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Streszczenie: W opracowaniu przedstawiono czynniki ksztaltujace poziom kapitatu obroto-
wego netto w towarowych gospodarstwach rolniczych w Polsce. Modele regresji oszacowano
w odniesieniu do lat 2004-2007 dla gospodarstw rolniczych prowadzacych rachunkowosc
rolna w ramach systemu FADN. Jako gtéwny czynnik ksztaltujacy spadek badz wzrost war-
tosci kapitatu obrotowego netto przyjgto wskaznik obrotowosci aktywow trwatych. Wskazuje
to na podejmowanie decyzji finansowych zwiazanych z poziomem kapitatu obrotowego na
podstawie efektywnosci gospodarowania aktywami trwalymi.

Stowa kluczowe: kapitat obrotowy netto, FADN, struktura kapitatu, finansowanie dziatal-
nosci.

1. Wstep

W sektorze rolnictwa dominujaca forma dziatalnosci sa gospodarstwa rolnicze. Ze
wzgledu na specyfike dziatalnosci prowadzonej przez te jednostki efektywno$¢ za-
rzadzania kapitatem obrotowym netto jest ich integralng czgscia strategii finansowa-
nia, ksztaltujac uzyskiwany dochdd z rodzinnego gospodarstwa rolnego. Wysoki po-
ziom kapitatu obrotowego netto powoduje wzrost $rednio wazonego kosztu kapitatu,
co ogranicza tym samym realizacjg przedsigwzig¢ rozwojowych. Celem badan byla
identyfikacja czynnikow ksztattujacych poziom kapitatu obrotowego netto w towa-
rowych gospodarstwach rolniczych. W opracowaniu zbadano rowniez zrdéznicowa-
nie udziatu tego kapitatu w gospodarstwach w zaleznosci od generowanej nadwyzki
bezposredniej wyrazonej w ESU?,

2. Literaturowe uje¢cie determinant kapitalu obrotowego netto

W gospodarstwach rolniczych sposéb zarzadzania kapitatem obrotowym netto ma
znaczny wpltyw zaréwno na ptynnos¢ finansowa, jak i na rentownos$¢. Wystepujace

! Praca naukowa finansowana ze $rodkow na nauk¢ w latach 2008-2010 jako projekt badawczy
nr N N113 116734.
2 European Size Unit.
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zaleznos$ci w tym obszarze potwierdzily badania Smitha, ktory zbadat dwa kierun-
ki postgpowania zarzadzajacych przedsigbiorstwami skierowane na maksymaliza-
cje pltynnosci oraz rentownosci [Shin, Soenen 1998, s. 37]. Dazenie do zwigkszenia
rentownosci zaangazowanych kapitatow przyczynia si¢ do spadku plynnosci finan-
sowej 1 odwrotnie [Smith 1980, s. 559]. Relacje te wymagaja od zarzadzajacych
gospodarstwami rolnymi podejmowania decyzji, ktore beda wspiera¢ rozwdj dzia-
falno$ci oraz zapewnia jego wyptacalnosc.

Strategie finansowania i zarzadzanie kapitatem obrotowym netto sa czgsto w li-
teraturze rozpatrywane z perspektywy ptynnosci finansowej. Poprzez dobor zrodet
kapitatu ksztaltowana jest strategia ptynnosci finansowej, oddzialujac na poziom
utrzymywanego kapitatu obrotowego netto. Zarzadzanie tym kapitatem w wigkszo-
$ci badan odnosi si¢ do analizy poziomu utrzymywanej biezacej oraz szybkiej ptyn-
no$ci finansowej przy ocenie zarzadzania majatkiem obrotowym w krotkim okresie
[Chiou, Cheng 2006, s. 149]. Natomiast wskazniki ptynnosci w ocenie Shulmana
i Coxa pozwalaja na oceng zdolno$ci obstugi zadtuzenia w perspektywie ptynnosci
finansowej bez uwzgledniania potaczonych funkcji, jakie taczy kapitat obrotowy
netto w relacji do prowadzonej dziatalno$ci operacyjnej i przyjetej strategii finan-
sowania [Shulman, Cox 1985, s. 66]. Hawawini, Viallet oraz Vora do prognozy
ptynnosci finansowej w dlugim okresie wykorzystywali saldo ptynnos$ci netto oraz
zapotrzebowanie na kapitat obrotowy [Hawawini, Viallet, Vora 1986, s. 20]. Wy-
niki badan tych autorow odnosity si¢ rowniez do cyklu konwersji gotowki bedacej
wskaznikiem oceny efektywnosci zarzadzania tym kapitatem. Inne podejscie przed-
stawit Pogue, wedtug ktorego wszelkie decyzje zwiazane z zarzadzaniem kapitatem
obrotowym netto sa powiazane z cyklem przeptywdw pienieznych i z poziomem
utrzymywanej ptynnosci finansowej [Pogue 1983, s. 350, 359]. Taka relacja wystg-
puje rowniez w rolnictwie i wynika z dhugich cykléow produkcyjnych zwiazanych ze
specyfika funkcjonowania gospodarstw.

