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S ynopsis. Przedstawiono analiz¢ rentownosci majatku i zyskownosci ziemi, dzwigni
finansowej, ekonomicznej wydajnosci pracy, plynnosci finansowej oraz relacji migdzy
aktywami obrotowymi i trwatymi w zaleznosci od udziatu kapitatu wiasnego w zrédtach
finansowania przedsigbiorstw rolniczych.

WPROWADZENIE

Kazde przedsigbiorstwo posiada aktywa obrotowe i trwale, niezbedne do prowadzenia
dziatalno$ci operacyjnej. W celu sfinansowania potrzebnych sktadnikow majatku, przed-
sigbiorstwo musi pozyska¢ odpowiedni kapitat, przez ktéry rozumie si¢ fundusze (zasoby
finansowe) powierzone przedsigbiorstwu przez jego wiascicieli i wierzycieli, w formie kapi-
talu wlasnego i obcego. Finansowanie dziatalnosci dlugiem daje przedsigbiorstwu korzysci
podatkowe. Biorac to pod uwagg, przez kapitat zainwestowany w przedsigbiorstwie nalezy
rozumie¢ zobowiazania, od ktorych ptacone jest oprocentowanie i kapitat wlasny [Bennin-
ga, Sarig 2000, Duliniec 2001]. Struktura kapitalu w finansowaniu dziatalnosci przedsigbior-
stwa generuje kombinacj¢ kosztow pozyskania i obstugi kapitatu. Okreslenie najnizszego
kosztu tego kapitalu wyznacza wzajemna kombinacj¢ miedzy kapitatem wtasnym i obcym
[Barry i in. 1995]. Kapital wlasny jest stabilnym zroédtem finansowania, jednak w przedsie-
biorstwach agrobiznesu wystgpuje konieczno$¢ wspomagania finansowania dziatalnosci
kapitatem obcym. Sprawia to, ze relacje miedzy kapitalem wlasnym a obcym sa zréznicowa-
ne, zarowno migdzy przedsiebiorstwami, jak i w ujeciu dynamicznym [ Wasilewski 2006].
Istotne s rowniez relacje miedzy aktywami obrotowymi i trwatymi, ktore okreslaja efektyw-
nos¢ przedsigbiorstw rolniczych [Bernacki 1982]. Relacje te wynikaja z okreslonej struktury
kapitalowej finansowania dziatalnosci tych przedsigbiorstw.

Rolnictwo przecigtnie odznacza si¢ niskimi zdolno$ciami kreacji kapitalu wlasnego [Kula-
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wik 1995]. Zdolno$¢ ta powinna by¢ wysoka i tym wyzsza, im wyzsza jest stopa inflacji,
wyzsze obciazenie kapitalem obcym oraz bardziej zamortyzowany majatek trwaly. Przedsie-
biorstwa rolnicze sa zréznicowane pod wzgledem formy prawnej, jak rowniez powierzchni
uzytkow rolnych. Dotychczasowe badania wykazaly, ze wystepuja duze réznice w rentowno-
$ci kapitatlu wlasnego w zaleznos$ci od grupy obszarowej przedsiebiorstw rolniczych, przy
czym nie stwierdzono wyraznych tendencji w ujeciu dynamicznym [ Grontkowska 2004]. Jed-
noczesnie wyzsza rentownoscia kapitatu wlasnego odznaczaty sig¢ przedsigbiorstwa rolnicze
osiagajace przecigtnie wyzsza rentownos¢ kapitatu catkowitego [Kulawik i in. 1994]. Najwyz-
sze wskazniki rentownosci kapitatu wlasnego uzyskiwali dzierzawcy, a najnizsze administrato-
rzy [Franc-Dabrowska 2005b]. Zblizone zaleznosci stwierdzono w przypadku plynnosci finan-
sowej [Franc-Dabrowska 2005a]. Ocena ptynnosci finansowej w przedsigbiorstwach rolni-
czych odbywa si¢ z wykorzystaniem wskaznikow odzwierciedlajacych relacje sktadnikow
aktywow obrotowych do zobowiazan biezacych [Lee i in. 1988, Kulawik 1993, Wyszkowska
1996]. Podejmowane sa rowniez proby opracowania strategii harmonizacji ptynnosci finanso-
wej w przedsiebiorstwach rolniczych, pomocnych w procesie zarzadzania [ Wasilewski 2005].
Poziom udziatu kapitalu wlasnego w finansowaniu dziatalnosci ma wieloaspektowe konse-
kwencje w przedsigbiorstwie, ksztaltujac w efekcie kondycje ekonomiczna.

