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S y n o p s i s. Przedstawiono analizê rentowno�ci maj¹tku i zyskowno�ci ziemi, d�wigni
finansowej, ekonomicznej wydajno�ci pracy, p³ynno�ci finansowej oraz relacji miêdzy
aktywami obrotowymi i trwa³ymi w zale¿no�ci od udzia³u kapita³u w³asnego w �ród³ach
finansowania przedsiêbiorstw rolniczych.

WPROWADZENIE

Ka¿de przedsiêbiorstwo posiada aktywa obrotowe i trwa³e, niezbêdne do prowadzenia
dzia³alno�ci operacyjnej. W celu sfinansowania potrzebnych sk³adników maj¹tku, przed-
siêbiorstwo musi pozyskaæ odpowiedni kapita³, przez który rozumie siê fundusze (zasoby
finansowe) powierzone przedsiêbiorstwu przez jego w³a�cicieli i wierzycieli, w formie kapi-
ta³u w³asnego i obcego. Finansowanie dzia³alno�ci d³ugiem daje przedsiêbiorstwu korzy�ci
podatkowe. Bior¹c to pod uwagê, przez kapita³ zainwestowany w przedsiêbiorstwie nale¿y
rozumieæ zobowi¹zania, od których p³acone jest oprocentowanie i kapita³ w³asny [Bennin-
ga, Sarig 2000, Duliniec 2001]. Struktura kapita³u w finansowaniu dzia³alno�ci przedsiêbior-
stwa generuje kombinacjê kosztów pozyskania i obs³ugi kapita³u. Okre�lenie najni¿szego
kosztu tego kapita³u wyznacza wzajemn¹ kombinacjê miêdzy kapita³em w³asnym i obcym
[Barry i in. 1995]. Kapita³ w³asny jest stabilnym �ród³em finansowania, jednak w przedsiê-
biorstwach agrobiznesu wystêpuje konieczno�æ wspomagania finansowania dzia³alno�ci
kapita³em obcym. Sprawia to, ¿e relacje miêdzy kapita³em w³asnym a obcym s¹ zró¿nicowa-
ne, zarówno miêdzy przedsiêbiorstwami, jak i w ujêciu dynamicznym [Wasilewski 2006].
Istotne s¹ równie¿ relacje miêdzy aktywami obrotowymi i trwa³ymi, które okre�laj¹ efektyw-
no�æ przedsiêbiorstw rolniczych [Bernacki 1982]. Relacje te wynikaj¹ z okre�lonej struktury
kapita³owej finansowania dzia³alno�ci tych przedsiêbiorstw.

Rolnictwo przeciêtnie odznacza siê niskimi zdolno�ciami kreacji kapita³u w³asnego [Kula-
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wik 1995]. Zdolno�æ ta powinna byæ wysoka i tym wy¿sza, im wy¿sza jest stopa inflacji,
wy¿sze obci¹¿enie kapita³em obcym oraz bardziej zamortyzowany maj¹tek trwa³y. Przedsiê-
biorstwa rolnicze s¹ zró¿nicowane pod wzglêdem formy prawnej, jak równie¿ powierzchni
u¿ytków rolnych. Dotychczasowe badania wykaza³y, ¿e wystêpuj¹ du¿e ró¿nice w rentowno-
�ci kapita³u w³asnego w zale¿no�ci od grupy obszarowej przedsiêbiorstw rolniczych, przy
czym nie stwierdzono wyra�nych tendencji w ujêciu dynamicznym [Grontkowska 2004]. Jed-
nocze�nie wy¿sz¹ rentowno�ci¹ kapita³u w³asnego odznacza³y siê przedsiêbiorstwa rolnicze
osi¹gaj¹ce przeciêtnie wy¿sz¹ rentowno�æ kapita³u ca³kowitego [Kulawik i in. 1994]. Najwy¿-
sze wska�niki rentowno�ci kapita³u w³asnego uzyskiwali dzier¿awcy, a najni¿sze administrato-
rzy [Franc-D¹browska 2005b]. Zbli¿one zale¿no�ci stwierdzono w przypadku p³ynno�ci finan-
sowej [Franc-D¹browska 2005a]. Ocena p³ynno�ci finansowej w przedsiêbiorstwach rolni-
czych odbywa siê z wykorzystaniem wska�ników odzwierciedlaj¹cych relacjê sk³adników
aktywów obrotowych do zobowi¹zañ bie¿¹cych [Lee i in. 1988, Kulawik 1993, Wyszkowska
1996]. Podejmowane s¹ równie¿ próby opracowania strategii harmonizacji p³ynno�ci finanso-
wej w przedsiêbiorstwach rolniczych, pomocnych w procesie zarz¹dzania [Wasilewski 2005].
Poziom udzia³u kapita³u w³asnego w finansowaniu dzia³alno�ci ma wieloaspektowe konse-
kwencje w przedsiêbiorstwie, kszta³tuj¹c w efekcie kondycjê ekonomiczn¹.

