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Sytuacja Þ nansowa przedsi biorstw rolniczych 
w zale!no"ci od relacji  kapita#u obrotowego 
do zysku netto1 

Wprowadzenie

Jednym z wa niejszych aspektów funkcjonowania przedsi!biorstwa na 

rynku jest utrzymanie p"ynno#ci Þ nansowej, a wi!c zdolno#ci do terminowe-

go wywi$zywania si! z ró nych p"atno#ci i zobowi$za%. Na bie $c$ dzia"alno#& 

przedsi!biorstwa sk"adaj$ si! mi!dzy innymi: zaopatrywanie si! w surowce 

i materia"y potrzebne do produkcji lub towary handlowe, produkcja i sk"adowa-

nie wyrobów gotowych, ich sprzeda , inkasowanie nale no#ci oraz zaci$ganie 

i regulowanie zobowi$za%. Zagadnienia te "$cz$ si! bezpo#rednio z kapita"em 

obrotowym przedsi!biorstwa [D!bski 2005]. 

Cz!#& maj$tku obrotowego, która jest Þ nansowana przez kapita" sta"y, staje 

si! newralgicznym punktem procesu Þ nansowania przedsi!biorstwa w postaci 

kapita"u obrotowego netto. Kapita" ten jest to ró nica warto#ci aktywów obro-

towych i zobowi$za% krótkoterminowych wraz z krótkoterminowymi, innymi 

rozliczeniami mi!dzyokresowymi [Barry i inni 1995; Sierpi%ska, W!dzki 1997; 

Bednarski 2002; W!dzki 2003]. Jest ona równowa na cz!#ci aktywów obroto-

wych Þ nansowanej kapita"em w"asnym, rezerwami na zobowi$zania, zobowi$-

zaniami d"ugoterminowymi oraz pozosta"$ cz!#ci$ rozlicze% mi!dzyokresowych. 

Kapita" obrotowy mierzy poziom funduszy, które by"yby dost!pne do nabycia 

#rodków do produkcji, np. nawozów, #rodków chemicznych i innych rodzajów 

#rodków obrotowych, po tym, jak wszystkie zobowi$zania bie $ce zosta"yby 

sp"acone [Lee i inni 1988]. 

Uto samianie kapita"u obrotowego ze 'ród"ami Þ nansowania maj$tku ob-

rotowego nie oznacza,  e zarz$dzanie tym kapita"em ogranicza si! jedynie do 

zarz$dzania 'ród"ami Þ nansowania maj$tku obrotowego. Zapotrzebowanie na 

kapita" jest zdeterminowane g"ównie zapotrzebowaniem na #rodki gospodarcze. 

1Opracowanie zosta"o napisane w ramach bada% w"asnych SGGW – projekt nr 504-08030015.
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Oznacza to,  e problemy pozyskiwania i wykorzystywania ró nych form kapita"u 

obrotowego musz$ by& rozwa ane w #cis"ym zwi$zku z procesami gromadzenia 

i wykorzystywania ró nych form aktywów obrotowych. Zarz$dzanie kapita"em 

obrotowym traktowa& zatem nale y jako proces kszta"towania wielko#ci i struk-

tury aktywów obrotowych oraz proces pozyskiwania 'róde" Þ nansowania tych 

aktywów [Czekaj, Dresler 2005]. Istotnym problemem z zakresu zarz$dzania 

kapita"em obrotowym jest fakt,  e kapita" w przedsi!biorstwie jest ograniczony, 

a powi!kszanie jego warto#ci wi$ e si! z ponoszeniem dodatkowych kosztów. 

Kierownictwo przedsi!biorstwa powinno kszta"towa& tak$ wielko#& i struktu-

r! aktywów obrotowych, aby mo na by"o je sÞ nansowa&, minimalizuj$c koszt 

ich uzyskania [Franc-D$browska 2006b]. Zachowanie p"ynno#ci Þ nansowej 

stanowi warunek funkcjonowania przedsi!biorstwa na rynku, a wybór strategii 

kapita"u obrotowego przez zarz$dzaj$cych przedsi!biorstwem wydaje si! wa -

n$ decyzj$. Dotyczy to zw"aszcza przedsi!biorstw rolniczych, funkcjonuj$cych 

w bran y o d"ugim cyklu obrotu kapita"u oraz okre#lonej przez technologi! i bio-

logiczny charakter produkcji strukturze maj$tku. W tym zakresie znaczenia na-

biera opracowanie strategii zarz$dzania kapita"em obrotowym, co przek"ada si! 

na efektywno#& funkcjonowania tych przedsi!biorstw [Franc-D$browska 2006a, 

Wasilewski 2006a, Wasilewski 2006b]. Przedsi!biorstw rolniczych nie nale y 

jednak traktowa& w sposób szczególny, gdy  funkcjonuj$ one tak e w realiach 

gospodarki pieni! nej. 