Celem opracowania jest okreslenie zalezno$ci miedzy udziatem kapitatu wtasnego w
finansowaniu majatku a sytuacja ekonomiczna przedsiebiorstw rolniczych. Analiza dotyczy
zyskownosci ziemi, rentownosci majatku, dzwigni finansowej, ekonomicznej wydajnosci pra-
cy, szybkiej plynnosci finansowej oraz relacji migdzy aktywami obrotowymi i trwatymi. Wszyst-
kie wielkosci warto$ciowe zostaty wyrazone w cenach biezacych, a wielkosci wzgledne w %.
Badania przeprowadzono w spétkach Agencji Nieruchomosci Rolnych (ANR), przedsigbior-
stwach z dzierzawa ziemi od ANR oraz przedsiebiorstwach, w ktérych wystapit zakup ziemi od
ANR'. Dobér przedsiebiorstw byt celowy, a do badan przyjeto te, ktorych zarzadzajacy wyra-
zili zgode na udzielenie informacji. Okres badawczy obejmuje lata 2000-2004. Analizowane
przedsigbiorstwa potozone (rozmieszczone) sa na terenie calej Polski i obejmuja wszystkie
wojewddztwa. Nie jest to proba losowa, ale mozna przypuszczac, ze stwierdzone zaleznosci
odzwierciedlaja tendencje w calej zbiorowosci duzych przedsigbiorstw rolniczych.

Jako kryterium klasyfikacji przedsiebiorstw rolniczych wykorzystano udziat (w %) kapita-
hu wlasnego w strukturze finansowania ich dziatalnosci’. W badaniach jako pierwsza grupe
przedsigbiorstw wydzielono te z ujemna wartoscia kapitatu wtasnego. Do grupowania pozo-
statych przedsigbiorstw, ktére charakteryzowaly si¢ dodatnia wartoscia kapitatu wlasnego

' Badaniami zostaly obj¢te przedsigbiorstwa wspotpracujace z Instytutem Ekonomiki Rolnictwa i

Gospodarki Zywnosciowej w Warszawie. Liczba przedsigbiorstw w latach 2000-2004 ksztaltowala si¢
nastepujaco: spotki ANR — 23, 20, 18, 18, 17; przedsigbiorstwa dzierzawcow — 67, 70, 69, 66, 60;
przedsigbiorstwa z zakupem ziemi (wlasciciele) — 28, 31, 35, 38, 40. Laczna liczba przedsigbiorstw
oscylowata w przedziale 117-122. W ramach badanej zbiorowos$ci przedsigbiorstw zachodzily niewielkie
zmiany w kwalifikacji prawnej zagospodarowania ziemi. Przyjeto, ze analizie podlega okreslona zbioro-
wos¢ przedsigbiorstw, z uwzglednieniem zmienno$ci w kwalifikowaniu do poszczegolnych ich grup. Wplyw
zmian liczebnosci przedsigbiorstw o poszczegdlnych formach prawnych na wyniki analizy byl minimal-
ny, a autorowi opracowania zalezato na objeciu badaniem jak najwigkszej ich liczby.

2 Udzial kapitatu wlasnego w zrodtach finansowania dziatalnosci w poszczegdlnych grupach przed-
sigbiorstw kolejno od 2000 r. do roku 2004 r. ksztattowal si¢ nastepujaco:

grupa [ — udzial 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 metod¢ rangowa. Sprowadza si¢ ona do porzadkowania obiektéw wedtug
wybranych cech i zsumowania pozycji dla poszczegdlnych sortowan. Opierajac si¢ na usta-
lonej liscie rankingowej nie sklasyfikowanych jeszcze przedsiebiorstw rolniczych (o dodat-
nim kapitale wtasnym) wyodre¢bniono ich grupy wedlug metody tzw. kwartyli. Druga w kolej-
nosci grupa przedsigbiorstw obejmowata 25% ich zbiorowosci (dolny kwartyl) o najnizszym
dodatnim udziale kapitatu wlasnego, trzecia $rednim (50% zbiorowosci), a czwarta udziatem
najwyzszym (25% zbiorowosci). Dlatego tez analizujac uzyskane wielkosci ekonomiczne wy-
korzystano podzial przedsigbiorstw na pierwsza (1), druga (II), trzecia (I11) i czwarta (IV) gru-

3

pe.