Celem opracowania jest okre�lenie zale¿no�ci miêdzy udzia³em kapita³u w³asnego w
finansowaniu  maj¹tku a sytuacj¹ ekonomiczn¹ przedsiêbiorstw rolniczych. Analiza dotyczy
zyskowno�ci ziemi, rentowno�ci maj¹tku, d�wigni finansowej, ekonomicznej wydajno�ci pra-
cy, szybkiej p³ynno�ci finansowej oraz relacji miêdzy aktywami obrotowymi i trwa³ymi. Wszyst-
kie wielko�ci warto�ciowe zosta³y wyra¿one w cenach bie¿¹cych, a wielko�ci wzglêdne w %.
Badania przeprowadzono w spó³kach Agencji Nieruchomo�ci Rolnych (ANR), przedsiêbior-
stwach z dzier¿aw¹ ziemi od ANR oraz przedsiêbiorstwach, w których wyst¹pi³ zakup ziemi od
ANR1 . Dobór przedsiêbiorstw by³ celowy, a do badañ przyjêto te, których zarz¹dzaj¹cy wyra-
zili zgodê na udzielenie informacji. Okres badawczy obejmuje lata 2000-2004. Analizowane
przedsiêbiorstwa  po³o¿one (rozmieszczone) s¹ na terenie ca³ej Polski i obejmuj¹ wszystkie
województwa. Nie jest to próba losowa, ale mo¿na przypuszczaæ, ¿e stwierdzone zale¿no�ci
odzwierciedlaj¹ tendencje w ca³ej zbiorowo�ci du¿ych przedsiêbiorstw rolniczych.

Jako kryterium klasyfikacji przedsiêbiorstw rolniczych wykorzystano udzia³ (w %) kapita-
³u w³asnego w strukturze finansowania ich dzia³alno�ci2 . W badaniach jako pierwsz¹ grupê
przedsiêbiorstw wydzielono te z ujemn¹ warto�ci¹ kapita³u w³asnego. Do grupowania pozo-
sta³ych przedsiêbiorstw, które charakteryzowa³y siê dodatni¹ warto�ci¹ kapita³u w³asnego

1 Badaniami zosta³y objête przedsiêbiorstwa wspó³pracuj¹ce z Instytutem Ekonomiki Rolnictwa i
Gospodarki ¯ywno�ciowej w Warszawie. Liczba przedsiêbiorstw w latach 2000-2004 kszta³towa³a siê
nastêpuj¹co: spó³ki ANR � 23, 20, 18, 18, 17; przedsiêbiorstwa dzier¿awców � 67, 70, 69, 66, 60;
przedsiêbiorstwa z zakupem ziemi (w³a�ciciele) � 28, 31, 35, 38, 40. £¹czna liczba przedsiêbiorstw
oscylowa³a w przedziale 117-122. W ramach badanej zbiorowo�ci przedsiêbiorstw zachodzi³y niewielkie
zmiany w kwalifikacji prawnej zagospodarowania ziemi. Przyjêto, ¿e analizie podlega okre�lona zbioro-
wo�æ przedsiêbiorstw, z uwzglêdnieniem zmienno�ci w kwalifikowaniu do poszczególnych ich grup. Wp³yw
zmian liczebno�ci przedsiêbiorstw o poszczególnych formach prawnych na wyniki analizy by³ minimal-
ny, a autorowi opracowania zale¿a³o na objêciu badaniem jak najwiêkszej ich liczby.

2 Udzia³ kapita³u w³asnego w �ród³ach finansowania dzia³alno�ci w poszczególnych grupach przed-
siêbiorstw kolejno od 2000 r. do roku 2004 r. kszta³towa³ siê nastêpuj¹co:

grupa I � udzia³ ujemny we wszystkich latach;
grupa II � 1,3-30,8%; 0,3-29,9%; 1,8-36,2%; 6,6-43,3%; 1-48,6%;
grupa III � 31,3-80,5%; 30-80,9%; 36,9-80,5%; 46,1-81,7%; 49,1-84,7%;
grupa IV � 80,6-100%; 82,3-100%; 80,7-100%; 82,4-100%; 84,9-100%.
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wykorzystano metodê rangow¹. Sprowadza siê ona do porz¹dkowania obiektów wed³ug
wybranych cech i zsumowania pozycji dla poszczególnych sortowañ. Opieraj¹c siê na usta-
lonej li�cie rankingowej nie sklasyfikowanych jeszcze przedsiêbiorstw rolniczych (o dodat-
nim kapitale w³asnym) wyodrêbniono ich grupy wed³ug metody tzw. kwartyli. Druga w kolej-
no�ci grupa przedsiêbiorstw obejmowa³a 25% ich zbiorowo�ci (dolny kwartyl) o najni¿szym
dodatnim udziale kapita³u w³asnego, trzecia �rednim (50% zbiorowo�ci), a czwarta udzia³em
najwy¿szym (25% zbiorowo�ci). Dlatego te¿ analizuj¹c uzyskane wielko�ci ekonomiczne wy-
korzystano podzia³ przedsiêbiorstw na pierwsz¹ (I), drug¹ (II), trzeci¹ (III) i czwart¹ (IV) gru-
pê3.

