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I. Problematyka badan

Przedmiotem badan jest identyfikacja zréznicowania w zakresie ksztaltowania
strategii pltynnosci finansowej w gospodarstwach rolniczych w Polsce, na przykladzie
podmiotéw z regionu Mazowsza i1 Podlasia, a takze wskazanie wptywu owego zrdéznicowania
na efektywno$¢ funkcjonowania badanych gospodarstw. Autor w bardzo ciekawy sposob
wlaczyt sie w dyskusje naukowg dotyczacg zwigzkdéw pomiedzy rentownoscig 1 pltynnoscig
finansows podmiotéw gospodarujacych. W literaturze z zakresu finanséw przedsigbiorstw
dominuje podejscie udowadniajgce odwrotng zaleznos$¢ ptynnosci finansowej od rentownosci.
Te jednostki, ktére utrzymujg wyzsza pltynnosé finansowa (wysoki udziat ptynnych aktywow
przedsigbiorstwa w strukturze majatku, niski udziat zobowigzan krétkoterminowych w
strukturze Zrédet finansowania), uzyskujg nizszg rentownos¢ i odwrotnie. Gospodarstwa
rolnicze charakteryzujg pewne uwarunkowania, specyficzne jedynie dla tego sektora
produkcji. Dotyczy to miedzy innymi struktury majgtku wskazujgcej na przewage aktywow
trwalych nad obrotowymi - z uwagi na konieczno$¢ zaangazowania duzego potencjatu
technicznego do realizacji produkcji a takze przewazajgcego udziatu kapitalu wlasnego w
strukturze zrodel finansowania. Wynika to z cech dziatalnos$ci rolniczej, do ktorych zalicza sig
miedzy innnymi: wysokg kapitatochtonnos¢ w relacji do poziomu sprzedazy, dlugie cykle
produkcyjne powodujgce znaczne roznice czasowe wystepujgce miedzy nabyciem i
zastosowaniem nakladu, a sprzedazg wytworzonych produktéw, nieclastycznosé aktywow
znajdujacych si¢ w posiadaniu gospodarstw rolnych oraz wysokie ryzyko operacyjne,

wynikajace z ryzyka przyrodniczego. Oprocz wyzej wymienionych wlasciwosci dziatalnosei



rolniczej, nalezy takze wymieni¢ zachowawczy stosunek zarzadzajacych gospodarstwami
rolnymi do zewnetrznych zrodel finansowania. Przyczyna takiego podejscia do zaciggania
zobowigzan sg przede wszystkim S$ciste powigzania migdzy gospodarstwem rolnym a
gospodarstwem domowym rolnika. W odniesieniu do problematyki ksztattowania ptynnosci
finansowej, znaczenie ma rowniez wysoki udziat zapasow, utrzymywanych przez dluzsze
okresy czasu, w celu zachowania cigglosci produkcji. Wymusza to na gospodarstwach
rolniczych konieczno$¢ wygospodarowania adekwatnych do okresu wykorzystywania
zapasow - zrédel ich finansowania. Dhugie cykle produkcyjne oraz dominacja finansowania
wlasnego powodujg utrzymywanie wysokich wskaznikow plynnosci finansowe] w
gospodarstwach rolniczych. Takie zaleznosci nie sg charakterystyczne dla podmiotéow z
pozostatych sektoréw. Powstaje zatem pytanie dotyczgce zaleznosci pomiedzy plynnoscia
finansowa przedsiebiorstw rolniczych a efektywnoscig ich funkcjonowania, dlatego w mojej

opinii problematyka badan podjeta w dysertacji jest wazna i aktualna.