Celem opracowania jest okre#lenie zale no#ci mi!dzy wielko#ci$ kapita"u 

obrotowego na jednostk! zysku (straty) netto (KO/ZN)2 a sytuacj$ Þ nansow$ 

przedsi!biorstw rolniczych. Analiza b!dzie dotyczy"a rentowno#ci maj$tku, 

kapita"u w"asnego i sprzeda y, zyskowno#ci ziemi, ogólnego zad"u enia, eko-

nomicznej wydajno#ci pracy oraz zarz$dzania nale no#ciami. Relacja KO/ZN 

jest w przedsi!biorstwie istotna, gdy  informuje o tym, jak$ wielko#& kapita"u 

obrotowego wygenerowa"o przedsi!biorstwo na jednostk! zysku (straty) netto, 

przy osi$gni!tym poziomie rentowno#ci aktywów. Powstaje zatem problem, czy 

wi!ksza warto#& wygenerowanego kapita"u obrotowego w relacji do zysku (stra-

ty) netto przek"ada si! na zró nicowanie sytuacji Þ nansowej przedsi!biorstwa. 

Badania przeprowadzono w spó"kach Agencji Nieruchomo#ci Rolnych 

(ANR), przedsi!biorstwach z dzier aw$ ziemi od ANR oraz przedsi!biorstwach, 

w których wyst$pi" zakup ziemi od ANR3. Dobór przedsi!biorstw by" celowy, 

2W celu u"atwienia opisu w tre#ci opracowania relacja ta zostanie okre#lona skrótem KO/ZN.
3Badaniami zosta"y obj!te przedsi!biorstwa wspó"pracuj$ce z Instytutem Ekonomiki Rolnictwa 

i Gospodarki (ywno#ciowej – PIB w Warszawie. Liczba przedsi!biorstw w latach 2000–2004 

kszta"towa"a si! nast!puj$co: spó"ki ANR – 23, 20, 18, 18, 17; przedsi!biorstwa dzier awców 

– 67, 70, 69, 66, 60; przedsi!biorstwa z zakupem ziemi (w"a#ciciele) – 28, 31, 35, 38, 40. )$cz-

na liczba przedsi!biorstw oscylowa"a na poziomie 117–122. W ramach badanej zbiorowo#ci 
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a do bada% przyj!to te, których zarz$dzaj$cy wyrazili zgod! na udzielenie infor-

macji. Okres badawczy obejmuje lata 2000–2004. Analizowane przedsi!biorstwa  

po"o one (rozmieszczone) s$ na terenie ca"ej Polski i obejmuj$ wszystkie woje-

wództwa. Nie jest to próba losowa, ale mo na przypuszcza&,  e stwierdzone za-

le no#ci odzwierciedlaj$ tendencje w ca"ej zbiorowo#ci du ych przedsi!biorstw 

rolniczych. Wszystkie przyjmowane wielko#ci warto#ciowe zosta"y wyra one 

w cenach bie $cych, a wzgl!dne w procentach.

Jako kryterium klasyÞ kacji przedsi!biorstw rolniczych wykorzystano po-

ziom wska'nika b!d$cego relacj$ kapita"u obrotowego do zysku netto4. Do gru-

powania przedsi!biorstw wykorzystano metod! rangow$. Sprowadza si! ona do 

porz$dkowania obiektów wed"ug wybranych cech i zsumowania pozycji dla po-

szczególnych sortowa%. Opieraj$c si! na ustalonej li#cie rankingowej, wyodr!b-

niono ich grupy wed"ug metody tzw. kwartyli. Pierwsza grupa przedsi!biorstw 

obejmowa"a 25% ich zbiorowo#ci (dolny kwartyl) o najni szej wielko#ci rela-

cji kapita"u obrotowego do zysku netto, druga – przeci!tn$ (50% zbiorowo#ci), 

a  trzecia przedsi!biorstwa z relacj$ najwy sz$ (25% zbiorowo#ci). Dlatego te  

analizuj$c uzyskane wielko#ci ekonomiczno-Þ nansowe wykorzystano podzia" 
przedsi!biorstw na pierwsz$ (I), drug$ (II) i trzeci$ (III) grup!5.