WYNIKI BADAÑ

Poziom d�wigni finansowej w badanych przedsiêbiorstwach kszta³towa³ siê w spo-
sób zró¿nicowany (rys. 1). Wska�nik ten obliczono jako ró¿nicê miêdzy wska�nikiem ren-
towno�ci kapita³u w³asnego i rentowno�ci maj¹tku. D�wignia finansowa odzwierciedla efek-
tywno�æ wykorzystania obcych �róde³ finansowania. W przypadku pierwszej grupy przed-
siêbiorstw wyst¹pi³ zasadniczy problem interpretacji wyników obliczeñ d�wigni finanso-
wej. Wynik przedsiêbiorstwa jest kszta³towany zarówno przez kapita³ w³asny, jak i obcy
oraz zaanga¿owany w proces wytwarzania dotychczasowy maj¹tek. Przedsiêbiorstwo po-
nosz¹c straty brutto na dzia³alno�ci, pod wzglêdem ksiêgowym pokrywa³o je z kapita³u
w³asnego, którego w koñcu nie wystarczy³o do pokrycia tych strat. Do zbilansowania
maj¹tku i �róde³ jego finansowania (uzyskania równowagi bilansowej) konieczne jest w
przypadku dalszych strat ich pokrywanie z kapita³u w³asnego, który przyjmuje wtedy war-
to�ci ujemne. W latach 2000 oraz 2002-2003 przedsiêbiorstwa z tej grupy ponios³y stratê
netto, co w odniesieniu do ujem-
nej warto�ci kapita³u w³asnego
da³oby dodatni¹ warto�æ wska�-
nika rentowno�ci tego kapita³u.
Natomiast w latach 2001 i 2004 w
tej grupie przedsiêbiorstw wyst¹-
pi³ zysk netto, ale kapita³ w³asny
by³ ujemny, co sprawia, ¿e i
wska�nik rentowno�ci kapita³u
w³asnego jest ujemny. Utrudnia
to interpretacjê, gdy¿ dos³ownie
mo¿na stwierdziæ, ¿e �nie maj¹c
kapita³u w³asnego osi¹gniêto
zysk netto�. Prowadzi³o by to
tak¿e do sprzecznego wniosku,
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3 Liczba przedsiêbiorstw zakwalifikowanych do wydzielonych grup kolejno od 2000 r. do 2004 r.
kszta³towa³a siê nastêpuj¹co: grupa I � 9, 8, 10, 8, 3; grupa II � 27, 28, 28, 28, 28; grupa III � 55, 57, 55,
58, 58; grupa IV � 27, 28, 28, 28, 28. Najwiêksza zmienno�æ liczby przedsiêbiorstw, w stosunku do lat
poprzednich, dotyczy³a I grupy w 2004 roku. W pozosta³ych grupach przedsiêbiorstw zmienno�æ miê-
dzygrupowa by³a minimalna, nie maj¹ca wp³ywu na wyniki analizy.

Rysunek 1. Wska�nik d�wigni finansowej [%]
�ród³o: opracowanie w³asne.
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¿e przy osi¹gniêtym zysku netto uzyskano ujemny wska�nik rentowno�ci kapita³u w³asne-
go, co z kolei �wiadczy o jego nieefektywnym wykorzystaniu, a to nie by³oby prawd¹.
Dlatego te¿ w takiej sytuacji powinno siê na etapie wstêpnej analizy finansowej scharakte-
ryzowaæ warto�ci kapita³u w³asnego oraz oddzielnie kszta³towanie siê kwoty zysku, nie
wyra¿aj¹c ich relacji w mierniku wzglêdnym (%). Dlatego te¿ nie obliczano wska�nika d�wi-
gni finansowej w badanych latach w pierwszej grupie przedsiêbiorstw.