Utrzymywany poziom plynnosci finansowej w niektorych branzach w sposob
naturalny odbiega od wielkosci standardowych, co jest efektem przyjetego syste-
mu rozliczen. Poziom wskaznikoéw ptynnosci finansowej jest rowniez rezultatem
stosowanej strategii w tym zakresie stuzacej osiagnieciu celow postawionych przez
zarzadzajacych. Badania przeprowadzone przez Bienasz i Gotasia wskazuja na spe-
cyfike sektora rolnego, co potwierdzity zblizone wyniki dla sektora agrobiznesu
otrzymane przez Franc-Dabrowska [Franc-Dabrowska 2008, s. 56-57]. Sektor rol-
nictwa ma swoja wyrazna specyfike kapitalowo-majatkowa wynikajaca nie tylko
z wysokiego udziatu aktywow obrotowych w aktywach ogotem, ale i z mniejszej
rangi zobowiazan biezacych, ktérych udziat jest nizszy w odniesieniu do innych
sektorow gospodarki [Bieniasz, Gotas 2008, s. 28]. Wedtug badan Kubiaka poziom
zobowiazan kréotkoterminowych powinien by¢ dostosowywany do takiego poziomu
ptynnosci finansowej, ktory zrownowazy krancowe korzysci zwigzane z mozliwo-
$cia zwigkszenia rentownosci kapitatu z krancowymi kosztami trudnosci finanso-
wych wynikajacymi z utraty ptynnosci [Kubiak 2006, s. 320]. Jednym z elementéw
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utrzymywania odpowiedniego poziomu ptynnosci finansowej przy jednoczesnym
ksztaltowaniu wyptacalno$ci gospodarstwa jest przyjgta strategia zarzadzania kapi-
talem obrotowym netto i czynniki ja ksztaltujace.

Badania dotyczace zrdznicowanego poziomu kapitalu obrotowego netto
w przedsigbiorstwach przeprowadzali Chen i Shimerda, uwzgledniajac determinan-
ty odnoszace si¢ do dziatalnosci operacyjnej. Na podstawie oszacowanych mode-
li regresji potwierdzono wptyw nastgpujacych zmiennych: wplywy ze sprzedazy,
pozycji konkurencyjnej oraz wskazniki sektorowe [Chen, Shimerda 1998, s. 67].
Wedlug Salawu strategie zarzadzania kapitatem obrotowym netto byly uzaleznione
od sektora gospodarski, w ktorym funkcjonuja. Zarzadzajacy przedsigbiorstwami,
decydujac si¢ na wybor strategii zarzadzania tym majatkiem, powinni przystosowac
ja do warunkow panujacych w danej galgzi przemystu. Autor postawit rowniez teze,
iz zarzadzajacy, kierujac si¢ agresywna strategia zarzadzania kapitatem obrotowym,
powinni przyjmowac konserwatywna strategig finansowania, co przyczyniato si¢ do
ograniczenia ryzyka [Salawu 2007, s. 116]. Za determinantg poziomu kapitatu obro-
towego w badaniach przeprowadzonych przez Horrigan uznano wielko$¢ przedsig-
biorstwa, dynamike wzrostu przychodéw ze sprzedazy oraz relacje kapitatu obcego
do wiasnego [Horrigan 1965, s. 562-563]. Inne wyniki przeprowadzonych badan
uzyskat Appuhami, w ktorych za istotnie statystycznie zmienne ksztattujace udziat
kapitatu obrotowego netto w aktywach ogétem uznano wydatki na pozyskanie ka-
pitatu, naktady na dziatalnos¢ operacyjna, wydatki finansowe, relacje pomigdzy ka-
pitatem obcym i wlasnym, rodzaj prowadzonej dziatalno$ci oraz saldo przeptywow
pienigznych z dzialalno$ci operacyjnej [Appuhami 2008, s. 22]. W ocenie zarzadza-
nia kapitalem obrotowym netto autorzy uwzglednili wptyw takich czynnikow, jak
wiek firmy, zmiana rentownos$ci aktywow ogotem w badanym okresie oraz warto$¢
aktywow ogolem przy ocenie skali dziatalnosci tych przedsigbiorstw. Natomiast
badania przeprowadzone przez Hsueh oraz Wasilewskiego wskazaty na wyzsza
efektywnos¢ prowadzonej dziatalnosci w przedsigbiorstwach, w ktorych wskaznik
ptynnosci biezacej 1 poziom kapitatu obrotowego netto byt najwyzszy [Hsueh 2000,
s. 22]. Wyniki badan zweryfikowano na podstawie analizy wskaznikoéw ptynnosci
finansowej w relacji do wartosci kapitatu obrotowego netto. Przy uwzglednieniu
innych parametrow w badaniach przeprowadzonych przez Appuhami nie potwier-
dzono tej tezy. Badania te potwierdzily rowniez zalezno$¢ migdzy utrzymywanym
poziomem kapitatu obrotowego a sektorem gospodarki przedsigbiorstw, w ktorym
prowadzily dziatalnosc¢.

