystepuje zasadniczy problem z windykacja naleznosci.

Przedsigbiorstwa o najnizszym kapitale obrotowym netto charakteryzowaly si¢
najdluzszym obrotem zobowigzan krétkoterminowych’ we wszystkich badanych
latach (rys. 3). Najgorsza sytuacja pod tym wzgledem wystapita w 2003 r., w ktd-
rym obrét zobowiazan wynosit az 285 dni, co swiadczy o zagrozeniu wyplacalno-
$ci finansowej. W roku 2004 wskaznik ten ulegt w tych przedsi¢biorstwach zasad-
niczej poprawie, gdyz wynosit 102 dni. W pozostatych grupach przedsigbiorstw
czas obrotu zobowigzan byl znacznie krétszy, przy czym wystgpowaty zblizone
zaleznosci, z niewielkim zréznicowaniem analizowanego wskaznika. Swiadczy to
o podobnej polityce zarzadzania kredytem handlowym w tych grupach przedsig-
biorstw. Stosunkowo zblizony okres regulacji zobowiazan w wydzielonych gru-
pach przedsigbiorstw wystapit w 2004 r., co oznacza, ze poziom kapitatu obroto-
wego netto w coraz mniejszym stopniu jest determinowany wielkoscia zobowiazan
krétkoterminowych. Najwyzsza réznica w wielkoéci analizowanego wskaznika
dotyczyta pierwszej i drugiej grupy przedsigbiorstw i w 2003 r. wynosita az 215 dni.
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NGrupal | 1835 1680 2239 2849 = 1021
OGrpall | 710 995 849 703 927
EGupam | 839 | 711 771 709 | 593
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Rys. 3. Wskaznik obrotu zobowiazan (dni)

Zrédto: opracowanie wiasne.

7 Wskaznik obrotu zobowiazan w dniach = przecigtny stan zobowiazan krétkoterminowych
x 365 dni/przychody ze sprzedazy netto.



594

Zdecydowanie najwigksza réznica mi¢dzy okresem obrotu zobowigzaniami a na-
leznosciami dotyczyla przedsigbiorstw z pierwszej grupy (o najnizszym kapitale
obrotowym netto), zwlaszcza w 2003 roku (o 253 dni). Najmniejsza r6znica w tym
zakresie wystapila w przedsigbiorstwach o najwyzszym kapitale obrotowym netto
(w 2004 r. wynosita jedynie 13 dni). Stwierdzone relacje oznaczaja, Ze przedsie-
biorstwa o najwyzszym kapitale obrotowym netto korzystnie ksztalttowaty relacje
migdzy naleznosciami a zobowiazaniami. Natomiast zarzadzajacy przedsiebior-
stwami o najnizszym kapitale obrotowym netto przez zbyt diugi okres wykorzy-
stywali kredyt handlowy, w zakresie znacznie przekraczajacym przyjete relacje w
stosunku do okresu regulacji naleznosci. Moze to oznaczac problemy z plynnoscia
finansowa w tych przedsigbiorstwach, przez co wyst¢puje koniecznosé szybkiego
odzyskiwania naleznosci, a wydluzanie platnosci zobowiazan umozliwia dalsze
funkcjonowanie. Takie rozwiazanie w dluzszym okresie przyczynia si¢ jednak na
0g6t do bankructwa przedsiebiorstwa.

Na rysunku 4 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wskaznika obrotu zapasami
(lacznie ze stadem obrotowym)®. Zapasy sa sktadnikiem operacyjnych aktywoéw
obrotowych, gdyz sa zwiazane z podstawowa dzialalnoscia przedsigbiorstwa. W
wigkszosci lat stwierdzono zaleznosci wydluzania sie czasu obrotu zapasami w
miare wzrostu wartosci kapitatu obrotowego netto (z wyjatkiem 2003 r.). W bada-
nych przedsigbiorstwach stwierdzono stosunkowo stabilng politykg w zakresie
zarzadzania zapasami w ujeciu dynamicznym, co dotyczylo zwlaszcza grupy
przedsigbiorstw o najwyzszym kapitale obrotowym netto (114-122 dni). Najkrétszy
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Rys. 4. Wskaznik obrotu zapaséw ze stadem obrotowym (dni)

Zr6dlo: opracowanie wiasne.