Przedsiêbiorstwa z drugiej grupy charakteryzowa³y siê najmniej stabilnymi zale¿no-
�ciami wykorzystania kapita³u obcego. W latach 2001 i 2003-2004 kapita³ ten by³ efektywnie
wykorzystany, podczas gdy w latach pozosta³ych przedsiêbiorstwa te ponosi³y z tego
tytu³u stratê, najwy¿sz¹ w 2002 roku (-8,5%). Jednocze�nie jednak w ostatnich analizowa-
nych latach efektywno�æ tego kapita³u by³a zdecydowanie najwy¿sza (12,4% w 2004 roku).
Mo¿na przyj¹æ, ¿e zarz¹dzaj¹cy t¹ grup¹ przedsiêbiorstw stosuj¹ agresywn¹ strategiê fi-
nansowania, co zwi¹zane jest z wiêkszym ryzykiem dzia³alno�ci. Przejawia siê to w znacz-
nych wahaniach efektywno�ci wykorzystania zewnêtrznych �róde³ finansowania. Ponad-
to, poziom zad³u¿enia tych przedsiêbiorstw by³ najwy¿szy spo�ród tych, które charaktery-
zowa³y siê dodatnim kapita³em w³asnym. W badanych latach zwiêkszone zad³u¿enie nie
by³o stabilnym �ród³em finansowania, umo¿liwiaj¹cym efektywne gospodarowanie. Miê-
dzy trzeci¹ i czwart¹ grup¹ przedsiêbiorstw (o przeciêtnym i najwy¿szym dodatnim udziale
kapita³u w³asnego) nie wystêpowa³y istotne ró¿nice. Poziom efektywno�ci wykorzystania
kapita³u obcego by³ niski, i na ogó³ nie przekracza³ 2% (z wyj¹tkiem 2004 roku w trzeciej
grupie przedsiêbiorstw � 3,5%). W ramach przedsiêbiorstw o dodatnim kapitale w³asnym,
te z grupy czwartej (o najwy¿szym udziale kapita³u w³asnego) charakteryzowa³y siê na ogó³
najni¿sz¹ d�wigni¹ finansow¹, z wyj¹tkiem lat 2000 i 2002. Dominacja pod tym wzglêdem
grupy drugiej przedsiêbiorstw nad grup¹ czwart¹ by³a szczególnie widoczna w latach 2003-
2004 (o 10,7 pp. w 2004 roku). Oznacza to, ¿e mniejsza skala wykorzystywania kapita³u
obcego w przedsiêbiorstwie przyczynia³a siê do ni¿szej efektywno�ci wykorzystania tego
kapita³u, przy czym w latach 2000 i 2002 wyst¹pi³y odstêpstwa od tej zale¿no�ci. Wy¿szy
udzia³ kapita³u w³asnego zmniejsza³ ryzyko poniesienia strat na kapitale obcym. A zatem
efektywnie wykorzystany kapita³ obcy zwiêksza równie¿ efektywno�æ kapita³u w³asnego.

Na rysunku 2 przedstawiono kszta³towanie siê wska�nika zyskowno�ci ziemi, obliczo-
nego jako relacja zysku netto do powierzchni u¿ytków rolnych (UR). Z wyj¹tkiem 2001 roku,
we wszystkich pozosta³ych latach dominowa³y pod tym wzglêdem przedsiêbiorstwa z czwar-
tej grupy, o najwy¿szym udziale
kapita³u w³asnego w �ród³ach
finansowania. W tej grupie wy-
st¹pi³ najwy¿szy poziom zy-
skowno�ci ziemi w analizowa-
nym okresie, która w 2004 roku
wynosi³a 2,01 tys. z³/ha UR.
Ujemna wielko�æ zyskowno�ci
ziemi wystêpowa³a w przedsiê-
biorstwach z pierwszej grupy w
roku 2000 oraz w latach 2002-
2003. Ponadto w grupie drugiej
przedsiêbiorstw odnotowano
ujemn¹ zyskowno�æ ziemi w la-
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Rysunek 2. Wska�nik zyskowno�ci ziemi [tys. z³/ha UR]
�ród³o: opracowanie w³asne.
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tach 2000 i 2002. Najwy¿sza strata z tytu³u zaanga¿owania w procesie produkcji UR wyst¹-
pi³a w pierwszej grupie przedsiêbiorstw w 2002 roku i wynosi³a -0,91 tys. z³/ha UR. W
trzeciej i czwartej grupie przedsiêbiorstw stwierdzono rosn¹c¹ tendencjê poziomu zyskow-
no�ci ziemi w latach 2001-2004. Przyrost ten by³ najwy¿szy w przedsiêbiorstwach o najwy¿-
szym udziale kapita³u w³asnego (grupa czwarta), o 1,7 tys. z³/ha UR. W pozosta³ych gru-
pach przedsiêbiorstw nie wystêpowa³y jednolite zale¿no�ci w ujêciu dynamicznym. Pod-
kre�lenia wymaga jedynie wzrost poziomu zyskowno�ci ziemi w drugiej grupie przedsiê-
biorstw (o najni¿szym, ale dodatnim udziale kapita³u w³asnego) w latach 2002-2004 (o 0,54
tys. z³/ha UR). Z wyj¹tkiem 2001 roku, we wszystkich pozosta³ych latach  zyskowno�æ ziemi
ros³a wraz ze zwiêkszeniem siê  udzia³u kapita³u w³asnego w finansowaniu maj¹tku przedsiê-
biorstw. Najwy¿sza przewaga grupy czwartej przedsiêbiorstw nad grup¹ pierwsz¹ mia³a miej-
sce w 2002 roku i wynosi³a 1,56 tys. z³/ha UR. W ramach grup przedsiêbiorstw o dodatnim
udziale kapita³u w³asnego ró¿nice w tym zakresie by³y mniejsze, ale w 2004 roku dominacja
przedsiêbiorstw z grupy czwartej nad drug¹ kszta³towa³a siê na poziomie 1,6 tys. z³/ha UR.
Reasumuj¹c mo¿na stwierdziæ, ¿e dominuj¹cy (najwy¿szy) udzia³ kapita³u w³asnego w �ró-
d³ach finansowania maj¹tku przyczynia³ siê jednocze�nie do uzyskiwania na ogó³ najwy¿-
szej zyskowno�ci ziemi.