3. Metodyka badan

Badaniom zostaly poddane gospodarstwa indywidualne uczestniczace w systemie
danych rachunkowosci rolnej Farm Accountancy Data Network (FADN). Dane te
gromadzi Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej — Panstwo-
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wy Instytut Badawczy (IERiGZ-PIB)’. W polu obserwacji FADN znajduja si¢ go-
spodarstwa towarowe, ktore wytwarzaja w danym regionie lub kraju co najmniej
90% wartosci standardowej nadwyzki bezposredniej (SGM) [Goraj i in. 2005, s. 10].
W systemie FADN gospodarstwa indywidualne dobrane zostaty w sposéb celowy,
co odzwierciedla liczebno$¢ danych typow rolniczych. Do analizy przyjgto dane
empiryczne z lat 2004-2007 obejmujace gospodarstwa indywidualne z regionu Ma-
zowsza i Podlasia (woj. mazowieckie, podlaskie, lubelskie, t6dzkie). Region ten re-
prezentuje przeci¢tne warunki dziatalnosci rolniczej na tle pozostatych trzech wyod-
rebnionych w systemie PL-FADN [Osuch i in. 2004, s. 9].

Obiekty badawcze podzielono wedtug kryterium jednostki ESU* uwzgledniaja-
cej nadwyzke produkcji rolniczej w odniesieniu do przecigtnie ponoszonych kosz-
tow bezposrednich (Srednia z trzech kwartatow) w badanym regionie. Wyrézniono
pie¢ nastepujacych grup gospodarstw 2-4 ESU, 4-8 ESU, 8-16 ESU, 16-30 ESU oraz
powyzej 30 ESU°.

Identyfikacje wptywu poziomu kapitatu obrotowego netto i jego zr6znicowania
w gospodarstwach wyodrebnionych wedtug grup ESU przeprowadzono na postawie
oszacowanych rownan regresji wielorakiej w gospodarstwach z grupy o najwyzszej
sile ekonomicznej oraz o najwyzszym poziomie zadhuzenia ogétem®. Dla kazdego
roku analizy zbudowano model dla gospodarstw, ktore w kazdym roku weszty do pro-
by FADN-PL. Analizg statystyczna przeprowadzono w programie STATISTICA 8.

4. Wyniki badan

Tabela 1 przedstawia udzial kapitatu obrotowego netto’ w aktywach ogotem w go-
spodarstwach rolniczych w podziale na grupy wedlug sity ekonomicznej. Najnizszy
poziom wskaznika stwierdzono w gospodarstwach o najwyzszej sile ekonomicz-
nej (>30 ESU) w 2005 roku oraz w najstabszych pod wzgledem ekonomicznym
(2-4 ESU) w 2004 roku, ktéry wynosit 11%. W grupie gospodarstw 2-4 ESU udziat
ten wzrost z 11,0% w 2004 roku do 13,5% w 2007 roku. Swiadczy¢ to moze o naj-
wigkszych zmianach w tym zakresie w gospodarstwach o najnizszej efektywno-

3 Ustawa z dnia 29 listopada 2000 r. o zbieraniu i wykorzystywaniu danych rachunkowych z go-
spodarstw rolnych.

4 1 ESU = 1200¢€.