WYNIKI BADAN

Poziom dzwigni finansowej w badanych przedsigbiorstwach ksztaltowat si¢ w spo-
sob zroznicowany (rys. 1). Wskaznik ten obliczono jako réznicg migdzy wskaznikiem ren-
townosci kapitalu wlasnego i rentownosci majatku. Dzwignia finansowa odzwierciedla efek-
tywnos$¢ wykorzystania obcych zrodet finansowania. W przypadku pierwszej grupy przed-
sigbiorstw wystapit zasadniczy problem interpretacji wynikéw obliczen dzwigni finanso-
wej. Wynik przedsiebiorstwa jest ksztaltowany zaréwno przez kapitat wtasny, jak i obcy
oraz zaangazowany w proces wytwarzania dotychczasowy majatek. Przedsigbiorstwo po-
noszac straty brutto na dziatalnosci, pod wzgledem ksiegowym pokrywato je z kapitatu
wlasnego, ktérego w konicu nie wystarczyto do pokrycia tych strat. Do zbilansowania
majatku i zrédet jego finansowania (uzyskania réwnowagi bilansowej) konieczne jest w
przypadku dalszych strat ich pokrywanie z kapitatu wtasnego, ktory przyjmuje wtedy war-
tosci ujemne. W latach 2000 oraz 2002-2003 przedsigbiorstwa z tej grupy poniosly strate
netto, co w odniesieniu do ujem-
nej wartos$ci kapitatu wlasnego
daloby dodatnia warto$¢ wskaz-
nika rentownosci tego kapitatu.

Natomiast w latach 200112004 w  [%#] I

tej grupie przedsigbiorstw wysta- '

pit zysk netto, ale kapitat wlasny I

byl ujemny, co sprawia, ze i

WSkaZ’nik rentOWnOS’Ci kapitahl - 2000 2001 2002 2003 2004
wiasnego jest ujemny. Utrudnia [ Grupa | - - - } }
to interpretacje, gdyz dostownie  |ggupan | 79 6.2 -85 37 12,4
mozna stwierdzi¢, ze ,,nie majac  [mGrupa Il 12 08 09 12 35
kapitatu wlasnego osiagni¢to |mGrupalv| 16 06 1,2 1,0 1,7
zysk netto”. Prowadzilo by to

takze do sprzecznego whniosku, Rysunek 1. Wskaznik dzwigni finansowej [%]

Zrédto: opracowanie wlasne.

3 Liczba przedsigbiorstw zakwalifikowanych do wydzielonych grup kolejno od 2000 r. do 2004 r.
ksztaltowata si¢ nastgpujaco: grupa I — 9, 8, 10, 8, 3; grupa I — 27, 28, 28, 28, 28; grupa Il — 55, 57, 55,
58, 58; grupa IV — 27, 28, 28, 28, 28. Najwigksza zmienno$¢ liczby przedsigbiorstw, w stosunku do lat
poprzednich, dotyczyta I grupy w 2004 roku. W pozostatych grupach przedsigbiorstw zmiennos¢ mig-
dzygrupowa byla minimalna, nie majaca wptywu na wyniki analizy.
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ze przy osiagnietym zysku netto uzyskano ujemny wskaznik rentownosci kapitatu wiasne-
g0, co z kolei swiadczy o jego nieefektywnym wykorzystaniu, a to nie bytoby prawda.
Dlatego tez w takiej sytuacji powinno si¢ na etapie wstepnej analizy finansowej scharakte-
ryzowa¢ wartosci kapitalu wlasnego oraz oddzielnie ksztattowanie si¢ kwoty zysku, nie
wyrazajac ich relacji w mierniku wzglednym (%). Dlatego tez nie obliczano wskaznika dzwi-
gni finansowej w badanych latach w pierwszej grupie przedsigbiorstw.