Relacje maj¹tkowe miêdzy
aktywami obrotowymi i trwa³y-
mi s¹ odzwierciedleniem wza-
jemnego nasycenia sk³adników
maj¹tku o ró¿nym czasokresie
zaanga¿owania w procesie wy-
twarzania. Najwy¿sza wielko�æ
tej relacji (z wyj¹tkiem 2004
roku) wystêpowa³a na ogó³ w
przedsiêbiorstwach o najni¿-
szym dodatnim udziale kapita-
³u w³asnego w maj¹tku (rys. 3).
Stosunkowo wysoki poziom tej
relacji (najwy¿szy w 2004 roku)
dotyczy³ tak¿e przedsiêbiorstw
z pierwszej grupy. Przy wyso-
kim poziomie zad³u¿enia tych przedsiêbiorstw mo¿na przypuszczaæ, ¿e stwierdzone zale¿no-
�ci by³y  konsekwencj¹ czê�ciowej wyprzeda¿y �rodków trwa³ych, w celu zachowania p³yn-
no�ci finansowej. Przyczynia siê to do zasadniczych zmian w proporcji miêdzy tymi sk³ad-
nikami maj¹tku. Najwy¿sza wielko�æ analizowanej relacji wyst¹pi³a w drugiej grupie przed-
siêbiorstw w 2001 roku i wynosi³a a¿ 1,52. Mo¿e to oznaczaæ zbyt ma³y potencja³ trwa³y tych
przedsiêbiorstw, aby efektywnie wykorzystaæ posiadane �rodki obrotowe. Najbardziej sta-
bilny poziom relacji miêdzy aktywami obrotowymi i trwa³ymi wystêpowa³ w trzeciej grupie
przedsiêbiorstw i kszta³towa³ siê w przedziale 0,55-0,65, co oznacza dominacjê aktywów
trwa³ych w maj¹tku tych przedsiêbiorstw. W przedsiêbiorstwach o najwy¿szym udziale
kapita³u w³asnego (grupa czwarta) wska�nik ten by³  na ogó³ nieznacznie wy¿szy ni¿ w
grupie trzeciej. Zatem relacja sk³adników maj¹tku w tej grupie przedsiêbiorstw by³a najbar-
dziej odpowiednia. Dzia³alno�æ rolnicza cechuje siê konieczno�ci¹ wyposa¿enia przedsiê-
biorstw w potencja³ trwa³y, co wymaga racjonalnego dopasowania równie¿ potencja³u ob-
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Rysunek 3.  Relacja aktywów obrotowych do aktywów trwa³ych
�ród³o: opracowanie w³asne.
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rotowego. Zachwianie odpo-
wiedniej relacji miêdzy tymi
sk³adnikami maj¹tkowymi przy-
czynia siê do obni¿enia efektyw-
no�ci funkcjonowania przedsiê-
biorstwa.