8 Wskaznik obrotu zapaséw (tacznie ze stadem obrotowym) = przecigtny stan zapaséw ze stadem
obrotowym x 365 dni/przychody ze sprzedazy netto.
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obrét zapaséw wystapit w pierwszej grupie przedsigbiorstw w 2004 r. i wynosit 52
dni. W roku tym stwierdzono takze najwigksza réznice¢ pod wzgledem obrotu zapa-
samt miedzy pierwsza i czwartg grupa przedsigbiorstw, ktéra wynosita 70 dni.
Majac na uwadze fakt, ze sktadnikiem zapaséw jest stado obrotowe, stwierdzony
czas obrotu zapasami nalezy uzna¢ za zadowalajacy, chociaz w stosunku do branz
pozarolniczych poziom ten jest zbyt wysoki. Podsumowujac, mozna stwierdzic, ze
warto$¢ zapasow bardziej réznicuje przedsigbiorstwa pod wzgl¢dem kapitatu obro-
towego netto niz kwota naleznosci. Oznacza to, ze zarzadzajacy przedsigbiorstwa-
mi powinni zwréci¢ wigksza uwage na sposéb (efektywnosc) zarzadzania zapasa-
mi. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze wielko$¢ zapasdw i naleznosci rosnie, gdy
stopa zysku mozliwego do uzyskania ze zwyklej dziatalnosci operacyjnej przedsig-
biorstwa przewyzsza stope zysku np. z inwestycji w instrumenty finansowe.

Stado obrotowe jest specyficzng pozycja zapasow, trudna do zarzadzania w
sposob bezposredni, zatem po jego wyeliminowaniu z obliczen zostaja zapasy po-
datne catkowicie na decyzj¢ zarzadzajacego przedsigbiorstwem rolniczym. Po wy-
eliminowaniu z obliczen stada obrotowego zaleznosci w ksztaltowaniu si¢ wskaz-
nika obrotu zapaséw® byly zblizone. Przedsigbiorstwa o najwyzszym kapitale obro-
towym netto charakteryzowaty si¢ obrotem zapasami na poziomie okoto 93-98 dni,
podczas gdy najnizszy poziom wskaznika stwierdzono w przedsigbiorstwach o
najnizszym kapitale obrotowym netto, najnizszy w 2004 roku (38 dni) (rys. 5). Nie
odnotowano jednoznacznych zaleznosci odzwierciedlajacych wptyw stada obroto-
wego na ksztalttowanie si¢ wskaznika obrotu zapasami. W wigkszosci lat (z wyjat-
kiem 2002 r.) w pierwszej grupie przedsigbiorstw znaczenie stada obrotowego bylo
najmniejsze, gdyz przyczyniato si¢ do przyspieszenia obrotu zapasami od 7 dni w
2003 roku do 18 dni w 2000 roku. Podsumowujac, mozna stwierdzié, ze poziom
kapitalu obrotowego netto w sposéb jednoznaczny determinuje ksztaltowanie si¢
wskaznika obrotu zapasami. Najwyzsze zapasy w przedsigbiorstwach o najwyz-
szym kapitale obrotowym netto wyznaczaja takze potencjat skali sprzedazy w
przysztosci, zatem jednoznaczna ocena analizowanych relacji jest utrudniona. Fak-
tem jest, ze rowniez w przedsigbiorstwach rolniczych niezbgdne jest skrocenie
czasu obrotu zapasami, gdyz racjonalizuje to poziom kosztéw z nimi zwiazanych.

Stwierdzono rosnacg relacje kapitalu obrotowego netto do przychodéw ze
sprzedazy, wraz ze zwiekszeniem si¢ wartosci tego kapitatu (rys. 6). Oznacza to, ze
w przedsigbiorstwach o najwyzszym kapitale obrotowym netto wystepuja jeszcze
mozliwosci zwigkszenia skali sprzedazy, aby nie réznicowal on w tym zakresie
badanych przedsi¢biorstw. W pierwsze] grupie przedsigbiorstw we wszystkich
latach kapitatl obrotowy netto byl ujemny, co oznacza, ze zobowiazania biezace byty

9 Wskaznik obrotu zapaséw (bez stada obrotowego) = przecigtny stan zapaséw pomniejszony o
stado obrotowe x 365 dni/przychody ze sprzedazy netto.
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2000 = 2001 2002 200
NGrpal = 529 = 435 | 496 = 766
OGrupanl | 692 776 592 | 537
BGrpall 765 7201 730 505
BGrupalv | 950 = 938 | 934 | 969