II. Struktura rozprawy

Rozprawa doktorska Pana mgr. Tomasza Felczaka obejmuje 241 stron maszynopisu
(uzupelnionego o aneks zawierajacy dodatkowe 15 stron) w formie pigciu rozdziatéw oraz
podsumowania i wnioskow. Pierwszy rozdzial ma charakter metodyczny, nastepny jest
wynikiem kwerendy literatury, kolejne trzy rozdzialy skladajg sie¢ na cze$¢ analityczng
dysertacji, ukazuja bowiem wyniki przeprowadzonych badan empirycznych. Rozdziat
pierwszy pt.: Zagadnienia wstgpne zawiera uzasadnienie wyboru tematu, cel pracy i hipotezy
badawcze, metody badan oraz zakres rozprawy. W rozdziale drugim pt.: Koncepcja strategii
plynnosci  finansowej  dokonano systematyki podstawowych poje¢, ukazujac ich
wielowymiarowy charakter. Skoncentrowano si¢ na plynnosci finansowej w ujeciu
majatkowym, kapitatowo - majgtkowym oraz w aspekcie strumieni pienieznych. Okreslono
pltynnos¢ absolutng i relatywng. Odniesiono to pojgcie do wyptacalnosci oraz tzw. plynnosci
potencjalnej (utajonej), ukazano jako zjawisko mikroekonomiczne i makroekonomiczne. Na
potrzeby badan Autor przyjal, iz ,, w prowadzonych analizach plynnosé¢ finansowa rozumiana
bedzie jako zdolnos¢ gospodarstwa do dokonywania zakupow wszelkiego rodzaju towarow i
ustug, wtedy gdy sq one potrzebne do zaspokojenia potrzeb produkcyjnych oraz mozliwosc
regulowania wszelkich zobowigzan finansowych w peinej wysokosci i w obowigzujgcych
terminach” (str. 27). W tej czgsci pracy Autor przedstawil ewolucje teorii finanséw
przedsigbiorstwa odnoszacej si¢ do ksztaltowania strategii ptynnosci finansowej, ze

szczegdlnym uwzglednieniem rozwoju koncepcji relacji migdzy dochodem przedsiebiorstwa i
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ryzykiem utraty ptynnosci finansowej. Uzasadniono koniecznos¢ zrdéznicowanego podejscia
w odniesieniu do strategii aktywow biezacych 1 oddzielnie - do pasywow biezacych. Dosé
duzo miejsca poswigcono wyjasnieniu strategicznego podejscia w ksztattowaniu relacji
dochdd-ryzyko. Na kanwie prowadzonych rozwazan Autor stwierdza, iz "Decyzje w zakresie
ksztaltowania poziomu, struktury aktywéw biezqgcych i Zrédel ich finansowania wigzq sie
scisle z realizacjq okreslonej strategii phynnosci finansowej. W ujeciu dochéd-ryzyko strategia
ta oparta jest na zaloZeniu, ze kazde przedsigbiorstwo musi w praktyce realizowaé dwa
wzajemnie wykluczajqce sig cele. Pierwszym z celow jest maksymalizacja zysku, co wymaga
posiadania odpowiedniego co do wielkosci i struktury kapitatu obrotowego, dostosowanego
do sprzedazy. Natomiast drugim celem powinna byé minimalizacja ryzyka utraty plynnosci
finansowej, ktora jest skutkiem niewystarczajgcej wielkosci Srodkéw pienigznych i papierow
wartosciowych przeznaczonych do obrotu w stosunku do zobowigzan biezgcych." (str. 40). W
dalszej czesci rozdzialu pierwszego przedstawiono charakterystyke strategii zarzadzania
aktywami biezacymi 1 strategii zarzagdzania pasywami biezacymi w kontekscie powigzan
miedzy korzySciami a ryzykiem oraz zaprezentowano metody wyznaczania charakteru
stosowanej strategii plynnosci finansowej w oparciu o taksonomiczne mierniki rozwoju,
umozliwiajgce klasyfikacje obiektow wielocechowych za pomocg jednej agregatowe]
wielkosci, ktére zostaty zastosowane w badaniach empirycznych. Nastepnie okreslono miary
oceny efektywnosci stosowanej strategii ptynnosci finansowej w ujeciu dochdd - ryzyko
(wskazniki rentownosci aktywow, rentowno$ci kapitalu wiasnego, dochodowo$é ziemi).
Przyjeto, iz podstawowym miernikiem efektywnosci funkcjonowania gospodarstwa
rolniczego jest dochdd z rodzinnego gospodarstwa rolnego. Nastepnie dokonano przegladu
wynikow badan empirycznych z zakresu strategii ptynnosci finansowej, a takze uzasadniono
iz podjgty temat badan miesci si¢ w dyscyplinie finanséw. W rozdziale trzecim pt.:
Charakterystyka badanych indywidualnych gospodarstw rolniczych Doktorant przedstawit
opis proby badawczej obejmujacej 1972 gospodarstwa rolnicze z regionu Mazowsza i
Podlasia prowadzgcych dziatalno$¢ w latach 2006-2011. W rozdziale czwartym pt.: Ocena
strategii plynnosci finansowej gospodarstw rolniczych Autor dokonal identyfikacji strategii
majatku obrotowego badanych gospodarstw. Wykazal, iz przewazajacg cze$¢ jednostek
(53,7%) cechuje umiarkowany - mieszany charakter strategii czastkowej majgtku obrotowego
(str.114). "W gospodarstwach, w ktérych stwierdzono konserwatywny charakter strategii,
zarzqdzajqcy uzyskiwali najwyzszy poziom rentownosci, zaréwno aktywow, jak i kapitatu
wlasnego" (str. 119). W zakresie strategii finansowania majatku obrotowego, zdecydowana