5 Liczebno$¢ gospodarstw w latach 2004-2007 w wyrdznionych wedtug kryterium sity ekono-
micznej: 2-4 ESU — 401, 556, 492, 434, 4-8 ESU — 1240, 1256, 1237, 1201, 8-16 ESU — 1608, 1657,
1671, 1573, 16-30 ESU — 888, 905, 926, 976, >30 ESU — 363, 405, 487, 526; oraz $rednio w regionie
C—4500,4779, 4813 14710.

¢ Badana populacja zostata podzielona na kwartale wedtug zadtuzenia, model zostat oszacowany
dla gospodarstw z 4 kwartyla — 25% gospodarstw o najwyzszym zadtuzeniu. Wskaznik zadtuzenia
ogotem obliczono jako relacj¢ zobowigzan ogdtem do pasywow ogdtem.

7 Obliczony jako roznica aktywow obrotowych pomniejszonych o zobowiazania krotkotermi-
nowe.
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$ci gospodarowania posiadanymi zasobami (wzrost o 2 pkt proc.). Udzial kapitatu
obrotowego netto w aktywach ogoétem w latach 2004-2007 byt zblizony i wynosit
srednio od 11,7% w 2004 roku do 12,4% w 2007 roku, odnotowujac tendencjg ro-
snaca. Swiadczyé to moze o utrzymywaniu wyzszego udzialu majatku obrotowego
zabezpieczajacego dziatalno$¢ tych gospodarstw przy jednoczesnym minimalizo-
waniu zaangazowania zobowiazan krétkoterminowych. W zadluzeniu towarowych
gospodarstw rolniczych dominuje udzial dlugoterminowych kredytow preferencyj-
nych [Madra 2008, s. 206], co pozwala na minimalizowanie ryzyka utraty ptynno-
$ci finansowej poprzez finansowanie prowadzonej dziatalnosci glownie kapitatem
statym.

Tabela 1. Udziat kapitatu obrotowego netto w aktywach ogotem (w %)

Lata Zmiana
Orupy ESU 2004 2005 2006 2007 2007 —2004
2-4 ESU 11,0 12,0 12,9 13,5 2,5
4-8 ESU 11,9 12,0 12,8 13,9 2,0
8-16 ESU 11,6 11,8 12,7 12,9 13
16-30 ESU 11,8 11,9 12,1 12,1 0,3
>30 ESU 11,7 11,0 11,2 11,3 ~0,4
Srednio 11,7 11,7 12,2 12,4 0,7

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych PL-FADN.

W tabeli 2 przestawiono wyniki rownan regresji wielorakiej krokowej wsteczne;j
opisujacej powiazanie zmiennej zaleznej ¥ przyjetej jako warto$¢ kapitatu obrotowe-
go netto w relacji do zmiennych niezaleznych ze zbioru x , x,, x,, x,, ..., X , (przyjetych
na podstawie studium literaturowego). Parametry rownania oszacowano metoda naj-
mniejszych kwadratdw, a model regresji przyjat postac Y =b, +b,-x, +b, - x, +...+ b, - x,.

Do oceny dobroci dopasowania modelu postuzono si¢ wspdtczynnikiem deter-
minacji® R? oraz btedem standardowej estymacji Se’. Do oceny istotno$ci zmiennych
objasnianych zakwalifikowanych w danej grupie przyjgto statystyke F, dla ktorej po-
stawiono nastgpujace hipotezy: HO — oszacowane parametry w roéwnaniu nie rd6znig
si¢ do zera, oraz hipotezg alternatywna: H1 — niektore z oszacowanych parametrow
rownania sg niezerowe.

Jezeli warto$¢ statystyki F jest wigksza niz warto§¢ krytyczna (dla poziomu
istotnosci 0,05), to hipoteza HO zostaje odrzucona.

