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Wprowadzenie

Obowiazek sporzadzania rachunku przeptywow pienieznych w Polsce wprowadzono
ustawg o rachunkowosci' od dnia 1.01.1995 roku. Zdaniem Wasilewskiego, sprawozdanie
to jest istotne, poniewaz okresla sytuacje kasowa przedsiebiorstwa?. Sytuacja finansowa
podmiotu w ujeciu kasowym jest wazna ze wzgledu na rzetelng oceng ptynnosci finanso-
wej. Praktyka gospodarcza potwierdza, ze przedsicbiorstwa najczgsciej nie upadaja z po-
wodu braku zysku netto, ale z przyczyn utraty ptynnos$ci finansowej. Nie wszystkie pod-
mioty maja obowigzek sporzadzaé to sprawozdanie finansowe®. Rolnicy, ktorzy wyrazili
zgode na uczestnictwo w Systemie Zbierania i Wykorzystywania Danych Rachunkowych
z Gospodarstw Rolnych (PL — FADN*) moga monitorowac strumienie przeptywow pienigz-
nych za pomocg jednego z dziatow raportu indywidualnego, tj. sprawozdania z przeptywu

* Projekt zostat sfinansowany ze $rodkéw Narodowego Centrum Nauki.

! Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, DzU 2002, nr 76, poz. 694 z po6zn. zm.

2 M. Wasilewski: Wybrane problemy oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstw. Czwarte warsztaty
mitodych ekonomistow (i nie tylko), WSH w Kielcach, Kielce 2010, s. 11.

3 Zgodnie z art. 45 znowelizowanej ustawy o rachunkowosci z 2000 r., obowigzek sporzadzania rachun-
ku przeptywow pienigznych dotyczy jednostek, ktorych sprawozdanie podlega badaniu i ogtaszaniu czyli:
bankow, zaktadow ubezpieczen, jednostek dziatajacych na podstawie przepisow o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych, funduszy inwestycyjnych, jednostek dziatajacych
na podstawie przepiséw o funduszach emerytalnych, spotek akcyjnych, pozostatych jednostek, ktore w po-
przednim roku obrotowym osiaggnety dwie z trzech nastgpujacych wielkosci: §rednioroczne zatrudnienie
— minimum 50 0s6b lub suma aktywow bilansu na koniec roku obrotowego — 2,5 mln euro lub przychody
netto ze sprzedazy towardw, produktow oraz operacji finansowych za rok obrotowy — 5 mln euro.

* FADN (ang. Farm Accountancy Data Network).
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pieniedzy. Ten dzial raportu indywidualnego jest odpowiednikiem rachunku przeptywow
pienieznych, sporzadzanego metoda bezposrednig w przedsicbiorstwach zgodnie z ustawg
o rachunkowosci, ale dostosowanego do specyfiki branzy rolnicze;j.

Wielu autoréw podkresla wartos¢ poznawczg wskaznikéw zbudowanych na wielkos-
ciach strumieniowych (np. na rachunku zyskow i strat, rachunku przeptywoéw pienigznych).
Bieniasz 1 Gota$ [za Kulawik] podkreslali rol¢ dynamicznej oceny ptynnosci finansowej
w rolnictwie na podstawie rachunku przeptywow pieni¢znych®. W literaturze oraz w prak-
tyce analitykow finansowych brak jest logicznej i systematycznej procedury tgczenia okre-
slonych pozycji wptywow i1 wydatkowS. Po raz pierwszy w literaturze polskiej Gottlieb
i Lewczynski zaprezentowali zagadnienie analizy wskaznikowej z zakresu przeptywow
pienieznych’. Przedstawili dwie grupy wskaznikow cash flow, tj. wystarczalnosci i wy-
dajnosci gotowkowej. Zaprezentowali rowniez wyniki amerykanskich badan obejmujacych
lata 19861988, dotyczacych $rednich warto$ci wskaznikow gotéwkowych dla wybranych
trzech branz, tj. elektronicznej, chemicznej i przemystu spozywczego. Grzelak i Karman-
ska na podstawie literatury zachodniej dokonaty klasyfikacji wskaznikow ze wzgledu na
trzy kryteria, tj.5:

1) sprawozdawczy segment przeptywow pienieznych,

2) zdolno$¢ do generowania srodkow pienigznych,

3) kluczowe obszary pieni¢znej oceny dziatalnosci gospodarcze;j.

Cel i metody badan

Celem opracowania jest okreslenie zaleznos$ci migdzy strumieniami przeptywow pie-
ni¢znych a sita ekonomiczng indywidualnych gospodarstw rolniczych®. Podjeto probe po-
réwnania wskaznikow efektywnos$ci pieni¢znej do memoriatowej. Przedstawiono ksztatto-
wanie si¢ wybranych wskaznikow wystarczalno$ci i wydajnosci gotowkowej w zalezno$ci
od wielko$ci ekonomicznej gospodarstw.

5 A. Bieniasz, Z. Gota$: Plynnosé¢ finansowa gospodarstw rolnych w aspekcie przeplywow pienieznych
i strategii zarzqdzania kapitatem obrotowym, Akademia Rolnicza w Poznaniu, Poznan 2007, s. 34; J. Ku-
lawik: Dynamiczny pomiar ptynnosci finansowej, ,,Zagadnienia Ekonomiki Rolnej” 1993, nr 3.

¢ M. Wasilewski, op.cit., s. 18.

7 M. Gottlieb, W. Lewczyniski: Cash flow, sprawozdanie z przepltywow gotowki (w praktyce USA i w wa-
runkach polskich, Sopot 1993, s. 59—63.