wigkszos¢ badanych gospodarstw (62%) cechuje konserwatywne podejscie (str.121)
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wyrazajgce si¢ awersjg do zewnetrznych obcych zrodet finansowania. Nastepnie
zaprezentowano wyniki badan odnoszace sie¢ do powigzan realizowanych strategii z typem
rolniczym gospodarstwa rolniczego oraz wielkoscig. W dalszej czesci rozdziatu
zidentyfikowano strategic majatkowo-finansowg badanych gospodarstw. Najliczniejsza grupe
badanych jednostek stanowily gospodarstwa realizujgce strategi¢ umiarkowang (51,1%).
Autor wykazal, iz wraz ze wzrostem Konserwatyzmu stosowanej strategii majatkowo-
finansowej efektywno$¢ prowadzonej dziatalnosei ulegata podwyzszeniu (str.131). W oparciu
o wskaznik syntetyczny dokonano identyfikacji charakteru catkowitej strategii plynnosci
finansowej. W dalszej kolejnosci okreslono wewngtrzng strategie ptynnosci finansowej w
wydzielonych grupach gospodarstw rolniczych oraz dokonano analizy czynnikow
ksztattujacych strategic plynnosci finansowej w ujeciu dochéd - ryzyko 1 dochody
gospodarstw rolniczych w oparciu o uogoélnione modele liniowe (GLM - Generalized Linear
Models). Potwierdzono, iz wraz ze wzrostem rentownos$ci, charakter stosowanej strategii
ptynnosci finansowej stawat sie coraz bardziej konserwatywny (str. 155). W rozdziale pigtym
pt.: Strategie plynnosci finansowej w ujgciu dochéd-ryzyko w opinii rolnikéw zaprezentowano
wyniki badan z wykorzystaniem kwestionariusza wywiadu przeprowadzonych w grupie 60

rolnikdéw udostepniajgcych swoje dane rachunkowe w ramach systemu FADN-PL.

1. Zrédla i metodyka badan
Celem gtownym badan, ktorych wyniki zaprezentowano w rozprawie doktorskiej jest
wokreslenie i ocena zaleznosci migdzy stosowanymi w gospodarstwach rolniczych strategiami
plynnosci finansowej w wjeciu dochdd-ryzyko, a ich efektywnoscig" (str. 9). Autor zdefiniowat
sze$¢ celdw szezegdtowych (str.10):
1. Ustalenie poziomu osigganej przez gospodarstwa rolnicze rentownosci, sprawnosci
gospodarowania, ptynno$ci finansowej oraz poziomu zadtuzenia.
2. Okreslenie zasad tworzenia strategii ptynnosci finansowej w ujeciu dochod-ryzyko.
3. Wyznaczenie strategii czastkowych oraz catkowitej strategii ptynnosci finansowej
gospodarstw rolniczych.
4. Ustalenie efektywnosci stosowanych w gospodarstwach rolniczych strategii ptynnosci
finansowej.
5. Wskazanie czynnikéw ksztattujagcych charakter stosowanych w gospodarstwach
rolniczych strategii plynnosci finansowej 1 warto$ci dochodu z rodzinnego

gospodarstwa rolnego.