8 ‘W ocenie rownania regresji wykorzystano wartos¢ skorygowana R?, dla ktorej uwzgledniono
korekte o liczbg stopni swobody stosowana dla grup o liczno$ci powyzej 100 obserwacji.
® Wspbtezynnik determinacji R? przyjmuje warto$ci posrednie migdzy 01 1.
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W oszacowanych rownaniach zastosowano regresj¢ grzbietowa'’, a zbior da-
nych ze wzgledu na duza liczbg obserwacji odstajacych ograniczono do wybranych
wedlug metody kwartyli 25% gospodarstw o najwyzszym udziale zadtuzenia ogo-
lem w aktywach ogétem. Ograniczenie badanej populacji wynikato z najwyzszego
udziatu krétkoterminowych zrédet finansowania obcego w gospodarstwach o naj-
wyzszym zadluzeniu. Wszystkie zmienne zostaty zlogarytmowane — za podstawe
przyj¢to logarytm naturalny ze wzgledu na brak normalnosci rozktadu. Do zmien-
nych, ktore weszly do oszacowanych réwnan regresji, przy spelnionym warunku
istotnosci, zaliczono'':

x, — koszty finansowe (zt),

x, — koszty produkcji (z})'?,

x, — przyrost kapitatu wlasnego (zt) oraz

x, — wskaznik obrotowosci aktywow trwatych (krotnosc).

W modelu oszacowanym dla roku 2004 za istotne statystycznie zmienne wpty-
wajace na warto$¢ kapitatu obrotowego netto uznano cztery czynniki: koszty finan-
sowe (odsetki od kapitatow obcych), koszty produkcji, zmiang wartosci kapitatu
wlasnego oraz wskaznik obrotowos$ci aktywow trwatych. W pozostatych latach
2005-2007 zmienna ,,koszty finansowe” byla nieistotna. Wynika¢ to moze z male-
jacego znaczenia tych wydatkow w kosztach ogétem gospodarstw. Ujemny wspot-
czynnik regresji czastkowej dla tej zmiennej $wiadczy o nizszej dostgpnosci do
kapitatu wykorzystywanego w finansowaniu codziennej dziatalnosci operacyjnej
wraz ze wzrostem kosztow z tytulu zwigkszenia udziatu kapitatu obcego. Wsrod
zmiennych niezaleznych, ktore weszty do oszacowanych rownan regresji, wskaz-
nik obrotowosci aktywow trwatych charakteryzowat sig¢ uyjemnym wspotczynnikiem
korelacji czastkowej. Wspodtczynnik ten (po standaryzacji BETA) dla tej zmienne;j
odznaczat si¢ najwyzszym wplywem, ksztaltujac poziom badanej zmiennej zaleznej
— warto$¢ kapitalu obrotowego netto. Swiadczy to o spadku wartosci tego kapitahu
wraz z wyzszym poziomem uzyskiwanych przychodow ze sprzedazy w relacji do
posiadanego majatku trwatego. Zatem gospodarstwa rolnicze o wyzszej efektywno-
$ci zarzadzania majatkiem trwatym utrzymaja nizszy poziom ptynnosci finansowej
oraz kapitatu obrotowego netto. Przyczynia si¢ to do uzyskania wyzszych dochodow
z prowadzonej dziatalnos$ci przy jednoczesnym ograniczaniu poziomu utrzymywa-
nego kapitalu obrotowego netto poprzez zwigkszenie krotkoterminowego finanso-

10°W regresji grzbietowej nastepuje sztuczne zmniejszenie wartosci wspotczynnikow korelacji
przez warto$ci parametru lambda, pozwala to na otrzymanie bardziej stabilnych warto$ci wspotczyn-
nikow w modelu regresji.

1 Wérod zmiennych objasniajacych, ktore nie weszty do modelu regresji, wyrdzniono: biezaca
ptynnos¢ finansowa, rentownos¢ kapitatu wiasnego (ROE) i majatku ogétem (ROA), produktywnosé
aktywow obrotowych, dochod z rodzinnego gospodarstwa rolniczego, relacj¢ kapitalu whasnego do
aktywow trwatych, obrotowych, powierzchni¢ uzytkéw rolniczych oraz wartos¢ przyznanych dotacji.