Przedsigbiorstwa z drugiej grupy charakteryzowatly si¢ najmniej stabilnymi zalezno-
$ciami wykorzystania kapitatu obcego. W latach 2001 i 2003-2004 kapitat ten byt efektywnie
wykorzystany, podczas gdy w latach pozostatych przedsigbiorstwa te ponosily z tego
tytutu strate, najwyzsza w 2002 roku (-8,5%). Jednoczesnie jednak w ostatnich analizowa-
nych latach efektywnosc¢ tego kapitatu byla zdecydowanie najwyzsza (12,4% w 2004 roku).
Mozna przyjaé, ze zarzadzajacy ta grupa przedsiebiorstw stosuja agresywna strategie fi-
nansowania, co zwigzane jest z wigkszym ryzykiem dzialalnosci. Przejawia si¢ to w znacz-
nych wahaniach efektywnosci wykorzystania zewnetrznych zrodet finansowania. Ponad-
to, poziom zadluzenia tych przedsigbiorstw byl najwyzszy sposrod tych, ktére charaktery-
zowaly si¢ dodatnim kapitalem wlasnym. W badanych latach zwigkszone zadluzenie nie
byto stabilnym zrodtem finansowania, umozliwiajacym efektywne gospodarowanie. Mig-
dzy trzecia i czwarta grupa przedsigbiorstw (o przecigtnym i najwyzszym dodatnim udziale
kapitatu wlasnego) nie wystgpowaly istotne réznice. Poziom efektywnosci wykorzystania
kapitalu obcego byt niski, i na 0gét nie przekraczat 2% (z wyjatkiem 2004 roku w trzeciej
grupie przedsigbiorstw — 3,5%). W ramach przedsigbiorstw o dodatnim kapitale wlasnym,
te z grupy czwartej (o najwyzszym udziale kapitatu wtasnego) charakteryzowaly si¢ na ogot
najnizsza dzwignia finansowa, z wyjatkiem lat 2000 i 2002. Dominacja pod tym wzgledem
grupy drugiej przedsiebiorstw nad grupa czwartg byta szczegolnie widoczna w latach 2003-
2004 (o 10,7 pp. w 2004 roku). Oznacza to, ze mniejsza skala wykorzystywania kapitatu
obcego w przedsigbiorstwie przyczyniala si¢ do nizszej efektywnosci wykorzystania tego
kapitatu, przy czym w latach 2000 i 2002 wystapily odstepstwa od tej zaleznosci. Wyzszy
udziat kapitatu wlasnego zmniejszat ryzyko poniesienia strat na kapitale obcym. A zatem
efektywnie wykorzystany kapitat obcy zwigksza roéwniez efektywnos¢ kapitalu wlasnego.

Na rysunku 2 przedstawiono ksztatltowanie si¢ wskaznika zyskownosci ziemi, obliczo-
nego jako relacja zysku netto do powierzchni uzytkow rolnych (UR). Z wyjatkiem 2001 roku,
we wszystkich pozostatych latach dominowaty pod tym wzgledem przedsiebiorstwa z czwar-
tej grupy, o najwyzszym udziale

kapitatu wlasnego w zrodtach 3

finansowania. W tej grupie wy- 2 2

stapil najwyzszy poziom zy- s

skownosci ziemi w analizowa- ]

nym okresie, ktora w 2004 roku g -1

wynosita 2,01 tys. zt/ha UR. = 2

Ujemna wielko$¢ zyskownos$ci 2000 2001 2002 2003 2004
ziemi wystgpowata w przedsig- Grupal | -0,32 0,72 -0,91 -0,69 0,49
biorstwach z pierwszej grupy w O Grupa I -0,05 0,06 -0,13 0,06 0,41
roku 2000 oraz w latach 2002- E Grupa lll 0,15 0,11 0,13 0,26 0,83
2003. Ponadto w grupie drugicj ~ (MGrupalv| 092 0,31 0,65 0,72 2,01

p.rzedswgblorstw f)’dn'oto'wano Rysunek 2. Wskaznik zyskownosci ziemi [tys. zl/ha UR]
ujemna zyskownos¢ ziemi w la- Zrodlo: opracowanie whasne.
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tach 2000 i12002. Najwyzsza strata z tytulu zaangazowania w procesie produkcji UR wysta-
pita w pierwszej grupie przedsigbiorstw w 2002 roku i wynosita -0,91 tys. zbha UR. W
trzeciej i czwartej grupie przedsigbiorstw stwierdzono rosnaca tendencj¢ poziomu zyskow-
nosci ziemi w latach 2001-2004. Przyrost ten byl najwyzszy w przedsiebiorstwach o najwyz-
szym udziale kapitatu wlasnego (grupa czwarta), o 1,7 tys. zt/ha UR. W pozostatych gru-
pach przedsigbiorstw nie wystgpowaly jednolite zaleznosci w ujeciu dynamicznym. Pod-
kreslenia wymaga jedynie wzrost poziomu zyskownosci ziemi w drugiej grupie przedsig-
biorstw (o najnizszym, ale dodatnim udziale kapitalu wtasnego) w latach 2002-2004 (o 0,54
tys. zt/ha UR). Z wyjatkiem 2001 roku, we wszystkich pozostalych latach zyskowno$¢ ziemi
rosta wraz ze zwigkszeniem si¢ udziatu kapitatu wlasnego w finansowaniu majatku przedsie-
biorstw. Najwyzsza przewaga grupy czwartej przedsigbiorstw nad grupa pierwsza miala miej-
sce w 2002 roku i wynosila 1,56 tys. zt/ha UR. W ramach grup przedsigbiorstw o dodatnim
udziale kapitatu wlasnego réznice w tym zakresie byly mniejsze, ale w 2004 roku dominacja
przedsigbiorstw z grupy czwartej nad druga ksztattowala si¢ na poziomie 1,6 tys. zk/ha UR.
Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze dominujacy (najwyzszy) udziat kapitalu wlasnego w zré-
dtach finansowania majatku przyczyniat si¢ jednoczesnie do uzyskiwania na ogdt najwyz-
szej zyskownosci ziemi.