8 K. Grzelak, A. Karmanska: Analiza sprawozdania z przeplywow pienigznych, ,,Vademecum przedsie-
biorcy i podatnika” 1996, nr 4, s. 33.

° Gospodarstwo rolnicze to jednostka gospodarcza. Celem tego podmiotu jest generowanie nadwyzki
ekonomicznej w procesie wytwarzania produktéw rolnych (L. Goraj, S. Manko: Rachunkowos¢ i anali-
za ekonomiczna w indywidualnym gospodarstwie rolnym, Difin, Warszawa 2009, s. 70). W terminologii
FADN wykorzystywana jest nazwa gospodarstwo rolne. W artykule opisano zalezno$¢ migdzy strumie-
niami pieni¢znymi a sita ekonomiczng indywidualnych gospodarstw rolniczych. Jednakze przy wykorzy-
stywaniu kategorii ekonomicznych z systemu FADN zastosowano oryginalng terminologia, tj. gospodar-
stwo rolne, a nie gospodarstwo rolnicze.
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Tabela 1

Formuta obliczeniowa wybranych wskaznikow zbudowanych

na podstawie przeptywow pieni¢znych

Lp. Nazwa wskaznika

Formuta obliczeniowa
wskaznika

Formuta obliczeniowa
zmodyfikowana na potrzeby
gospodarstw rolniczych

1. | Wskaznik wystarczalnosci
gotowki operacyjnej na spla-
te dtugéw ogodtem

przeptywy pieni¢zne netto
z dziatalnosci operacyjnej/zobo-
wigzania ogotem

saldo przeptywow z dziatal-
nos$ci operacyjnej/zobowig-
zania razem

2. | Wskaznik wystarczalnosci
gotowki operacyjnej na
splate zobowiagzan dtugoter-
minowych

przeptywy pieni¢zne netto
z dziatalno$ci operacyjnej/zobo-
wigzania dtugoterminowe

saldo przeptywow z dziatal-
nosci operacyjnej/ zobowia-
zania dtugoterminowe

3. | Wskaznik ogdlnej wystar-
czalnosci srodkow pienigz-
nych

przeptywy pieni¢zne netto

z dziatalnosci operacyjnej/wy-
datki dziatalnos$ci inwestycyjnej
i finansowej

saldo przeptywow z dziatal-
nosci operacyjnej/wyplaty
dziatalnosci inwestycyjnej

i finansowej

4. | Relacja amortyzacji do prze-
pltywoéw pieni¢znych netto
z dziatalno$ci operacyjnej

amortyzacja/przepltywy
pieni¢zne netto z dziatalnosci
operacyjnej

amortyzacja/saldo przepty-
wow z dziatalnosci opera-

cyjnej

5. | Wskaznik wystarczalnosci
gotowki operacyjnej na
obstuge zadtuzenia

przeptywy pienigzne netto
z dziatalnosci operacyjnej/
wydatki, tj. sptaty kredytow
i pozyczek

saldo przeptywow z dziatal-
nosci operacyjnej/wyplaty,
tj. kredyty i1 pozyczki dtugo-
i krétkoterminowe

6. | Wskaznik wydajnosci go-
towkowej zysku

saldo przepltywow z dziatalnosci
operacyjnej/zysk netto

saldo przeptywéw z dzia-
talnosci operacyjnej/dochod
z rodzinnego gospodarstwa
rolnego

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie T. Maslanka: Przeplywy pieniezne w zarzqdzaniu finansami
przedsiebiorstw, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2008, s. 64—71 oraz Raportu indywidual-
nego gospodarstwa rolnego za 2010 r. (wersja 2010.1).

Badaniami objeto indywidualne gospodarstwa rolnicze, uczestniczace w polskim sy-

stemie FADN z wojewddztwa podlaskiego'. Okres badawczy obejmowat lata 2005-2009.
Liczba gospodarstw w tym okresie wahata si¢ od 909 do 922 obiektow. Jako kryterium
klasyfikacji gospodarstw przyjeto wielkos¢ ekonomiczna''. Gospodarstwa rolnicze o sile

1 Dane FADN gromadzone sg przez Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej — Pan-
stwowy Instytut Badawczy (IERiGZ-PIB). W polu obserwacji FADN znajduja sie gospodarstwa towarowe,
majace znaczny udziat w tworzeniu wartosci dodanej w rolnictwie.

' Wielko$¢ ekonomiczna to kryterium klasyfikacyjne wykorzystywane w systemie FADN. Jest okre-
$lana na podstawie sumy SGM (standardowa nadwyzka bezposrednia) wszystkich dziatalnosci wystepuja-
cych w gospodarstwie. Wielko$¢ ekonomiczna jest wyrazana w europejskich jednostkach wielkosci (ESU
— European Size Unit, gdzie 1 ESU = 1200 euro). Natomiast SGM to nadwyzka wartosci produkcji danej
dziatalnosci rolniczej nad warto$cig kosztow bezposrednich w przecietnych dla danego regionu warun-
kach produkgji.
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mniejszej badz rownej 8 ESU to obiekty bardzo mate. Srednio mate gospodarstwa charakte-
ryzuja si¢ sita ekonomiczng 8—-16 ESU. Natomiast gospodarstwa rolnicze o sile ekonomicz-
nej 16—40 ESU to podmioty srednio duze. Gospodarstwa duze odznaczajg si¢ sita ekono-
miczng powyzej 40 ESU. Grupowanie zostato tak ustalone, zeby liczebnos$¢ obiektow byta
wyzsza niz 15 gospodarstw. Wiagze si¢ to z prawnymi uwarunkowaniami publikacji danych
uzyskanych z systemu PL-FADN, w celu uniemozliwienia rozpoznania gospodarstw'2.