6. Okreslenie opinii rolnikéw z zakresu stosowanych w gospodarstwie strategii ptynnosci
finansowe;.

Autor sformutowat cztery hipotezy:

H1: Rodzaj stosowanej strategii ptynnosci finansowej uzalezniony jest od typu rolniczego
oraz wielkosci ekonomicznej gospodarstwa.

H2: Wzrost poziomu agresywnosci strategii plynnoéci finansowej w gospodarstwach
rolniczych przyczynia si¢ do poprawy efektywnosci ich funkcjonowania.

H3: W gospodarstwach rolniczych odnotowuje si¢ stabilng poprawe efektywnosci
wykorzystania czynnikéw wytwoérezych oraz zwicksza si¢ bezpieczenstwo w zakresie
ptynnosci finansowej.

H4: Zarzadzajacy gospodarstwami rolniczymi wykorzystujg zrdéznicowane metody
ksztaltowania ptynnosci finansowe;j.

W wyniku badan zweryfikowano pozytywnie hipoteze pierwsza, trzecig i czwarta.
Nie potwierdzono hipotezy drugie;j.

W mojej opinii cel badan niezbyt precyzyjnie okresla ich zakres. W pierwszej
kolejnosci watpliwosci budzi sformutowanie "okreslenie i ocena zaleznosci (..)". Jezeli
podejmujemy si¢ oceny, to zaktadamy, ze istnieje zalezno$¢, ktéra chcemy ocenié. Dalsza
cze$¢ celu "zaleznoSci miedzy stosowanymi w  gospodarstwach rolniczych strategiami
plynnosci finansowej w wieciu dochdd - ryzyko, a ich efektywnoscig" - nie wiadomo czy
Doktorantowi chodzi o efektywno$¢ funkcjonowania gospodarstw rolniczych stosujgcych
okreslong strategi¢ czy efektywnos¢ stosowane;j strategii ptynnosci finansowej?

Zarowno cel gltowny, cele szczegdtowe, jak i hipotezy badawcze odnoszg si¢ do ogdtu
gospodarstw rolniczych. Autor wykorzystat dane reprezentatywne (Polski FADN), jednakze
dotycza one: a) po pierwsze - specyficzne] grupy gospodarstw rolnych, ktére podlegaja
badaniom w ramach Systemu FADN, zatem sg to wylgcznie gospodarstwa o wielkosci
ekonomicznej przekraczajacej 4 ESU. Jednostki stabsze ekonomicznie sg prawdopodobnie,
jak stwierdza Autor ,podmiotami socjalnymi”® (str. 12), jednakze wcigz stanowig
gospodarstwa rolnicze, ktore (jak wskazuje sformutowanie celéw oraz hipotez) objeto
badaniem; b) po drugie - dane empiryczne dotyczyly wylgcznie gospodarstw rolniczych
prowadzacych dziatalno$é w regionie Mazowsza i Podlasia. Autor stwierdza, iz ,,centralne
usytuowanie regionu 795 w Polsce pozwala przyjgé ten obszar jako najbardziej
reprezentatywny pod wzgledem przyrodniczym warunkéw gospodarowania w catym kraju”
(str. 12). Zgadzam si¢ z zalozeniami Autora, jednakze moim zdaniem, nalezaloby

doprecyzowaé hipotezy badawcze lub szerzej przedstawi¢ w dysertacji zasadno$¢ zatozenia,
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iz wyniki uzyskane dla gospodarstw rolniczych Mazowsza i Podlasia o wielkosci
ekonomicznej przekraczajacej 4 ESU sg reprezentatywne dla ogdtu gospodarstw rolnych (jak
wynika z hipotez badawczych).