Relacje majatkowe migdzy 16
aktywami obrotowymi i trwaty-
mi sa odzwierciedleniem wza- 12
jemnego nasycenia sktadnikow
majatku o réznym czasokresie 08
zaangazowania w procesie wy-
twarzania. Najwyzsza wielkos¢ 04
tej relacji (z wyjatkiem 2004
roku) wystepowata na ogét w 0.0
przedsigbiorstwach 0 najniz-  [ggyear | o050 0.84 0.96 075 124
szym dodatnim udziale kapita-  |ggrupan | 127 1,52 0,96 093 1,02
hu wlasnego w majatku (rys. 3). EGrupall | 058 0,65 0,55 0,62 0,65
Stosunkowo wysoki poziomtej  |mGrupalv| 066 064 073 0,39 077

relacji (najwyzszy w 2004 roku)
dotyczyt takze przedsigbiorstw
z pierwszej grupy. Przy wyso-
kim poziomie zadluzenia tych przedsigbiorstw mozna przypuszczac, ze stwierdzone zalezno-
$ci byly konsekwencja czesciowej wyprzedazy srodkdw trwalych, w celu zachowania ptyn-
nosci finansowej. Przyczynia si¢ to do zasadniczych zmian w proporcji migdzy tymi sktad-
nikami majatku. Najwyzsza wielko$¢ analizowanej relacji wystapila w drugiej grupie przed-
sigbiorstw w 2001 roku i wynosita az 1,52. Moze to oznacza¢ zbyt maty potencjat trwaty tych
przedsigbiorstw, aby efektywnie wykorzysta¢ posiadane srodki obrotowe. Najbardziej sta-
bilny poziom relacji migdzy aktywami obrotowymi i trwalymi wystgpowat w trzeciej grupie
przedsigbiorstw i ksztaltowat si¢ w przedziale 0,55-0,65, co oznacza dominacj¢ aktywow
trwalych w majatku tych przedsigbiorstw. W przedsigbiorstwach o najwyzszym udziale
kapitatu wlasnego (grupa czwarta) wskaznik ten byl na ogdét nieznacznie wyzszy niz w
grupie trzeciej. Zatem relacja sktadnikow majatku w tej grupie przedsigbiorstw byta najbar-
dziej odpowiednia. Dziatalnos$c¢ rolnicza cechuje si¢ konieczno$cia wyposazenia przedsig-
biorstw w potencjal trwaty, co wymaga racjonalnego dopasowania réwniez potencjatu ob-

Rysunek 3. Relacja aktywow obrotowych do aktywow trwatych
Zrodlo: opracowanie whasne.
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rotowego. Zachwianie odpo- 20
wiedniej relacji migdzy tymi 10
sktadnikami majatkowymi przy-

czynia si¢ do obnizenia efektyw- % ©

nosci funkcjonowania przedsig- -10
biorstwa. 20
Wskaznik rentownos$ci ma-

jatku obliczono jako relacje zy- 30 2000 2001 2002 2003 2004
sku (straty) netto do warto$ci  |mGrupal | -10,8 135 20,5 -16,9 84