W tabeli 1 przedstawiono formuty obliczen wskaznikow wybranych do oceny sytuacji
finansowej gospodarstw w ujeciu kasowym, w zaleznos$ci od sity ekonomicznej indywidu-
alnych gospodarstw rolniczych. Wybrano za Sniezek szes¢ wskaznikow najczesciej wyko-
rzystywanych przy analizie i interpretacji przeplywow pieni¢znych'.

Wskaznik wystarczalnosci gotowki operacyjnej na sptate dlugdw ogotem stanowi
relacje salda przeptywow z dziatalnosci operacyjnej w stosunku do kapitatu obcego. We-
dhug Grzelak i Karmanskiej wskaznik ten informuje o mozliwosci splaty zobowiazan przez
przedsicbiorstwa'*. W miar¢ wzrostu tego wskaznika pozostaje wigcej $srodkéw na po-
krycie innych potrzeb przedsigbiorstwa niz zobowigzania. Golgbiowski zwracat uwagg,
ze relatywnie nizsza wielko$¢ wskaznika wystarczalnosci gotowki operacyjnej na sptate
dtugéow ogdlem bedzie do zaakceptowania, w miar¢ wzrostu udziatu zobowigzan dtu-
goterminowych w stosunku do zobowigzaniach ogotem's, natomiast Rutkowski podkre-
slat, ze wskaznik obiektywnie ocenia ptynno$¢ finansowg przedsigbiorstwa, poniewaz
informuje o zdolnosci do regulowania sptaty ogétu zobowigzan z nadwyzki z dziatalnosci
operacyjne;j's.

W analizie ptynnosci warto$¢ poznawcza wskaznika wystarczalnosci gotowki ope-
racyjnej na splate dtugéw ogotem jest ograniczona, poniewaz czg¢sto podstawowym zrod-
fem gotoéwki z dziatalnosci operacyjnej nie jest tylko zysk'’. Zwigzane jest to ze znacznym
udziatem amortyzacji w stosunku do wygenerowanej gotéwki z dziatalno$ci operacyjne;j.
W prawidtowo zarzadzanym przedsigbiorstwie amortyzacja powinna by¢ przeznaczona nie
na splat¢ zobowigzan, ale na odnowienie majatku trwatego. Wedlug Dynus, Kotosowskiej
i Prewysz-Kwinto wskaznik ten powinien by¢ wiekszy niz 30%, poniewaz zobowigzania
ogblem nie powinny przekraczaé 3,5-krotno$ci salda przeptywdw z dzialalnosci operacyj-
nej'8. Niektorzy autorzy stwierdzili, ze wskaznik wystarczalnosci gotowki operacyjnej na

12 1. Goraj, E. Olewnik: Systemy monitorowaniu stanu i dzialalnoSci gospodarstw rolnych, ,,Ubezpie-
czenia w rolnictwie. Materiaty i studia” 2011, nr 42, s. 50.

13 E. Sniezek: Jak czytaé cash flow, FRRwP, Warszawa 1997, s. 92-93.

14 K. Grzelak, A. Karmanska, op.cit., s. 37.

5 G. Gotgbiowski: Ocena analityczna rachunku przeptywéw srodkow pienigznych — finansowe aspekty
cash flow, ,,Biuletyn rachunkowosci” 2010, nr 4 (100), s. 62, 66.

1o A. Rutkowski: Analiza rachunku przeplywow pienigeznych — czesé I, ,,Controlling i rachunkowos$¢
zarzadcza w firmie” 2000, nr 1, s. 11-14.

17 M. Dynus, B. Kotosowska, P. Prewysz-Kwinto: Analiza finansowa przedsigbiorstwa, TNOIK, Torun
2005, s. 120.

18 Ibidem, s. 120.
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splate dlugéw ogbdlem jest wykorzystywany do przewidywania upadtosci®®. Odwrotno$é
tego wskaznika informuje o tym, po jakim czasie przedsigbiorstwo z wygenerowanej go-
towki byloby w stanie sptaci¢ zobowigzania, jezeli w kolejnych latach saldo przeptywow
z dziatalnosci operacyjnej bedzie na tym samym poziomie®.

Wskaznik wystarczalno$ci gotowki operacyjnej na splate zobowigzan dtugotermino-
wych jest rozwinigciem wskaznika wystarczalnosci gotowki operacyjnej na splate zadtu-
zenia ogdtem. Stanowi relacje salda przeptywow z dziatalnos$ci operacyjnej do zobowigzan
dtugoterminowych. Wedtug Turyny wskaznik wystarczalno$ci gotowki operacyjnej na
splate zobowigzan dlugoterminowych informuje o zdolno$ci przedsigbiorstwa do spta-
ty zobowigzan wymagalnych w okresie dtuzszym niz rok przez wygenerowang gotowke
z dziatalnos$ci podstawowej?!. Nalezy podkresli¢, ze ten wskaznik obliczono tylko dla gos-
podarstw, w ktorych wystapilty w badanym okresie zobowigzania dlugoterminowe. Zatem
nie jest porownywalny ze wskaznikiem wystarczalno$ci gotowki operacyjnej na splate za-
dtuzenia ogdtem.