Badania empiryczne zrealizowano dwuetapowo: a) w pierwszym etapie oparto je o
dane indywidualnych gospodarstw rolniczych uczestniczacych w Polskim FADN w regionie
Mazowsze i Podlasie w latach 2006-2011, b) w drugim etapie przeprowadzono badania z
wykorzystaniem kwestionariusza wywiadu w grupie 60 rolnikéw udostepniajgcych swoje
dane rachunkowe w ramach systemu FADN-PL. Autor w sposéb czytelny przedstawit
metodyke badawcza. Dokonal opisu populacji badawczej oraz proby badawczej, ale
wylgcznie w czesei opartej o dane reprezentatywne (pierwszy etap badan empirycznych). W
mojej ocenie zbyt syntetycznie przedstawil opis doboru proby do badan, w ktérych
wykorzystal kwestionariusz wywiadu. Trudno doszukaé si¢ informacji na temat niezbednej
liczby jednostek, ktore powinny zostaé objete badaniem. Nie wiadomo czy proba ta jest
reprezentatywna, tym bardziej, iz liczyta tylko 60 jednostek. Ponadto brakuje informacji o
sposobie losowania, o okresie przeprowadzenia badania oraz o zakresic czasowym zebranych

danych.

IV. Uwagi szczegélowe

1. W uzasadnieniu wyboru tematu badawczego Autor powotuje sie na dane dotyczace
udziatu rolnictwa wraz z fowiectwem i le$nictwem w produkcie krajowym brutto w
2009 roku (str. 7) - nalezatoby te dane zaktualizowac.

2. W uzasadnieniu wyboru tematu pracy brakuje w istocie wyjasnienia motywow
podjecia problemu badawczego (str. 7-10), a takze okreslenia spodziewanych
rezultatow badan.

3. Autor nie uzasadnil przyjecia hipotez badawczych. Na przyklad zatozono, iz rodzaj
stosowane] strategii ptynnosci finansowej uzalezniony jest od typu rolniczego oraz
wielkosci  ekonomicznej gospodarstwa (H1). Jednocze$nie nie dokonano
charakterystyki typow rolniczych gospodarstw (str.16) oraz nie wskazano przyczyn
przyjecia takiej hipotezy.

4. Hipoteza trzecia, w mojej opinii, jest niewlasciwie sformulowana. Jest to raczej
wniosek, niz zatozenie badawcze.

5. W czedei ,Metody przetwarzania danych” Autor omawia do$é syntetycznie
wykorzystang metode badawczg tj. metode liniowego porzgdkowania obiektow

wielocechowych (str.16-17). Nie wyjasniono czym sg i jaki wptyw na dane zjawisko
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10.

11.

majg stymulanty i destymulanty (brak okreslenia charakteru zmiennych), brakuje
wskazania, ktore zmienne byly brane od uwage do budowy tego miernika. Autor nie
wyjasnia dlaczego jednostkom o strategii konserwatywnej przypisat wyzsza liczbg
punktow.

W podrozdziatach: 1.1 (str.9) oraz 2.3. (str. 40) Autor wskazuje, iz strategie ptynnosci
tworzy sie na dwa sposoby: w ujeciu dochdd-ryzyko oraz harmonizacji. Nie wyjasnia
natomiast dlaczego do badan wybrat ujecie dochod-ryzyko.

Badania dotyczg okresu 2006-2011 - brakuje uzasadnienia przyj¢tego zakresu
CZasowego.

Na str. 19-20 Autor przedstawia zmienne objasniajace wykorzystane w badaniach.
Zostaly one wyodrebnione metodg eksperckg. Mimo tego brakuje uzasadnienia
wyboru zmiennych.

Niezbyt precyzyjnie okreslono rozmiar proby badawczej. Na str.10 wskazano, iz byto
to 4900 indywidualnych gospodarstw rolniczych, a na str.77, iz byto to 1972.
Watpliwosci budzi definicja ptynnosci przyjeta przez Autora ("plynnosc finansowa
rozumiana bedzie jako zdolnosé gospodarstwa do dokonywania zakupow wszelkiego
rodzaju towardw i ustug, wtedy gdy sq one potrzebne do zaspokojenia poirzeb
produkcyjnych oraz mozliwosé regulowania wszelkich zobowigzan finansowych w
pelnej wysokosci i w obowigzujgcych terminach" - str. 27), w ktérej Autor uznaje za
zasadne wigczenie wszystkich zobowigzan, a nie krétkoterminowych. Nawigzuje to
racze] do wyplacalnosci, a nie plynnoéci finansowej, tym bardziej, iz w dalszych
analizach empirycznych Autor bierze pod uwage pasywa biezace.