Wska�nik rentowno�ci ma-
j¹tku obliczono jako relacjê zy-
sku (straty) netto do warto�ci
maj¹tku (aktywów) przedsiêbior-
stwa (w %). Wska�nik ten okre-
�la, ile procent zysku (straty)
przynios³a jedna z³otówka zaan-
ga¿owana w maj¹tek przedsiê-
biorstwa. Najbardziej niestabil-
n¹ grup¹ przedsiêbiorstw pod wzglêdem rentowno�ci maj¹tku by³y te z ujemnym kapita³em
w³asnym, w których w 2002 roku wyst¹pi³ najmniej korzystny wska�nik (ujemny) w analizo-
wanym okresie i wynosi³ -20,5% (rys. 4). Jednak w 2001 roku rentowno�æ maj¹tku w tej
grupie by³a najwy¿sza (na poziomie 13,5%), co odzwierciedla niestabilno�æ pod wzglêdem
rentowno�ci grupy przedsiêbiorstw o ujemnym udziale kapita³u w³asnego. W grupie dru-
giej przedsiêbiorstw strata na zaanga¿owaniu maj¹tku w dzia³alno�ci wyst¹pi³a w latach
2000 i 2002, ale na du¿o ni¿szym poziomie (do -3%). W pozosta³ych latach maj¹tek by³ w tej
grupie przedsiêbiorstw efektywnie wykorzystany, chocia¿ na stosunkowo niskim poziomie,
najwy¿szym w 2004 roku (7,1%). W grupie przedsiêbiorstw o dodatniej warto�ci kapita³u
w³asnego efektywno�æ wykorzystania maj¹tku zwiêksza³a siê wraz ze wzrostem udzia³u
tego kapita³u w �ród³ach finansowania. Z wyj¹tkiem lat 2001 i 2004, we wszystkich pozosta-
³ych najwy¿sza  rentowno�æ maj¹tku wystêpowa³a w przedsiêbiorstwach z grupy czwartej.
Oznacza to, ¿e korzystanie w analizowanym okresie g³ównie z kapita³u w³asnego (na pozio-
mie powy¿ej 80% udzia³u w �ród³ach finansowania) przynosi³o najkorzystniejsze efekty
finansowe w zakresie rentowno�ci maj¹tku, najwy¿sze w 2000 roku, na poziomie 10,4%. W
roku 2004 dominowa³y pod tym wzglêdem przedsiêbiorstwa z  trzeciej grupy (o przeciêtnym,
dodatnim udziale kapita³u w³asnego), w których rentowno�æ maj¹tku wynosi³a 9,7%, pod-
czas gdy w pozosta³ych latach nie przekracza³a 3,1%. W 2004 roku przedsiêbiorstwa z
grupy czwartej rentowno�æ maj¹tku mia³y najni¿sz¹ (2%) z analizowanych grup przedsiê-
biorstw, co oznacza zdywersyfikowanie zale¿no�ci miêdzy stopniem (udzia³em) zaanga¿o-
wania kapita³u w³asnego a rentowno�ci¹ wykorzystania maj¹tku. Najwy¿sza ró¿nica na
korzy�æ grupy czwartej w stosunku do grupy pierwszej pod wzglêdem rentowno�ci maj¹tku
wyst¹pi³a w latach 2002-2003 (o oko³o 27-28 pp.), co mo¿na uznaæ za poziom znacz¹cy.
Jednocze�nie jednak dominacja grupy pierwszej nad czwart¹ pod tym wzglêdem w latach
2001 i 2004 kszta³towa³a siê  na poziomie odpowiednio 9 pp. oraz 6,4 pp. Oznacza to brak
stabilno�ci pod wzglêdem efektywno�ci wykorzystania maj¹tku w zale¿no�ci od udzia³u
kapita³u w³asnego. Na poziom zysku wp³ywaj¹ tak¿e inne czynniki, nie objête analiz¹, któ-
rych znaczenie by³o najwy¿sze w przedsiêbiorstwach z pierwszej grupy (o ujemnym udziale
kapita³u w³asnego). W ujêciu dynamicznym pod wzglêdem rentowno�ci maj¹tku nie wyst¹-
pi³y zasadnicze tendencje w badanych grupach przedsiêbiorstw. Jedynie w tych z trzeciej
grupy (o przeciêtnym, dodatnim udziale kapita³u w³asnego) wyst¹pi³a tendencja rosn¹ca

Rysunek 4. Wska�nik rentowno�ci maj¹tku [%]
�ród³o: opracowanie w³asne.
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wielko�ci wska�nika w latach
2001-2004 (o 8,1 pp.).  Reasumu-
j¹c, wzrost poziomu finansowa-
nia dzia³alno�ci kapita³em w³a-
snym przyczynia³ siê do zwiêk-
szenia efektywno�ci wykorzy-
stania zaanga¿owanego w pro-
cesie produkcji maj¹tku.