Wskaznik ogodlnej wystarczalno$ci srodkow pienigznych stanowi relacje salda prze-
plywow z dziatalnosci operacyjnej do wydatkow dziatalnosci inwestycyjnej i finansowe;.
Dostarcza informacji o stopniu zaspokojenia wydatkow (zakupow) inwestycyjnych oraz fi-
nansowych (zadluzenia) z wypracowanej gotowki z dziatalnosci operacyjne;j.

Udziat amortyzacji w stosunku do salda przeptywow pienieznych z dziatalnosci ope-
racyjnej w dobrze zarzadzanym przedsigbiorstwie nie powinien by¢ na wysokim poziomie.
Amortyzacja powinna by¢ wykorzystywana do odtworzenia majatku przedsigbiorstwa, a nie
stanowi¢ zrodta wolnych srodkéw pienieznych, wykorzystywanych do sptaty zobowigzan.
Wysoki poziom tego wskaznika moze $wiadczy¢ o tym, ze przedsigbiorstwo ma problemy
z zarzadzaniem kapitatem pracujacym (zbyt duze zaangazowanie kapitatu w zapasach lub
naleznosciach). Powoduje to rowniez spadek rentownosci przedsigbiorstwa, gdyz amortyza-
cja jako koszt pomniejsza wynik finansowy netto. Wedtug Gottlieba i Lewczynskiego wy-
soka wielkos¢ tego wskaznika zmusza zarzadzajacych do szukania odpowiedzi na pytanie
przez jaki okres beda to wolne $rodki, niezaangazowane w potrzeby inwestycyjne??. Dynus,
Kotosowska i Prewysz-Kwinto podkreslili, ze dopuszczalny jest wysoki udziat amortyzacji
w stosunku do wygenerowanej gotowki z dziatalno$ci operacyjnej tylko wtedy, gdy dany
podmiot zwigksza odpisy amortyzacyjne przestarzatych aktywow trwatych przed przyje-
ciem z inwestycji nowych srodkow lub jesli wycofuje sie z dotychczasowej dziatalnos$ci®.

Wskaznik wystarczalnosci gotoéwki operacyjnej na obstuge zadtuzenia stanowi rela-
cj¢ salda przeptywow z dziatalnosci operacyjnej do sptaty kredytow i pozyczek. W miare

19 M. Sierpifiska, D. Wedzki: Zarzqdzanie plynnosciq finansowq w przedsigbiorstwie, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 53--54, A. Bieniasz, Z. Gotas, op.cit., s. 37.

2 G. Gotgbiowski, op.cit., s. 62—65.

2l J. Turyna: MSR 7. Rachunek przepltywow pienigznych, Difin, Warszawa 2008, s. 83.

2 M. Gottlieb, W. Lewczyniski: op.cit., s. 61.

2 M. Dynus, B. Kotosowska, P. Prewysz-Kwinto, op.cit., s. 117.
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wzrostu poziomu tego wskaznika poprawia si¢ sytuacja finansowa przedsigbiorstwa, tj.
coraz wigcej §rodkow pienieznych z dziatalno$ci podstawowej zabezpiecza sptate dtugu.
Wielkos¢ tego wskaznika nie powinna by¢ nizsza niz 100%. W przeciwnym przypadku,
gdyby przedsigbiorstwo sptacito raty kredytu czy tez pozyczki, zabrakowatoby srodkéw na
inne wydatki. Wskaznik ten informuje w jakim stopniu gotowka z podstawowej dziatalno$ci
zabezpiecza obstuge dtugu, jak réwniez ile razy wptywy przewyzszaja zadluzenie. Jezeli
wydatki przewyzszaja wptywy na dziatalnosci operacyjnej, to wielkos$¢ tego wskaznika
jest ujemna. W takiej sytuacji na podstawie interpretacji tego wskaznika mozna okresli¢
rozmiar deficytu przeptywow pieni¢znych na obstuge dlugu®.

W literaturze mozna znalez¢ rézne sposoby obliczania wskaznika wydajnos$ci gotow-
kowej zysku. Zwigzane jest to z mozliwoscia oszacowania tego wskaznika na r6znych pozio-
mach zysku. Niektorzy autorzy stwierdzaja, ze jest jednym z najwazniejszych wskaznikoéw
zbudowanych na podstawie rachunku przeptywow pienieznych, poniewaz przedstawia rela-
cje wyniku memoriatlowego do kasowego. Przy interpretacji tego wskaznika nalezy zwroci¢
szczegodlng uwage na przyczyny roéznic migdzy oceng efektywnosci pieni¢znej i memoria-
towej. Ponadto nalezy zapozna¢ si¢ ze specyfika dziatalnosci danego przedsigbiorstwa, tj.
branza oraz faza rozwoju. Dla gospodarstw rolniczych wskaznik ten stanowi relacje salda
przeptywow z dziatalno$ci operacyjnej do dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego®.
Wskaznik ten informuje, ile gotowki z dziatalnos$ci operacyjnej odpowiada kazdej ztotowce
dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego. Jezeli wielko$é tego wskaznika jest rowna
100%, to dochdd z rodzinnego gospodarstwa rolnego doktadniej odzwierciedla sytuacje
pieniezna. Wysoki poziom tego wskaznika jest pozadany, a wzrost w czasie informuje o do-
brej sytuacji podmiotu.