12 Do kosztow tych zaliczono koszty ogdlnogospodarcze, takie jak koszt zakupu nasion, nawo-
z6w, sadzeniakow, §rodkow ochrony roslin, pasz, ustug weterynaryjnych, energii, opatu, paliwa oraz
remontdéw 1 konserwacji.
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Tabela 2. Wyniki regresji wielorakiej krokowej wstecznej w latach 2004-2007

Lata | Zmienne BETA® Btad stand. BETA B® Btad stand. B | p-value*
Zmienna zalezna — Y — zlogarytmowana zmienna ,,warto$¢ kapitatu obrotowego netto”
Wyraz wolny* 2,208 0,032 0,000
Inx, 0,074 0,015 -0,106 0,022 0,001
Inx, 0,361 0,015 0,784 0,033 0,000
2004 |Inx, 0,074 0,012 2,216 0,036 0,000
Inx, -0,902 0,011 —-0,996 0,012 0,000

R =10,9969, R* = 0,9939, Skorygowany R*> = 0,9934, F(4,49) =2010,6, p < 0,0000, Se = 0,090

In¥ =1n2,208 0,106 - Inx, + 0,784 Inx, + 2,216 Inx, — 0,996 - In x,

Wyraz wolny 0,983 0,067 0,041

Inx, 0,593 0,034 0,987 0,058 0,000

Inx, 0,153 0,035 0,365 0,083 0,001

2005 |1nx, -0,945 0,032 ~1,021 0,038 0,000

R =0,9832, R*=0,9667, Skorygowany R*> = 0,9638, F(3,35) = 338,22, p < 0,0000, Se = 0,017

ny = In0,983+ 0,987 Inx,+ 0,365 Inx,— 1,021-Inx,

Wyraz wolny 2,446 0,404 0,000
Inx, 0,375 0,019 0,750 0,038 0,000
Inx, 0,053 0,015 0,048 0,014 0,001
2006 |1nx, -0,802 0,03 -0,868 0,035 0,000

R =0,9944, R* = 0,9888, Skorygowany R*> = 0,9878, F(3,55) = 971,12, p <0,0000, Se = 0,013

lnf’ =1n2,446 +0,750 -Inx, + 0,365 Inx; — 0,868 - Inx,

Wyraz wolny 1,096 0,404 0,008
In x, 0,563 0,021 0,871 0,033 0,000
5007 In x, 0,087 0,020 0,117 0,028 0,001
Inx, -0,773 0,021 0,993 0,026 0,000

R =0,9817, R> = 0,9638, Skorygowany R* = 0,9622, F(3,89) = 593,0, p < 0,000, Se = 0,017

InY =1n1,069,+ 0,871 Inx,+ 0,117+ Inx,— 0,993 - In x,

2 Wspotezynnik BETA to wspoétczynnik, ktory oblicza sig¢ po dokonaniu standaryzacji wszyst-
kich zmiennych do $redniej 0 i odchylenia standardowego 1. Wielko$¢ tego wspotczynnika pozwala
poréwna¢ wplyw kazdej ze zmiennych niezaleznych na predykcje zmiennej zaleznej. ® Parametry row-
nania regresji. © Poziom istotno$ci parametréw rownania regresji. ¢ Wyraz wolny réwnania regresji.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych PL-FADN.

wania kapitalem obcym. Kolejna zmienna, dla ktorej odnotowano znaczacy wplyw
(parametr BETA), byl poziom poniesionych kosztow zwiazanych z prowadzona
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dzialalno$cia operacyjna. Wzrost skali prowadzonej dziatalnosci oraz mozliwos¢ ob-
nizenia poziomu kosztéw dzialalno$ci operacyjnej pozwala na uzyskanie wyzszego
dochodu, przyczyniajac si¢ do utrzymywania nizszego kapitatu obrotowego netto.
Natomiast wzrost poziomu kosztow operacyjnych wptywa na zwigkszenie kapitalu
obrotowego netto bedacego zabezpieczeniem prowadzonej dziatalnos$ci.

Najmniejszy wptyw na zmienna zalezna Y odnotowano dla wielkos$ci ,,zmiany
kapitatu wtasnego”, ktorego wspotczynnik BETA wynosit od 0,074 w modelu dla
2004 roku do 0,087 w 2007 roku. Przyrost kapitatu wtasnego wptywat na utrzymy-
wanie wyzszej wartosci kapitalu obrotowego netto. Konserwatywna strategia zarza-
dzania kapitatlem obrotowym netto stosowana przez rolnikow zwiazana byta z wyz-
sza wartoscia przyrostu kapitatu wlasnego, co wiaze si¢ ze zwigkszeniem dochodu z
rodzinnego gospodarstwa rolnego.