Rys. 5. Wskaznik obrotu zapaséw bez stada obrotowego (dni)

Zrédlo: opracowanie whasne.
50,0
25,0+

0,0

2501

-50,0 ¢ |
| 2000 2001 2002 2003 | 2004

NGrpal 207  -179 259  4l7 03
OGrupall | 145 133 100 = 95 18,1
EGrpal | 162 | 208 197 | 128 245
BGrpalv | 360 | 366 = 365 401 442

Rys. 6. Poziom kapitatu obrotowego netto w relacji do przychodéw ze sprzedazy (%)

Zrédto: opracowanie wtasne.

wyzsze niz poziom aktywow obrotowych, zatem zobowiazania te finansowaly
takze w pewnej czesci aktywa trwate. Oznacza to stosowanie przez zarzadzajacych
tymi przedsi¢biorstwami agresywnej strategii zarzadzania kapitalem obrotowym
netto. W przedsigbiorstwach rolniczych zachowanie takie jest stosunkowo ryzy-
kowne, uwzgledniajac dtugi cykl obrotu kapitatu i prowadzenie produkcji opartej
na organizmach zywych (ryzyko biologiczne, przyrodnicze). W dziatalnosci han-
dlowej np. ujemny kapital obrotowy netto wystgpuje, gdyz przedsigbiorstwo, dys-
ponujac znacznymi srodkami pieni¢znymi przed uplywem platnosci zobowiazan z
tytutu dostaw i ustug, standardowo finansujacych nabywane towary, moze doko-
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nywac inwestycji w Srodki trwale bez udzialu kredytéw inwestycyjnych. Jedynie w
czwartej grupie przedsigbiorstw stwierdzono jednoznaczna tendencje rosnaca rela-
cji kapitalu obrotowego netto do przychodéw ze sprzedazy: z 36% w 2000 r. do
44,2% w 2004 roku. Tendencj¢ taka mozna uznaé za korzystna, gdyz zwigksza sie
wartos¢ aktywow obrotowych w stosunku do przychodéw generowanych ze sprze-
dazy. Wystepuje zatem coraz wigksze odzwierciedlenie majatkowe prowadzonej
sprzedazy. Dotyczy to zwlaszcza inwestycji krétkoterminowych, ktérych sktadni-
kiem jest gotéwka, co zwigksza natychmiastowa ptynnosé finansowa, zwlaszcza
jesli wzia¢ pod uwage wysokie stany zapaséw i naleznosci. Najnizszy, ale dodatni
poziom relacji kapitatu obrotowego netto do przychodéw ze sprzedazy (9,5% w
2003 r.) w drugiej grupie przedsigbiorstw moze oznaczaé nizsza ptynnos¢ finanso-
wa w zakresie splaty biezacych zobowigzan.

Na rysunku 7 przedstawiono zaleznosci migdzy poziomem kapitatu obrotowe-
g0 netto a stopniem szybkiej ptynnosci finansowej, obliczonej jako relacja nalez-
nosci i inwestycji krétkoterminowych do biezacych zobowiazan. Wystapita jedno-
znaczna zaleznos¢ wzrostu szybkiej ptynnosci finansowej wraz ze zwigkszeniem
si¢ poziomu kapitatu obrotowego netto. Przyjmujac optimum wskaznika na pozio-
mie ok. 1,0, mozna stwierdzi¢, ze z wyjatkiem przedsigbiorstw o najwyzszym kapi-
tale obrotowym netto, wszystkie pozostale zagrozone byty utrata szybkiej ptynnosci
finansowe;j. Dotyczy to zwlaszcza przedsigbiorstw z pierwszej grupy, w ktérych w
wigkszosci lat analizowany wskaznik ksztaltowal si¢ na poziomie 0,17-0,27.
W przedsigbiorstwach o najwyzszym kapitale obrotowym netto stwierdzono w
badanych latach rosnaca tendencj¢ poziomu wskaznika ptynnosci szybkiej, do 1,49
w 2004 roku. Moze to oznaczac zbyt wysokie zaangazowanie srodkéw w aktywa

1,50
1,00
0,50
0,00 <N HLN TEE FEEN ||
200
Grupal | 020 | 027 0,24 0,17 0,48
OGrupa I X 0,43 045 | 040 | 0,71
[ Grupa 111 \ 079 0,60 0,63 0,94
BGrpalv = 117 LIS 1,24 1,39 1,49