Wyniki badan

W tabeli 2 przedstawiono ksztattowanie si¢ wybranych wskaznikéw, zbudowanych na
podstawie przeptywow pienieznych w zalezno$ci od sity ekonomicznej gospodarstw rolni-
czych. Wskaznik wystarczalno$ci gotowki operacyjnej na splate dlugow ogotem? wynosit
srednio 87,5% w badanym okresie. Gdyby gotéowka utrzymywata si¢ na takim samym po-
ziomie w kolejnych latach, to gospodarstwa potrzebowaty 1 rok i 51 dni?’ na sptate tych zo-
bowigzan. W latach 2005-2009 odnotowano tendencj¢ malejaca tego wskaznika (w 2009 r.
zmniejszyt si¢ o 16 pkt proc. w stosunku do 2005 r.). Wynika to z wigkszej sktonnosci rolni-

2 D. Wedzki: Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego, Wolters Kluwer, Warszawa 2006,
s. 377.

% Dochod z rodzinnego gospodarstwa rolnego jest odpowiednikiem wyniku finansowego netto. W ra-
porcie indywidualnym gospodarstwa rolnego dochdd z rodzinnego gospodarstwa rolnego stanowi jeden
z elementow rachunku wynikow gospodarstwa rolnego (tabela 1X), ktory jest odpowiednikiem rachunku
zyskow i strat.

26 Stanowi relacje salda przeptywow z dziatalno$ci operacyjnej w stosunku do zobowigzan ogdtem.

27 1/0,8751 = 1,14; 1,14 x 365dni = 416,10 dni, tj. 1 rok i 51 dni.
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Tabela 2
Wybrane wskazniki zbudowane na podstawie sprawozdania z przeptywu pieni¢dzy (%)
w zaleznos$ci od wielko$ci ekonomicznej (ESU)
Zmiana
e Lata i .
Wyszczegdlnienie Srednio | 2009/2005
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 jm.
Wskaznik wystarczalno$ci gotowki operacyjnej na sptate dtugow ogotem
Bardzo mate = <8 ESU 1357 | 116,6 | 1099 | 90,8 | 659 | 103,8 -69,9
Srednio — mate (8,16 > ESU 119,1 | 113,6 | 111,1 | 110,9 | 118,6 | 114,6 -0,5
Srednio — duze (16,40 > ESU 978 | 91,2 | 824 | 79,0 | 84,6 87,0 -13,2
Duze > 40 ESU 69,9 | 86,5 | 893 | 672 | 644 75,5 -5,5
Razem 950 | 949 | 894 | 793 | 790 87,5 -16,0
Wskaznik wystarczalno$ci gotowki operacyjnej na sptat¢ zobowigzan dtugoterminowych
Bardzo mate = < 8 ESU 1197 | 1157 | 98,6 | 792 | 624 95,1 -573
Srednio — mate (8,16 > ESU 133,3 | 125,1 | 109,9 | 112,9 | 129,0 | 122,1 —4,3
Srednio — duze (16,40 > ESU 1093 | 99,8 | 93,2 | 89,9 | 96,5 97,7 -12,8
Duze > 40 ESU 81,3 | 102,7 | 107,2 | 74,5 | 76,8 88,5 -4,5
Razem 105,7 | 1051 | 99,6 | 872 | 904 97,6 -15,3
Wskaznik ogodlnej wystarczalno$ci sSrodkéw pienigznych
Bardzo mate = < 8 ESU 2337 | 137,9 | 165,9 | 213,7 | 178,4 | 1859 -55,4
Srednio — mate (8,16 > ESU 185,3 | 141,0 | 153,8 | 219,3 | 174,5 | 174,8 -10,8
Srednio — duze (16,40 > ESU 149,5 | 106,3 | 134,6 | 124,6 | 111,4 | 1253 —38,1
Duze > 40 ESU 123,6 | 101,8 | 151,6 | 1244 | 994 | 120,2 -24.3
Razem 1552 | 113,8 | 143,7 | 140,7 | 116,0 | 1339 -39,3
Relacja amortyzacji w stosunku do salda przepltywow z dziatalnos$ci operacyjne;j
Bardzo mate = < 8 ESU 394 | 358 | 37,8 | 38,8 | 418 38,7 2,4
Srednio — mate (8,16 > ESU 273 | 242 | 272 | 28,5 | 299 274 2,6
Srednio — duze (16,40 > ESU 20,1 | 21,2 | 244 | 26,8 | 28,1 24,1 7,9
Duze > 40 ESU 16,4 | 194 | 223 | 255 | 249 21,7 8,5
Razem 228 | 228 | 254 | 27,6 | 283 25,4 5,5
Wskaznik wystarczalno$ci gotowki operacyjnej na obstuge zadtuzenia
Bardzo mate = <8 ESU 313,7 | 449,1 | 247,8 | 446,3 | 270,7 | 3455 —43,0
Srednio — mate (8,16 > ESU 493,9 | 389,4 | 429,2 | 588,1 | 474,6 | 475,0 -19,3
Srednio — duze (16,40 > ESU 4253 | 415,0 | 476,3 | 370,5 | 318,9 | 401,2 -106,4
Duze > 40 ESU 490,5 | 379,3 | 438,5 | 415,3 | 348,5 | 4144 -142,0
Razem 441,1 | 402,2 | 443,9 | 418,6 | 344,2 | 410,0 -96,9
Wskaznik relacji pieni¢znej nadwyzki operacyjnej do dochodu
z rodzinnego gospodarstwa rolnego

Bardzo mate = < 8 ESU 156,1 | 122,0 | 113,8 | 142,9 | 161,8 | 139,3 5,7
$rednio — mate (8,16 > ESU 136,6 | 118,0 | 107,7 | 137,0 | 141,3 | 128,1 4,8
$rednio — duze (16,40 > ESU 126,8 | 122,6 | 1074 | 131,2 | 143,9 | 1264 17,1
Duze > 40 ESU 123,1 | 124,9 | 110,4 | 130,8 | 135,8 | 125,0 12,7
Razem 130,3 | 121,7 | 108,5 | 133,1 | 142,0 | 1271 11,7