majatku (aktywow) przedsigbior-  |@Grupall | -15 1,3 -3,0 1,5 7,1

stwa (w %). Wskaznik ten okre- mGrupall | 2,2 1,6 19 3.1 9,7

$la, ile procent zysku (straty) [MGrupalv| 104 45 75 10,2 20

przyniosta jedna ztotdwka zaan-
gazowana w majatek przedsie-
biorstwa. Najbardziej niestabil-
na grupa przedsigbiorstw pod wzgledem rentownosci majatku byly te z ujemnym kapitatem
wlasnym, w ktorych w 2002 roku wystapit najmniej korzystny wskaznik (ujemny) w analizo-
wanym okresie i wynosit -20,5% (rys. 4). Jednak w 2001 roku rentownos¢ majatku w tej
grupie byla najwyzsza (na poziomie 13,5%), co odzwierciedla niestabilnos¢ pod wzgledem
rentownosci grupy przedsigbiorstw o ujemnym udziale kapitatu wtasnego. W grupie dru-
giej przedsigbiorstw strata na zaangazowaniu majatku w dziatalnosci wystapita w latach
200012002, ale na duzo nizszym poziomie (do -3%). W pozostatych latach majatek byl w tej
grupie przedsigbiorstw efektywnie wykorzystany, chociaz na stosunkowo niskim poziomie,
najwyzszym w 2004 roku (7,1%). W grupie przedsigbiorstw o dodatniej wartosci kapitatu
wlasnego efektywnos¢ wykorzystania majatku zwiekszata si¢ wraz ze wzrostem udzialu
tego kapitalu w zrédtach finansowania. Z wyjatkiem lat 2001 i 2004, we wszystkich pozosta-
lych najwyzsza rentownos¢ majatku wystepowata w przedsigbiorstwach z grupy czwarte;.
Oznacza to, ze korzystanie w analizowanym okresie gléwnie z kapitalu wtasnego (na pozio-
mie powyzej 80% udzialu w Zrédlach finansowania) przynosito najkorzystniejsze efekty
finansowe w zakresie rentowno$ci majatku, najwyzsze w 2000 roku, na poziomie 10,4%. W
roku 2004 dominowaty pod tym wzgledem przedsigbiorstwa z trzeciej grupy (o przecigtnym,
dodatnim udziale kapitatu wlasnego), w ktorych rentownos$¢ majatku wynosita 9,7%, pod-
czas gdy w pozostalych latach nie przekraczata 3,1%. W 2004 roku przedsigbiorstwa z
grupy czwartej rentowno$¢ majatku miaty najnizsza (2%) z analizowanych grup przedsig-
biorstw, co oznacza zdywersyfikowanie zaleznosci migdzy stopniem (udziatem) zaangazo-
wania kapitalu wlasnego a rentowno$cia wykorzystania majatku. Najwyzsza réznica na
korzys¢ grupy czwartej w stosunku do grupy pierwszej pod wzgledem rentowno$ci majatku
wystapita w latach 2002-2003 (o okolo 27-28 pp.), co mozna uznaé za poziom znaczacy.
Jednoczesnie jednak dominacja grupy pierwszej nad czwarta pod tym wzgledem w latach
2001 12004 ksztaltowata si¢ na poziomie odpowiednio 9 pp. oraz 6,4 pp. Oznacza to brak
stabilnosci pod wzgledem efektywnosci wykorzystania majatku w zaleznosci od udziatu
kapitatu wlasnego. Na poziom zysku wplywaja takze inne czynniki, nie objete analiza, kto-
rych znaczenie byto najwyzsze w przedsigbiorstwach z pierwszej grupy (o ujemnym udziale
kapitatu wlasnego). W ujeciu dynamicznym pod wzgledem rentowno$ci majatku nie wysta-
pity zasadnicze tendencje w badanych grupach przedsigbiorstw. Jedynie w tych z trzeciej
grupy (o przecigtnym, dodatnim udziale kapitalu wlasnego) wystapita tendencja rosnaca

Rysunek 4. Wskaznik rentownos$ci majatku [%]
Zrodto: opracowanie wlasne.
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wielkosci wskaznika w latach 5
2001-2004 (0 8,1 pp.). Reasumu- 4
jac, wzrost poziomu finansowa- o 2
nia dziatalnosci kapitatem wia- 2
snym przyczynial si¢ do zwigk- 1
szenia efektywnosci wykorzy- 0
stania zaangazowanego W pro- 2000 2001 2002 2003 2004
cesie produkcji majatku. Grupal | 023 0,21 0,18 0,13 1,55
Na rysunku 5 przedstawio- [2Gupall | 052 0,71 0,50 0,58 0,60
no ksztattowanie sie wskaznika |2Cupall| 045 065 055 1.07 114
WGrupa V| 2,32 2,25 2,53 2,60 4,27

ptynnosci szybkiej, obliczonego

jako re'l.aCJa’ naleZno.sm oraz mn- Rysunek 5. Wskaznik ptynnosci szybkiej
westycji krotkoterminowych do Zrodho: opracowanie whasne.
biezacych zobowiazan. Zaleca-