Wyniki bada$

Na rysunku 1 przedstawiono kszta"towanie si! rentowno#ci zaanga owane-

go maj$tku, jako relacji zysku (straty) netto do warto#ci aktywów przedsi!bior-

stwa. Stwierdzono najwy szy poziom analizowanego wska'nika w przedsi!bior-

stwach o przeci!tnej relacji KO/ZN. W tej grupie przedsi!biorstw odnotowano 

tendencj! rosn$c$ rentowno#ci maj$tku w latach 2002–2004, z 2% do najwy -

przedsi!biorstw zachodzi"y niewielkie zmiany w kwaliÞ kacji prawnej zagospodarowania ziemi. 

Przyj!to,  e analizie podlega okre#lona zbiorowo#& przedsi!biorstw, z uwzgl!dnieniem zmien-

no#ci w kwaliÞ kowaniu do poszczególnych ich grup. Wp"yw zmian liczebno#ci przedsi!biorstw 

o poszczególnych formach prawnych na wyniki analizy by" minimalny, a autorowi opracowania 

zale a"o na obj!ciu badaniem jak najwi!kszej ich liczby. 
4Wielko#& relacji KO/ZN w wydzielonych grupach przedsi!biorstw kolejno od 2000 r. do roku 

2004 r. kszta"towa"a si! nast!puj$co: 

grupa I:       –23,0–0,52;   –164,1– (–0,1);   –22,9–0,29;  –40,4–0,6;  –410–0,7;

grupa II:     0,6–8,7;  0,1–6,5;  0,3–6,6;  0,6–5,9;  0,7–3,2;

grupa III:    8,8–2173,6;  6,8–76,5;  7,1–174,6;  6,1–175;  3,6–246,3.
5Liczba przedsi!biorstw zakwaliÞ kowanych do wydzielonych grup kolejno od 2000 r. do 2004 r. 

kszta"towa"a si! nast!puj$co: grupa I – 31, 31, 30, 31, 30; grupa II – 62, 62, 61, 62, 59; grupa III – 31, 

31, 30, 31, 30. W badanych przedsi!biorstwach zmienno#& mi!dzygrupowa by"a minimalna, niemaj$ca 

wp"ywu na wyniki analizy. 
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szego poziomu w badanych latach – 15,1%. W przedsi!biorstwach o najni szej 

wielko#ci relacji KO/ZN w latach 2000 i 2003 wykorzystanie maj$tku nie by"o 

efektywne. Jednocze#nie w latach 2001 i 2004 rentowno#& maj$tku w tej gru-

pie przedsi!biorstw by"a wy sza ni  w tych o najwy szym wska'niku KO/ZN. 

W przedsi!biorstwach z grupy trzeciej wykorzystanie maj$tku by"o efektywne 

w badanym okresie, przy czym na stosunkowo niskim poziomie. W 2004 roku 

ró nica w rentowno#ci maj$tku na niekorzy#& tej grupy przedsi!biorstw w sto-

sunku do grupy pierwszej wynosi"a 7,5 punktu procentowego (pkt %). Podkre-

#lenia wymaga fakt niskiego poziomu rentowno#ci maj$tku w trzeciej grupie 

przedsi!biorstw, ale utrzymuj$cego si! na stosunkowo stabilnym poziomie. 

Oznacza& to mo e,  e poziom kapita"u obrotowego w tej grupie przedsi!biorstw 

jest zbyt wysoki w stosunku do mo liwo#ci jego efektywnego wykorzystania. 

Zatem maksymalizacja poziomu relacji KO/ZN nie jest wskazana, gdy  przek"a-

da si! to na ni sz$ efektywno#& wykorzystania maj$tku. Mo e to oznacza& zbyt 

wysoki koszt wykorzystywania do Þ nansowania dzia"alno#ci kapita"u d"ugoter-

minowego, jak równie  kapita"u w"asnego.  