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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kow do zadtuzania si¢ w badanym okresie?s. W gospodarstwach srednio matych w badanym
okresie wskaznik wystarczalnosci gotowki operacyjnej na splate dtugéw wynosit powyzej
100%. Swiadczy to o tym, ze w gospodarstwach tych w kazdym badanym roku gotéwka
wygenerowana z dziatalno$ci operacyjnej przewyzszata zobowigzania ogdétem. Podobng
tendencje odnotowano w gospodarstwach bardzo matych w latach 2005-2007. Przecigtnie
w gospodarstwach powyzej 8 ESU, w miar¢ wzrostu ich sity ekonomicznej malat wskaznik
wystarczalno$ci gotowki operacyjnej na sptate dlugdéw ogdtem. Najsilniejsze pod wzgledem
ekonomicznym gospodarstwa rolnicze mialty najnizszy wskaznik wystarczalnosci gotow-
ki operacyjnej na sptat¢ dtugéw ogotem, tj. dysponowaty najmniejszg wielkoscia gotowki
na pokrycie innych, poza zobowigzaniami, potrzeb gospodarstwa. Wynikato to z faktu, iz
w wigkszym stopniu korzystaty z zewnetrznych zrodet finansowania majatku. Srednio wy-
stepowata znaczna réznica w wysokosci wskaznika wystarczalnosci gotdwki operacyjnej
na splate dtugéow ogodtem w gospodarstwach $rednio-matych a tymi o sile ekonomiczne;j
powyzej 40 ESU i wynosita 39,1 pkt proc.

W badanym okresie nie wystgpowata jednoznaczna tendencja w ksztattowaniu
si¢ wskaznika wystarczalnosci gotowki operacyjnej na sptate zobowigzan dtugoter-
minowych? w zalezno$ci od wielko$ci ekonomicznej (tab. 2). W latach 2005-2006
nadwyzka wypracowana z dziatalnosci operacyjnej przewyzszata warto$¢ zobo-
wigzan dtugoterminowych (odpowiednio 105,7% i 105,1%). Natomiast w latach
20072009 wystagpit deficyt srodkoéw pienigznych z dzialalnos$ci operacyjnej na
sptate zobowigzan dtugoterminowych (wskaznik byl mniejszy niz 100%). Byto to
zwigzane ze znacznym wzrostem zobowigzan dtugoterminowych w tym okresie.
Saldo przeptywow z dziatalno$ci operacyjnej w latach 2007-2009 odnotowato ten-
dencje rosnacg. Saldo przeptywow z dziatalno$ci operacyjnej w 2009 roku wzrosto
0 34% w stosunku do 2005 roku. Tylko gospodarstwa o sile ekonomicznej 8—16
ESU w badanym okresie wygenerowaty nadwyzke gotowki z dziatalnos$ci operacyj-
nej w stosunku do zobowigzan dtugoterminowych. Gospodarstwa o wigkszej sile
ekonomicznej mialy mniejszg zdolno$¢ do regulowania zobowigzan dtugotermino-
wych. Stwierdzono, ze gospodarstwa te, chcac si¢ rozwija¢, dokonaly inwestycji,
ktore zostaty sfinansowane dtugoterminowymi kredytami.

Wskaznik ogélnej wystarczalno$ci $rodkow pienieznych®® byt wigkszy niz 100%
w badanym okresie, z wyjatkiem gospodarstw o sile ekonomicznej powyzej 40 ESU w 2009
roku. Swiadczy to o tym, ze gotowka wygenerowana z dzialalnosci operacyjnej w badanym
okresie pokryta w calo$ci wydatki na dziatalno$¢ inwestycyjng i finansowa. Tylko w 2009

2 Srednio wartos¢ salda przeptywow z dziatalnoéci operacyjnej w latach 2005-2009 rosta, z wyjatkiem
2007 r. W tym roku $rednia wartos$¢ salda przeptywow z dziatalnosci operacyjnej nieznaczenie spadia
w stosunku do 2006 r.

2 Jest to iloraz salda przeptywow z dziatalnosci operacyjnej i zobowiazan dtugoterminowych.

30 W liczniku tego wskaznika przyjeto saldo przeptywow z dziatalnosci operacyjnej, a w mianowniku
jest suma wyptat dzialalnosci inwestycyjnej i finansowe;j.
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roku w gospodarstwach najsilniejszych pod wzgledem ekonomicznym wystapit deficyt
srodkow z dziatalno$ci podstawowej na sfinansowanie wydatkow inwestycyjnych i finan-
sowych. Srednio 75% $rodkow pienieznych z dziatalnosci podstawowej pokrywato wydatki
inwestycyjne i finansowe, czyli przeci¢tnie na 1 zt wydatkoéw dziatalno$ci inwestycyjnej
i finansowej przypadalo 1,3 zl gotowki z dziatalno$ci operacyjnej. W latach 2005 i 2008—
2009 wystapita znaczna réznica miedzy wysokos$cia wskaznika ogolnej wystarczalnosci
srodkow pienigznych w gospodarstwach bardzo matych a tych o sile ekonomicznej powyzej
40 ESU ($rednio réznica wynosita 92 pkt proc.). W miar¢ wzrostu wielkosci ekonomiczne;j
w gospodarstwach rolniczych pozostawalo coraz mniej srodkéw na pokrycie innych wydat-
kow niz finansowe i inwestycyjne w badanym okresie. Gospodarstwa przeznaczaty coraz
wigcej wypracowanej gotowki z dziatalnoSci operacyjnej na inwestycje oraz w wigkszym
stopniu korzystaty z zewngtrznych zrodet finansowania (np. kredytu czy pozyczki) wraz ze
wzrostem sily ekonomiczne;.