Na rysunku 5 przedstawio-
no kszta³towanie siê wska�nika
p³ynno�ci szybkiej, obliczonego
jako relacja nale¿no�ci oraz in-
westycji krótkoterminowych do
bie¿¹cych zobowi¹zañ. Zaleca-
na wielko�æ tego wska�nika kszta³tuje siê na poziomie oko³o 1,0, przy czym na warunki
polskie i bran¿ê rolnicz¹ mo¿na przyj¹æ za poziom zadawalaj¹cy wielko�æ oko³o 0,6-0,7.
Badane przedsiêbiorstwa charakteryzowa³y siê posiadaniem szybkiej p³ynno�ci finanso-
wej, z wyj¹tkiem pierwszej ich grupy w latach 2000-2003. W drugiej grupie przedsiêbiorstw
szybk¹ p³ynno�æ finansow¹ mo¿na oceniæ stosunkowo niekorzystnie. Jedn¹ z przyczyn
takiej sytuacji by³o zbyt wysokie zad³u¿enie tych przedsiêbiorstw, przez co wystêpowa³y
zwiêkszone kwoty zobowi¹zañ przypadaj¹cych do sp³aty w bie¿¹cym roku. Obserwowano
dominacjê w tym zakresie przedsiêbiorstw z czwartej grupy, o najwy¿szym udziale kapita³u
w³asnego w finansowaniu maj¹tku. Jedynie w latach 2002-2003 wyst¹pi³a zale¿no�æ wzro-
stu poziomu szybkiej p³ynno�ci finansowej wraz ze zwiêkszaniem siê udzia³u kapita³u w³a-
snego. W latach 2000-2001 grupa trzecia przedsiêbiorstw charakteryzowa³a siê ni¿sz¹ szyb-
k¹ p³ynno�ci¹ finansow¹ ni¿ grupa druga, a w 2004 roku ni¿szym poziomem tak¿e w stosun-
ku do grupy pierwszej przedsiêbiorstw. Oznacza to, ¿e udzia³ kapita³u w³asnego w finanso-
waniu przedsiêbiorstwa nie musi byæ zasadniczym czynnikiem kszta³tuj¹cym szybk¹ p³yn-
no�æ finansow¹. Jedynie w czwartej grupie przedsiêbiorstw wyst¹pi³a tendencja rosn¹ca
wska�nika szybkiej p³ynno�ci finansowej w latach 2001-2004, do najwy¿szego w badanym
okresie poziomu � 4,27. �wiadczy to o relatywnie du¿ej warto�ci nale¿no�ci i inwestycji
krótkoterminowych w stosunku do poziomu zobowi¹zañ bie¿¹cych. Natomiast w drugiej i
trzeciej grupie przedsiêbiorstw tendencja rosn¹ca analizowanego wska�nika dotyczy³a lat
2002-2004. Najwiêksza dominacja przedsiêbiorstw o najwy¿szym udziale kapita³u w³asnego
nad przedsiêbiorstwami o ujemnej warto�ci tego kapita³u by³a w 2004 roku i wynosi³a 2,72,
natomiast przewaga nad grup¹ drug¹ w tym roku by³a jeszcze wy¿sza (o 3,67). Reasumuj¹c,
badane grupy przedsiêbiorstw charakteryzowa³y siê posiadaniem relatywnie wysokiej zdol-
no�ci regulacji najbardziej wymagalnych zobowi¹zañ z posiadanych �rodków pieniê¿nych
i papierów warto�ciowych oraz  nale¿no�ci.

Ekonomiczn¹ wydajno�æ pracy obliczono jako relacjê zysku netto do liczby godzin
pracy osób zatrudnionych w ci¹gu roku. W badanym okresie zaobserwowano dominacjê
pod wzglêdem tej kategorii wydajno�ci pracy przedsiêbiorstw o najwy¿szym udziale kapita-
³u w³asnego (grupa czwarta) (rys. 6). W tej grupie przedsiêbiorstw wyst¹pi³a tak¿e wyra�na
tendencja rosn¹ca ekonomicznej wydajno�ci pracy w latach 2001-2004 (o 28,6 z³/godz.).
Podobn¹ tendencjê odnotowano w trzeciej grupie przedsiêbiorstw, ale na du¿o ni¿szym
poziomie (o 6,6 z³/godz.). W pierwszej grupie przedsiêbiorstw (o ujemnym udziale kapita³u
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Rysunek 5. Wska�nik p³ynno�ci szybkiej
�ród³o: opracowanie w³asne.
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w³asnego) w roku 2001 ekono-
miczna wydajno�æ pracy by³a
najwy¿sza, równie¿ w 2004 roku
by³a ona wy¿sza ni¿ w drugiej i
trzeciej grupie przedsiêbiorstw.
Oznacza to, ¿e przy efektywnym
wykorzystaniu kapita³u obce-
go, który w tym przypadku jest
jedynym �ród³em finansowania,
ponoszone nak³ady pracy
mog¹ byæ tak¿e efektywne. Po-
nadto w grupie drugiej przed-
siêbiorstw, pomimo dodatniego
kapita³u w³asnego i dominacji
kapita³u obcego w �ród³ach fi-

nansowania, wykorzystanie zasobów pracy nie zawsze by³o efektywne. Najwy¿sza przewa-
ga przedsiêbiorstw z czwartej grupy nad grup¹ drug¹ wyst¹pi³a w 2004 roku i wynosi³a 26,9
z³/godz., podczas gdy w 2001 roku wynosi³a jedynie 2,4 z³/godz., co �wiadczy równie¿ o
zró¿nicowaniu efektów ekonomicznych dzia³alno�ci w badanym okresie. Reasumuj¹c, przed-
siêbiorstwa o zdecydowanej dominacji kapita³u w³asnego w �ród³ach finansowania charak-
teryzowa³y siê tak¿e najwy¿sz¹ ekonomiczn¹ wydajno�ci¹ pracy, co �wiadczy  o umiejêtno-
�ci zarz¹dzaj¹cych tymi przedsiêbiorstwami dopasowania poziomu zatrudnienia i nak³adów
pracy do potrzeb organizacyjnych i technologicznych.