na wielko$¢ tego wskaznika ksztaltuje si¢ na poziomie okoto 1,0, przy czym na warunki
polskie i branzg rolnicza mozna przyjac¢ za poziom zadawalajacy wielkos¢ okoto 0,6-0,7.
Badane przedsiebiorstwa charakteryzowaty si¢ posiadaniem szybkiej ptynnosci finanso-
wej, z wyjatkiem pierwszej ich grupy w latach 2000-2003. W drugiej grupie przedsigbiorstw
szybka plynnos¢ finansowa mozna oceni¢ stosunkowo niekorzystnie. Jedna z przyczyn
takiej sytuacji bylo zbyt wysokie zadtuzenie tych przedsigbiorstw, przez co wystgpowaty
zwigkszone kwoty zobowiazan przypadajacych do sptaty w biezacym roku. Obserwowano
dominacjg¢ w tym zakresie przedsiebiorstw z czwartej grupy, o najwyzszym udziale kapitatu
wlasnego w finansowaniu majatku. Jedynie w latach 2002-2003 wystapita zaleznos$¢ wzro-
stu poziomu szybkiej ptynnosci finansowej wraz ze zwigkszaniem si¢ udziatu kapitatu wia-
snego. W latach 2000-2001 grupa trzecia przedsigbiorstw charakteryzowala si¢ nizsza szyb-
ka plynnoscia finansowa niz grupa druga, a w 2004 roku nizszym poziomem takze w stosun-
ku do grupy pierwszej przedsigbiorstw. Oznacza to, ze udziat kapitatu wlasnego w finanso-
waniu przedsigbiorstwa nie musi by¢ zasadniczym czynnikiem ksztattujacym szybka ptyn-
nos¢ finansowa. Jedynie w czwartej grupie przedsigbiorstw wystapila tendencja rosnaca
wskaznika szybkiej ptynnosci finansowej w latach 2001-2004, do najwyzszego w badanym
okresie poziomu —4,27. Swiadczy to o relatywnie duzej wartosci naleznosci i inwestycji
krotkoterminowych w stosunku do poziomu zobowiazan biezacych. Natomiast w drugiej i
trzeciej grupie przedsigbiorstw tendencja rosnaca analizowanego wskaznika dotyczyta lat
2002-2004. Najwigksza dominacja przedsiebiorstw o najwyzszym udziale kapitatu wtasnego
nad przedsigbiorstwami o ujemnej wartosci tego kapitatu byta w2004 roku i wynosita 2,72,
natomiast przewaga nad grupa druga w tym roku byla jeszcze wyzsza (o0 3,67). Reasumujac,
badane grupy przedsigbiorstw charakteryzowatly si¢ posiadaniem relatywnie wysokiej zdol-
nosci regulacji najbardziej wymagalnych zobowiazan z posiadanych srodkéw pienigznych
i papieréw wartosciowych oraz naleznosci.

Ekonomiczna wydajnos¢ pracy obliczono jako relacje zysku netto do liczby godzin
pracy osob zatrudnionych w ciagu roku. W badanym okresie zaobserwowano dominacj¢
pod wzgledem tej kategorii wydajnosci pracy przedsigbiorstw o najwyzszym udziale kapita-
hu wlasnego (grupa czwarta) (rys. 6). W tej grupie przedsigbiorstw wystapita takze wyrazna
tendencja rosnaca ekonomicznej wydajnosci pracy w latach 2001-2004 (o 28,6 zl/godz.).
Podobna tendencj¢ odnotowano w trzeciej grupie przedsigbiorstw, ale na duzo nizszym
poziomie (0 6,6 zl/godz.). W pierwszej grupie przedsigbiorstw (o ujemnym udziale kapitatu
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wiasnego) w roku 2001 ekono-
miczna wydajnos¢ pracy byla

< najwyzsza, rowniez w 2004 roku
:5; byta ona wyzsza niz w drugiej i
3 trzeciej grupie przedsiebiorstw.
Oznaczato, ze przy efektywnym

wykorzystaniu kapitatu obce-

2000 2001 2002 2003 2004 go, ktory W tym przypadkujest

B Grupall 5,9 6,0 -15,5 -15,6 12,1 jedynym zrédlem finansowania,
O Grupall 09 07 -1.4 07 48 ponoszone naklady pracy
Grupall | 11 1,0 1,2 23 76 moga by¢ takze efektywne. Po-
MGrupalv| 63 31 55 10,8 317 nadto w grupie drugiej przed-

Rysunek 6. Ekonomiczna wydajnos¢ pracy [z4/godz.] SllelorstW, pomlmo.dodat-meg-o.
Zrodlo: opracowanie wlasne. kapitatu wlasnego i dominacji

kapitatu obcego w zrédtach fi-
nansowania, wykorzystanie zasobow pracy nie zawsze bylto efektywne. Najwyzsza przewa-
ga przedsigbiorstw z czwartej grupy nad grupa druga wystapita w 2004 roku i wynosita 26,9
zl/godz., podczas gdy w 2001 roku wynosita jedynie 2,4 z¥/godz., co §wiadczy roéwniez o
zréznicowaniu efektow ekonomicznych dziatalnosci w badanym okresie. Reasumujac, przed-
sigbiorstwa o zdecydowanej dominacji kapitalu wtasnego w Zrodtach finansowania charak-
teryzowaly si¢ takze najwyzsza ekonomiczna wydajnoscia pracy, co $wiadczy o umiejetno-
$ci zarzadzajacych tymi przedsigbiorstwami dopasowania poziomu zatrudnienia i nakladow
pracy do potrzeb organizacyjnych i technologicznych.