W latach 2005-2009 zwigkszat si¢ udziat amortyzacji w stosunku do gotéwki z dzia-
falnosci operacyjnej (wskaznik wzrost o 5,5 pkt proc. w 2009 r. w stosunku do 2005 r.).
Srednio relacja amortyzacji do salda przeptywow pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej
wynosila 25,4%. Odnotowano tendencje, iz wraz ze wzrostem wielko$ci ekonomicznej
zmniejszat si¢ udzial amortyzacji w stosunku do wielkosci srodkow pienieznych z dzia-
falnosci operacyjnej. Gospodarstwa o sile ekonomicznej ponizej 8 ESU w stosunku do
pozostatych obiektow z proby badawczej charakteryzowaty si¢ znacznie wyzszym udzia-
lem amortyzacji w stosunku do salda przeptywéw z dzialalnosci. Srednio w badanym
okresie relacja ta ksztattowata si¢ na poziomie 38,7% w gospodarstwach bardzo matych.
Stwierdzono, ze w gospodarstwach silniejszych pod wzgledem ekonomicznym amortyzacja
byta wykorzystywana do odtworzenia majatku, czyli $rodki te byty lepiej zarzadzane.

Wskaznik wystarczalno$ci gotowki operacyjnej na obstuge zadtuzenia® nie odnoto-
wal zasadniczej zaleznoéci od wielkoéci ekonomicznej w badanym okresie. Srednio czte-
rokrotnie wypracowana gotowka z dziatalnosci operacyjnej zabezpieczala obstuge dtugu
w latach 2005-2009. W roku 2007 wskaznik wystarczalnosci gotowki operacyjnej na ob-
shuge zadtuzenia byt najwyzszy w stosunku do pozostatych lat z badanego okresu. Bylo to
zwigzane z najmniejszym obcigzeniem obstugi dtugéw gospodarstw rolniczych w tym roku.
Gospodarstwa najstabsze pod wzgledem sity ekonomicznej odnotowaty najmniej gotowki
z dziatalno$ci operacyjnej zabezpieczajacej sptate dlugow. Natomiast w gospodarstwach

3! Bardziej rozbudowana analiza potwierdza to rowniez za pomocg wskaznika ogdlnej wystarczalno$ci
$rodkéw pienigznych. Wskaznik ten informowal, ze wraz ze wzrostem sity ekonomicznej gospodarstwa
zwickszata si¢ m.in. warto$¢ wydatkow inwestycyjnych. Wskaznik ogélnej wystarczalnosci gotowki ope-
racyjnej stanowi relacje nadwyzki wygenerowanej z podstawowej dziatalnosci w stosunku do sumy sptaty
zobowiazan dtugoterminowych i zakupow majatku trwatego.

32 Stanowi relacje salda przeptywow z dziatalno$ci operacyjnej w stosunku do sptat kredytow i pozy-
czek.
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o sile ekonomicznej 8—16 ESU najwigcej gotowki z dziatalno$ci operacyjnej zabezpieczato
splate kredytow i pozyczek.

Wskaznik relacji pieni¢znej nadwyzki operacyjnej do dochodu z rodzinnego gospo-
darstwa rolnego® wynosit $rednio 127,1% w latach 2005-2009. Oznacza to, ze przecig¢tnie
1 zt dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego odpowiadato 1,3 zt gotéwki z dziatalno$ci
operacyjnej. W badanym okresie warto§¢ gotowki z dzialalno$ci operacyjnej przewyz-
szata dochod z rodzinnego gospodarstwa rolnego. Wysoki poziom wskaznika relacji pie-
nigznej nadwyzki operacyjnej do dochodu informuje, ze amortyzacja miata duzy udziat
w stosunku do gotowki z dziatalno$ci operacyjnej, co moze by¢ spowodowane proble-
mami z zarzagdzaniem kapitalem pracujagcym. Moze to wynika¢, z faktu pogarszania si¢
rentownosci gospodarstw w latach 2005-2009*. Odnotowano, ze gospodarstwa nie miaty
problemu z zarzadzaniem kapitatem pracujacym. Swiadczy o tym wskaznik obrotu zapa-
so6w w dniach, ktorego wielko$¢ znacznie si¢ zmniejszyta®. Liczba dni obrotu zapasami
skrocila si¢ o okoto 32 dni w 2009 roku w stosunku do 2005 roku. Gotowka zostata szyb-
ciej uwolniona z zapaséw. Podobna tendencja zostata odnotowana w przypadku wskaz-
nika obrotu nalezno$ciami handlowymi. Gospodarstwa szybciej inkasowaty naleznosci,
zatem skracat si¢ okres udzielania kredytu kupieckiego. Zatem wielko$¢ wskaznika ob-
rotu nalezno$ciami handlowymi i zapasami §wiadczy o tym, ze gospodarstwa nie miaty
problemu z zarzadzaniem kapitatem obrotowym. Znaczna rozbiezno$¢ migdzy dochodem
z rodzinnego gospodarstwa a saldem przeptywdw z dziatalno$ci operacyjnej mogta miec
réwniez zwigzek z wysokim poziomem zuzycia posredniego lub kosztow czynnikow ze-
wnetrznych?S,

W miar¢ wzrostu wielkosci ekonomicznej zmniejszat si¢ udziat gotowki z dziatalno-
$ci operacyjnej w dochodzie. Zatem warto$¢ gotowki z dziatalno$ci operacyjnej zblizata
si¢ do poziomu dochodu. Zwigzane bylo to z udziatem amortyzacji w saldzie przeptywow
z dziatalnos$ci operacyjnej. Wraz ze wzrostem sity ekonomicznej gospodarstwa zmniejszat
si¢ udziat amortyzacji w stosunku do nadwyzki z dziatalnosci operacyjne;.