Rys. 7. Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej

Zrédto: opracowanie wlasne.
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obrotowe w relacji do potrzeby regulacji zobowiazan biezacych. Zarzadzajacy przed-
sigbiorstwami o nizszych wartosciach kapitalu obrotowego netto powinni podjac inten-
sywne dzialania w celu poprawy poziomu szybkiej ptynnosci finansowej. Podsumowu-
jac, mozna stwierdzi¢, ze wielkos¢ kapitatu obrotowego netto w sposdb jednoznaczny
determinuje poziom szybkiej ptynnosci finansowej przedsigbiorstw rolniczych.
Ekonomiczna wydajnos¢ pracy obliczono jako relacje zysku (straty) netto do na-
ktadéw pracy sity roboczej w godzinach. W przedsigbiorstwach o najnizszym kapita-
le obrotowym netto w latach 2000 oraz 2002-2003 wykorzystanie sity roboczej nie
bylo efektywne, a w latach pozostatych wskaznik ekonomicznej wydajnosci pracy
byl dodatni, ale najnizszy z analizowanych grup przedsigbiorstw (rys. 8). Miedzy po-

15,0
10,0
5,0
0,0
301
-10,0 #
2000 2001 2002 2003 2004
NGrupal -4,3 1,1 57 0039 | 43
O Grupa II 26 | 35 | 30 | 21 10,0
E Grupa Il 1,6 1,6 2.9 4.1 11,6
H Grupa IV 3,1 1.8 2,8 2,8 9,2

Rys. 8. Ekonomiczna wydajnos¢ pracy (zt/h)

Zrédto: opracowanie wiasne.

zostalymi grupami przedsigbiorstw nie wystgpowaly jednoznaczne zaleznosci w
ksztattowaniu si¢ wielkoéci analizowanej wydajnosci pracy. W latach 2001-2002
dominowata pod tym wzgledem druga grupa przedsigbiorstw, natomiast w okresie
lat 2003-2004 stwierdzono dominacj¢ przedsi¢biorstw z grupy trzeciej. W grupie tej
wystapila takze najwyzsza ekonomiczna wydajno$¢ pracy w badanym okresie, na
poziomie 11,6 zt/h. Mozna zatem stwierdzié, ze najwyzszy kapitat obrotowy netto w
przedsigbiorstwach przyczynit si¢ do uzyskiwania relatywnie nizszej wydajnosci
pracy. Wynikaé to moze ze zbyt duzego zaangazowania Srodkéw w aktywa obroto-
we, co przeklada si¢ na nizsza efektywnos¢ wykorzystania nakladéw pracy sity ro-
boczej. Potwierdzeniem tej tezy jest stwierdzona poprzednio szybka ptynnos¢ finan-
sowa. Zarzadzajacy tymi przedsigbiorstwami powinni zintensyfikowa¢ zatem dziata-
nia w celu przyspieszenia rotacji posiadanego kapitalu obrotowego netto, co przy-
czyni si¢ do zwigkszenia efektywnosci ponoszonych nakladéw pracy.
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3. Whnioski

W opracowaniu przedstawiono analiz¢ zaleznosci migdzy wartoscia kapitatu
obrotowego netto w przedsigbiorstwach rolniczych a ich sprawnoscia gospodaro-
wania. Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano nastgpujace wnioski
koncowe:

1. Skuteczno$é odzyskiwania nalezno$ci w badanych przedsigbiorstwach nale-
zy oceni¢ wysoko, gdyz wskaznik ich obrotu nie przekraczat na ogét 60 dni. Okres
regulacji zobowiazan byl natomiast dluzszy, co nalezy oceni¢ jako zaleznos¢ ko-
rzystna, gdyz wykorzystuje si¢ wtedy instrument kredytu handlowego. Najmniejsza
réznica migdzy okresem regulacji naleznosci i zobowiazan wystapita w przedsig-
biorstwach o najwyzszym kapitale obrotowym netto, co oznacza, ze zarzadzajacy
tymi przedsi¢biorstwami stosuja stabilng polityke w tym zakresie. Pod tym wzgle-
dem problem wystgpuje w przedsigbiorstwach o najnizszym kapitale obrotowym
netto (w tym takze ujemnym), zwlaszcza pod wzgledem okresu regulacji zobowia-
zan. Mozna zatem stwierdzi¢, ze poziom kapitatu obrotowego netto w sposéb za-
sadniczy réznicuje sprawnos¢ zarzadzania naleznosciami i zobowigzaniami przed-
sigbiorstw rolniczych.