WNIOSKI

W opracowaniu przedstawiono analiz¢ zalezno$ci migdzy udziatem kapitalu wlasnego
w finansowaniu majatku przedsi¢biorstw rolniczych a ich sytuacja ekonomiczna. Na pod-
stawie przeprowadzonych badan sformutowano nastepujace wnioski koncowe:

1. Wspomaganie finansowania kapitatem obcym jest zwigzane z efektem dzwigni fi-
nansowej, co zwigksza takze efektywnos¢ wykorzystania kapitatu wlasnego. Podstawo-
wym warunkiem uzyskania takiej zaleznosci jest jednak celowe i z efektem gospodarczym
zaangazowanie kapitatu obcego. Poziom dzwigni finansowej w badanych przedsiebior-
stwach byl stosunkowo niski. Wysoki udziat kapitatu wlasnego moze oznacza¢ zachowaw-
czy sposob gospodarowania, co moze przyczyniac si¢ do obnizenia efektywnosci dzialal-
nosci. Wyzszy poziom zadluzenia, przy jednak wigkszym ryzyku, w sytuacji racjonalnego
wykorzystania kapitatu obcego, zwigkszat takze efektywnos¢ tego kapitalu. Rentownos¢
majatku badanych przedsigbiorstw nalezy ocenic¢ jako niska, uwzgledniajac zwlaszcza diugi
obroét kapitatu w rolnictwie, chociaz korzystnie nalezy ocenic¢ jej tendencj¢ wzrostowa.
Dominacja pod tym wzgledem przedsigbiorstw o przewazajacym udziale kapitatu wtasnego
w zrodtach finansowania $wiadczy o racjonalno$ci zachowan zarzadzajacych przedsiebior-
stwami pod tym wzgledem.

2. Przedsigbiorstwa o najwyzszym udziale kapitalu wtasnego w finansowaniu charak-
teryzowaly si¢ na ogét najwyzsza zyskownoscia ziemi. Uzyskiwanie najnizszej efektywno-
$ci wykorzystania ziemi przez przedsigebiorstwa o ujemnym kapitale wlasnym oraz najniz-
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szym, ale dodatnim jego udziale w zrédtach finansowania oznacza¢ moze zbytnie zadtuzenie
tych przedsigbiorstw. Koszty obshugi tego zadluzenia moga przyczyniac si¢ do obnizenia
efektywnosci wykorzystania zasobdw ziemi. Zblizone zalezno$ci wystapity w przypadku
oceny rentownosci catego majatku. Oznaczac to moze, ze w analizowanych latach stabilne
zrédto finansowania, jakim jest kapital wlasny przynosito najwieksze efekty w zakresie
rentownosci, chociaz w 2004 roku zauwazalna byta zmiana tej zalezno$ci. Najwyzszy udzial
kapitatu wlasnego w finansowaniu dziatalnosci nie zawsze pozwalat na jego najwyzsza
efektywnos¢ wykorzystania.

3. Przedsigbiorstwa o ujemnym kapitale wlasnym nie posiadaty szybkiej ptynnosci
finansowej. Jedynie w przedsigbiorstwach o najwyzszym udziale kapitatu wlasnego wskaz-
nik plynnosci szybkiej ksztattowal si¢ na bezpiecznym poziomie. Przy czym nalezy podkre-
$li¢, ze wskaznik ten zawiera inwestycje krétkoterminowe oraz naleznosci. W przypadku
probleméw z windykacja naleznosci plynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa moze wydatnie
si¢ pogorszy¢. Sytuacje przedsigbiorstw o najwyzszym udziale kapitatu wlasnego ksztatto-
wala racjonalna relacja migdzy aktywami obrotowymi i trwatymi. Wydatne znieksztatcenie
tej relacji przyczynia si¢ na ogét do obnizenia efektywnosci dzialalnosci (ponoszenia strat),
co obserwowano w przedsigbiorstwach o ujemnym kapitale wlasnym.
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Mirostaw 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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