33 Jest to iloraz salda przeptywow z dziatalno$ci operacyjnej w stosunku do dochodu z indywidualnego
gospodarstwa rolnego.

3% Wskaznik rentownosci kapitalu wtasnego w latach 2005-2009 ksztattowat si¢ odpowiednio: 13,5;
15,0; 14,8; 12,3 i 11,9%. Stanowil relacj¢ dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego do kapitatu wlasne-
go. Wskaznik rentownosci majatku w latach 2005-2009 ksztattowat si¢ na poziomie odpowiednio: 11,9;
13,2; 13,3; 10,7 1 10,2%. W liczniku tego wskaznika przyjeto dochdd z rodzinnego gospodarstwa rolnego,
a w mianowniku — $redni stan aktywow ogotem.

35 Wskaznik obrotu zapasow w latach 2005-2009 ksztattowal si¢ nastepujaco: 83, 76, 89, 55 i 51 dni.
W liczniku tego wskaznika znajdowaty si¢ iloczyn liczby 365 i $redniego stanu zapasow bez stada obroto-
wego, a w mianowniku bylty przychody ze sprzedazy.

3¢ Zuzycie posrednie sktada si¢ z sumy kosztow bezposrednich i kosztow ogdlnogospodarczych. Nato-
miast koszt czynnikéw zewngtrznych stanowi sume kosztow pracy, czynszu dzierzawnego oraz odsetek
(Raport indywidualny gospodarstwa rolnego, tabela XIII. Warto$¢ i struktura produkcji —bez naliczonego
podatku VAT).
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Podsumowanie

W opracowaniu przedstawiono zalezno$¢ migdzy poziomem wybranych wskaznikow
z zakresu przeptywow pieni¢znych a sita ekonomiczna gospodarstw rolniczych. Na podsta-
wie przeprowadzonych badan sformutowano nastepujace wnioski:

1. Gospodarstwa rolnicze w badanym okresie nie wykazywaty znacznych probleméw
ze zdolno$cia do sptacania zobowigzan ogdtem. Gospodarstwa o najwigkszej sile
ekonomicznej miaty najnizszy poziom wskaznika wystarczalno$ci gotowki opera-
cyjnej na splate dtugow ogdtem.

2. Gospodarstwa o wigkszej sile ekonomicznej mialy mniejsza zdolnos¢ do regulo-
wania zobowigzan dtugoterminowych. Zwigzane byto to z dziatalno$cia inwesty-
cyjna. Rolnicy, cheac rozwijaé swoje gospodarstwa, dokonywali inwestycji, ktore
zostaty sfinansowane dtugoterminowymi kredytami.

3. Gospodarstwa najstabsze pod wzgledem sity ekonomicznej w najmniejszym stop-
niu zabezpieczaly obstuge dtugu. Réwniez w tych gospodarstwach udziat amorty-
zacji w stosunku do salda przepltywow z dziatalno$ci operacyjnej byt najwyzszy.
W miarg wzrostu sily ekonomicznej gospodarstwa rolnicy przeznaczali w wigk-
szym stopniu amortyzacj¢ na odtworzenie majatku.

4. Wraz ze wzrostem sily ekonomicznej gospodarstw zmniejszata si¢ réznica migdzy
poziomem dochodu a warto$cia salda przeplywow z dziatalnosci operacyjnej. Za-
tem dochéd byt coraz lepszym miernikiem potencjatu pienigznego operacji gospo-
darstwa o wyzszej sile ekonomiczne;.
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Streszczenie

W opracowaniu przedstawiono zalezno$¢ migdzy wybranymi wskaznikami, obliczonymi na
podstawie przeptywow pieni¢znych, a wielko$cig ekonomiczng gospodarstw rolniczych. Obiektami
badawczymi byty indywidualne gospodarstwa rolnicze uczestniczace w systemie PL-FADN w latach
2005-2009. Wraz ze wzrostem sity ekonomicznej zmniejszata si¢ zdolno$¢ do regulowania zobowig-
zan. Jednakze gospodarstwa rolnicze w badanym okresie nie wykazywaty znacznych problemow
w regulowaniu zobowigzan dtugo- i krotkoterminowych. W miare wzrostu sity ekonomicznej gos-
podarstwa w wigkszym stopniu przeznaczaly wygenerowana gotowke na inwestycje i splate zadtu-
Zenia.

THE FINANCIAL STANDING OF FARMS FROM A CASH PERSPECTIVE
IN RELATION TO ECONOMIC SIZE

Summary

The paper presents the level of selected cash flow ratios in agricultural enterprises in relation
to their economic size. The research was conducted for individual farms which were present in the
PL FADN system in the years 2005-2009. It was found that along with the increase of the farms’
economic size, their ability to settle liabilities decreased. However, the farms had not had significant
difficulties in settling short- and long-term liabilities. As their economic strength grew, the farms al-
located more cash to investments and the repayment of debt.