2. Korzystnie nalezy oceni¢ zarzadzanie zapasami w przedsigbiorstwach. Ma-
jac na uwadze dtugi cykl produkcyjny w rolnictwie oraz kwalifikowanie do zapa-
sOw stada obrotowego, stwierdzony czas obrotu nimi $§wiadczy o prowadzeniu
racjonalnej gospodarki w tym zakresie. Najmniejszy wplyw stada obrotowego na
czas obrotu zapasami wystapit w przedsigbiorstwach o najnizszym kapitale obro-
towym netto, co moze sugerowa¢ odmienny typ rolniczy niz pozostatych grup
przedsiebiorstw. Wystapita przy tym jednoznaczna zaleznos$¢ dluzszego czasu ob-
rotu zapasami w miar¢ wzrostu wartosci kapitalu obrotowego netto. Na tej podsta-
wie mozna stwierdzi¢, ze poziom zapaséw w przedsigbiorstwach rolniczych w
sposéb zasadniczy réznicuje wielkosé kapitatu obrotowego netto, odzwierciedla
takze w czesci duze réznice miedzy przedsi¢biorstwami w udziale kapitatu obro-
towego netto w aktywach obrotowych oraz w relacji do przychodéw ze sprzedazy.
Stwierdzone zaleznosci warunkuja wielkos¢ szybkiej plynnosci finansowej, ktérej
brak wystapit w przedsigbiorstwach o najnizszym kapitale obrotowym netto. Na-
tomniast przedsigbiorstwa o najwyzszym tym kapitale charakteryzowaty si¢ stosun-
kowo wysokimi wielkosciami wskaznika szybkiej ptynnosci finansowej. Zatem
tylko najwyzszy kapitat obrotowy netto umozliwiatl zachowanie ptynnosci finan-
sowej. Nie odzwierciedlalo to jednak réznic migdzy przedsigbiorstwami pod
wzgledem ekonomicznej wydajnosci pracy, ktérej wielko$é bylta zréznicowana na
poziomie dodatniego kapitalu obrotowego netto.

3. Poziom kapitalu obrotowego netto jest istotny z punktu widzenia oceny
sprawnosci gospodarowania w przedsigbiorstwach rolniczych. Kapitat ten réznicu-
je racjonalno$é zarzadzania nalezno$ciami, zobowigzaniami oraz zapasami, jak
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réwniez ptynnosc¢ finansowa. W zaleznosci od udziatlu kapitatu obrotowego netto w
aktywach obrotowych ksztaltuje si¢ rézny obraz przedsigbiorstw w zakresie
sprawnosci zarzadzania, co pzniej ma znaczenie przy podejmowaniu decyzji we-
wnetrznych, jak réwniez przy pozyskaniu kapitatu z zewnatrz. Nalezy zatem pod-
ja¢ dzialania w celu optymalizacji zaleznosci migdzy aktywami obrotowymi a zo-
bowiazaniami biezacymi. Zbyt wysoki poziom kapitalu obrotowego netto w przed-
sigbiorstwie moze odzwierciedlac zbytnie zamrozenie srodkdw finansowych w
aktywach obrotowych, co przeklada si¢ czesto na nizsza efektywnos$¢ dziatalnosci.
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NET WORKING CAPITAL IN RELATION TO MANAGEMENT
EFFECTIVENESS
OF AGRICULTURAL ENTERPRISES

Summary

The paper presents relations between net working capital value in agricultural enterprises and
their management effectiveness. The effectiveness of receivables collection in the enterprises was
satisfactory. Time of liabilities’ regulation was longer than the receivables collection. In enterprises of
the highest level of net working capital, stable policy was implemented, by contrast to enterprises of
the lowest net working capital level. Inventory management in the enterprises should be evaluated as
beneficial. An explicit correlation between longer time of inventory turnover and increase of net
working capital value occurred. Negative value of the quick ratio was noticed in the enterprises of the
lowest level of net working capital, whereas in the second group of enterprises, the ratio amounted to
a high value. There were no essential differences among enterprises of positive value of net working
capital concemning economic labour effectiveness. In the enterprises of the lowest net working capital,
labour force employment was usually ineffective. Net working capital level is essential regarding
evaluation of agricultural enterprises’ management effectiveness. Therefore, some actions ought to be
taken up in order to optimize relations between working assets and current liabilities.
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