WNIOSKI

W opracowaniu przedstawiono analizê zale¿no�ci miêdzy udzia³em kapita³u w³asnego
w finansowaniu  maj¹tku przedsiêbiorstw rolniczych a ich sytuacj¹ ekonomiczn¹. Na pod-
stawie przeprowadzonych badañ sformu³owano nastêpuj¹ce wnioski koñcowe:

1. Wspomaganie finansowania kapita³em obcym jest zwi¹zane z efektem d�wigni fi-
nansowej, co zwiêksza tak¿e efektywno�æ wykorzystania kapita³u w³asnego. Podstawo-
wym warunkiem uzyskania takiej zale¿no�ci jest jednak celowe i z efektem gospodarczym
zaanga¿owanie kapita³u obcego. Poziom d�wigni finansowej w badanych przedsiêbior-
stwach by³  stosunkowo niski. Wysoki udzia³ kapita³u w³asnego mo¿e oznaczaæ zachowaw-
czy sposób gospodarowania, co mo¿e przyczyniaæ siê do obni¿enia efektywno�ci dzia³al-
no�ci. Wy¿szy poziom zad³u¿enia, przy jednak wiêkszym ryzyku, w sytuacji racjonalnego
wykorzystania kapita³u obcego, zwiêksza³ tak¿e efektywno�æ tego kapita³u. Rentowno�æ
maj¹tku badanych przedsiêbiorstw nale¿y oceniæ jako nisk¹, uwzglêdniaj¹c zw³aszcza d³ugi
obrót kapita³u w rolnictwie, chocia¿ korzystnie nale¿y oceniæ jej tendencjê wzrostow¹.
Dominacja pod tym wzglêdem przedsiêbiorstw o przewa¿aj¹cym udziale kapita³u w³asnego
w �ród³ach finansowania �wiadczy o racjonalno�ci zachowañ zarz¹dzaj¹cych przedsiêbior-
stwami pod tym wzglêdem.

2. Przedsiêbiorstwa o najwy¿szym udziale kapita³u w³asnego w finansowaniu  charak-
teryzowa³y siê na ogó³ najwy¿sz¹ zyskowno�ci¹ ziemi. Uzyskiwanie najni¿szej efektywno-
�ci wykorzystania ziemi przez przedsiêbiorstwa o ujemnym kapitale w³asnym oraz najni¿-
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Rysunek 6. Ekonomiczna wydajno�æ pracy [z³/godz.]
�ród³o: opracowanie w³asne.
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szym, ale dodatnim jego udziale w �ród³ach finansowania oznaczaæ mo¿e zbytnie zad³u¿enie
tych przedsiêbiorstw. Koszty obs³ugi tego zad³u¿enia mog¹ przyczyniaæ siê do obni¿enia
efektywno�ci wykorzystania zasobów ziemi. Zbli¿one zale¿no�ci wyst¹pi³y w przypadku
oceny rentowno�ci ca³ego maj¹tku. Oznaczaæ to mo¿e, ¿e w analizowanych latach stabilne
�ród³o finansowania, jakim jest kapita³ w³asny przynosi³o najwiêksze efekty w zakresie
rentowno�ci, chocia¿ w 2004 roku zauwa¿alna by³a zmiana tej zale¿no�ci. Najwy¿szy udzia³
kapita³u w³asnego w finansowaniu dzia³alno�ci nie zawsze pozwala³ na jego najwy¿sz¹
efektywno�æ wykorzystania.

3. Przedsiêbiorstwa o ujemnym kapitale w³asnym nie posiada³y szybkiej p³ynno�ci
finansowej. Jedynie w przedsiêbiorstwach o najwy¿szym udziale kapita³u w³asnego wska�-
nik p³ynno�ci szybkiej kszta³towa³ siê na bezpiecznym poziomie. Przy czym nale¿y podkre-
�liæ, ¿e wska�nik ten zawiera inwestycje krótkoterminowe oraz nale¿no�ci. W przypadku
problemów z windykacj¹ nale¿no�ci p³ynno�æ finansowa przedsiêbiorstwa mo¿e wydatnie
siê pogorszyæ. Sytuacjê przedsiêbiorstw o najwy¿szym udziale kapita³u w³asnego kszta³to-
wa³a racjonalna relacja miêdzy aktywami obrotowymi i trwa³ymi. Wydatne zniekszta³cenie
tej relacji przyczynia siê na ogó³ do obni¿enia efektywno�ci dzia³alno�ci (ponoszenia strat),
co obserwowano w przedsiêbiorstwach o ujemnym kapitale w³asnym.
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Miros³aw Wasilewski

EQUITY VERSUS ECONOMIC RESULTS OF AGRICULTURAL ENTERPRISES

Summary

The paper presents an analysis of correlation between equity share in agricultural enterprises�
financing and their economic situation. Enterprises of the highest equity�s share were usually characteri-
sed by the highest land and assets� profitability as well as economic labour effectiveness. One of reasons
of such a correlation was appropriate relations kept between rotary and fixed assets. However, the
greatest share of equity in financial resources did not always allow to gain the highest capital and land
effectiveness, which could be connected with not taking profits from the leverage effect. The assets
profitability and the leverage were low in the enterprises, although their growing tendency ought to be
evaluated as a positive one. Enterprises of negative equity vale were threatened by loss of quick financial
liquidity and they were usually characterised by ineffective use of production resources.
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