Doktorant na str. 113 stwierdza, iz wyznaczenie strategii czgstkowych i catkowitej

| strategii ptynnosci finansowej w ujeciu dochdd - ryzyko dokonano na podstawie

12.

13.

danych finansowych indywidualnych gospodarstw rolniczych z roku 2011. Nie
uzasadnia przyjetego podejscia. Ogranicza analize wylgczajac 1007 gospodarstw
rolnych z powodu braku mozliwosci kalkulacji blizej nieokreslonych wskaznikow (nie
wiadomo z jakiej grupy: 4900 czy 19727).

Staboscig pracy jest brak przegladu literatury w zakresie dotychczasowych osiagnigé
nauki odnoszacych si¢ do czynnikéw ksztattujacych ptynnosé finansowa gospodarstw
rolnych. TreSci zawarte w rozdziale drugim zasadniczo odnosza si¢ do
przedsigbiorstw.

W czesci Podsumowanie i wnioski Autor odnosi sie do ryzyka przyrodniczego

(str. 212, 215), ktérego w istocie w pracy nie badal. Uwaga ta dotyczy roéwniez
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wniosku odnoszgcego si¢ do niedostatecznie rozwinietych mechanizmoéw reasekuracji
(str. 216). Wniosek 11 (str. 215) wydaje si¢ by¢ nieuprawniony w kontekscie
informacji zawartych w tabeli 61 (str. 193).

14. Malo czytelny opis kolumn w tabelach 4-26 ,,Zmiana 11 - 06” — whasciwym byloby
okreslenie dynamika zmian lub tempo zmian.

15. Tytulty wszystkich tabel i rysunkow, a zwlaszcza tych, ktére dotycza badan
ankietowych sa mato precyzyjne. Brakuje w nich informacji jakich gospodarstw
dotyczg prezentowane dane.

16. Brak nalezytej starannosci w przygotowaniu rozprawy:

— bledy literowe, gramatyczne, ortograficzne, interpunkcyjne;

— brak zastosowania op. cit., ibidem (m.in. na stronach 33, 49, 65, 66, 72, 77, 114);

— btad w nazwisku autora L. Czapiewskiego (str.60, 225);

— blad w numeracji przypisow 90, 91;

— naduzywanie potocznych stwierdzen np. ,,nie bedgc nawet momentami swiadomym
tego” (str. 7), ,tanie finansowanie” (str.143); ,,stosunkowo stabilny” (str.153);
Lhie mieli realnego lub $wiadomego wplywu” (str.165), ,,preferowali kapitat
preferencyjny” (str. 213); ,,duza specyfika produkcji” (str. 215).

— liczne powtorzenia, np.: stowo "zarzgdzajacy" i/lub "zarzadzanie" str.115-119: 24

razy, str. 168: 6 razy, str. 169: 11 razy, str. 186: 7 razy, str. 187: 15 razy.

V. Podsumowanie

Reasumujac, recenzowang prace oceniam jako wartosciowsg ze wzgledu na wyniki
badan wpisujgcych si¢ w dyskusje naukowsg na temat zaleznosci miedzy ptynnoscia finansowa
a efektywnoscig funkcjonowania gospodarstw rolniczych. Zaprezentowane w dysertacji
wyniki badan potwierdzity dobrg znajomos$¢ dotychczasowych osiagnie¢ nauki w obrebie
podjetej problematyki. Recenzowana praca, pomimo wymienionych wyzej uwag, majacych w
wiekszosci charakter dyskusyjny, posiada oczywiste zalety merytoryczne, ktdre pozwalaja na
nadanie stopnia naukowego doktora Panu magistrowi Tomaszowi Felczakowi, zgodnie z
ustawg z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i
tytule w zakresie sztuki (Dz.U. z 2003 r. Nr 65, poz. 595 z pdzn. zm.). Uzyskane wyniki badan
nalezy uzna¢ za wartosciowe 1 istotne w dziedzinie nauk ekonomicznych w dyscyplinie
finansow.

Niniejszym wnoszg zatem o dopuszczenie dysertacji do publicznej obrony.
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