Warto$¢ statystyki F dla oszacowanych modeli regresji potwierdza istotne zroz-
nicowanie wspolczynnikow regresji do zera dla p < 0,0000. Blad standardowy es-
tymacji wskazujacy na $redni blad oszacowania modelu w stosunku do danych em-
pirycznych ksztaltowat si¢ na poziomie od 1,3% w 2006 roku do 9% w 2004 roku.
Skorygowany wspotczynnik determinacji tych rownan wskazuje na dopasowania
modelu do danych empirycznych od 96,38% w 2005 roku do 99,34% w 2004 roku.

Wykres normalnosci reszt

Wartos$¢ normalna
o

At

-0,6 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,6 0,8
Reszty

Rys. 1. Wykres normalnosci reszt dla modelu regresji w roku 2006

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych PL-FADN.
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Rysunek 1 przedstawia normalno$¢ reszt w oszacowanym modelu regresji
w roku 2006, w ktérym odnotowano w badanych latach najwyzszy udziat zadtuzenia
ogbétem [Madra 2009]. Potozenie punktéw na wykresie w stosunku do naniesionej
prostej sugeruje, ze rozktad jest zblizony do normalnego. W pozostatych latach roz-
ktad reszt rowniez byt zblizony do rozktadu normalnego, co potwierdzono testem
Shapiro-Wilka, dla ktérego prawdopodobienstwo testowe byto wyzsze niz poziom
istotnosci (0,05) (rozktad reszt w réwnaniu regresji jest rozktadem normalnym).
Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze rdwnania regresji wielorakiej dla lat 2004-
-2007 zostaty oszacowane poprawnie.

5. Wnioski

W opracowaniu zbadano czynniki ksztattujace poziom utrzymywanego kapitatu ob-
rotowego netto w gospodarstwach o najwyzszej sile ekonomicznej. Na podstawie
przeprowadzonych badan sformutowano nastgpujace wnioski:

1. Warto$ci kapitatu obrotowego netto w gospodarstwach rolniczych byta
ksztaltowana przez wskaznik obrotowosci aktywow trwatych, koszty dziatalnosci
operacyjnej, koszty finansowe oraz wielko§¢ zmian kapitatu wtasnego. Najwigk-
szy wplyw na zmienna zalezna odnotowano dla wskaznika obrotowos$ci aktywow
trwalych. Wskazuje to na ksztattowanie poziomu kapitatu obrotowego netto wraz
ze wzrostem badz spadkiem efektywnos$ci zarzadzania majatkiem trwatym. Spadek
dochodowosci tych aktywow wiazat sig¢ z pokrywaniem strat z utrzymywanego kapi-
talu obrotowego netto bedacego zabezpieczeniem wyptacalnosci w sytuacji spadku
przychodow ze sprzedazy.

2. Czynniki ksztattujace poziom utrzymywanego kapitatu obrotowego netto
dla gospodarstw rolniczych ro6znity si¢ od zmiennych uzyskanych w badaniach Ap-
puhami dotyczacych przedsigbiorstw. Wynika¢ to moze ze specyfiki prowadzone;j
dziatalno$ci w gospodarstwach rolniczych, w ktorych wystepuje ograniczona do-
stepnos¢ do zewngetrznych zrddet finansowania, niski udziat naleznosci w aktywach
obrotowych oraz preferencje w opodatkowaniu dziatalnosci rolniczej. Rolnicy, sto-
sujac konserwatywna strategi¢ zarzadzania kapitatem obrotowym netto, ograniczali
ryzyko prowadzonej dziatalno$ci zwiazane z wahaniami cen na rynku rolnym oraz z
dhugimi cyklami produkcyjnymi.
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THE DETERMINANTS OF WORKING CAPITAL MANAGEMENT
IN AGRICULTURE FARMS

Summary: The paper investigates the determinants of a net working capital management in
agriculture farms in Poland. The regression models were estimated for farms which have con-
ducted agriculture accounting within the framework of the FADN system and covered the data
for 2004-2007. As the main factor, which influenced the increasing or decreasing level of a
net working capital value, verified a coefficient reflecting a fixed assets rotation. It shows that
farmers have made their capital decisions in relation to the efficiency of fixed assets which
were secured by working capital level.
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