Rentowno#& kapita"u w"asnego obliczono jako relacj! zysku (straty) netto 

do warto#ci tego kapita"u. Zale no#ci w zakresie kszta"towania si! tego wska'ni-

ka by"y zbli one jak w przypadku rentowno#ci maj$tku, przy czym zauwa alne 

jest,  e w latach 2001 oraz 2004 rentowno#& kapita"u w"asnego by"a najwy -

sza w przedsi!biorstwach o najni szej relacji KO/ZN (rys. 2). Jednak ta grupa 

przedsi!biorstw charakteryzowa"a si! jednocze#nie stosunkowo wysok$ niesta-

bilno#ci$ analizowanego wska'nika, gdy  w latach 2000 i 2003 wykorzystanie 

kapita"u w"asnego nie by"o efektywne. Z punktu widzenia rentowno#ci kapita"u 

w"asnego zasadne jest utrzymywanie relacji KO/ZN na przeci!tnym poziomie. 

Nie zawsze oznacza to najwy sz$ efektywno#& zaanga owania tego kapita"u, 
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przyczynia si! jednak do utrzymania stabilno#ci w tym wzgl!dzie w  uj!ciu dy-

namicznym. W tej grupie przedsi!biorstw wyst$pi"a tak e tendencja rosn$ca ren-

towno#ci kapita"u w"asnego w latach 2002–2004 (o 17,1 pkt %), podczas gdy 

w pozosta"ych grupach nie stwierdzono zasadniczych tendencji w tym zakresie 

w czasie. Najwy sza ró nica na korzy#& przedsi!biorstw o najni szej relacji KO/

ZN w rentowno#ci kapita"u w"asnego w stosunku do trzeciej grupy przedsi!-

biorstw wyst$pi"a w 2004 roku i wynosi"a 13,4 pkt %. Mo e to wynika& ze zbyt 

niskiego zaanga owania kapita"u obcego, zw"aszcza krótkoterminowego. Przed-

si!biorstwa o najwy szym wska'niku KO/KN nie wykorzystuj$ zatem efektu 

d'wigni Þ nansowej, co przyczynia si! tym samym do obni enia efektywno#ci 

wykorzystania kapita"u w"asnego. Wnikliwej analizie powinna by& poddana 

w tych przedsi!biorstwach struktura kapita"owa Þ nansowania dzia"alno#ci.

Wska'nik rentowno#ci sprzeda y zosta" obliczony jako relacja zysku (stra-

ty) ze sprzeda y do warto#ci przychodów ze sprzeda y netto. Stwierdzono,  e je-

dynie w przedsi!biorstwach o przeci!tnym poziomie relacji KO/ZN w badanym 

okresie prowadzona sprzeda  by"a rentowna, chocia  na stosunkowo niskim po-

ziomie (rys. 3). Podkre#lenia wymaga jednak tendencja rosn$ca wielko#ci ana-

lizowanego wska'nika, poczynaj$c od 2002 roku, do najwy szego w badanych 

latach poziomu 9,5% w 2004 roku. W roku tym odnotowano tak e najwy sz$ 

przewag! przedsi!biorstw z  tej grupy nad tymi o najwy szej relacji KO/ZN 

(o 8,7 pkt %). Stosunkowo najmniej korzystna sytuacja pod wzgl!dem rentowno-

#ci sprzeda y dotyczy"a przedsi!biorstw o najwy szym poziomie relacji KO/ZN, 

gdy  w latach 2001–2003 wyst$pi"a strata ze sprzeda y. Strat! stwierdzono tak e 

w przedsi!biorstwach z grupy pierwszej (o najni szej relacji KO/ZN), przy czym 

wyst$pi"a ona jedynie w latach 2000 i 2003. Poniesiona strata nie by"a znacz$ca, 

ale utrzymywanie si! takiej tendencji w d"u szym okresie stwarza zagro enie 
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dalszego funkcjonowania. W pozosta"ych latach poziom rentowno#ci sprzeda-

 y by" wy szy w stosunku do trzeciej grupy przedsi!biorstw. Oznacza to,  e 

w przedsi!biorstwach tych zaanga owanie kapita"u obrotowego by"o zbyt wyso-

kie w stosunku do mo liwo#ci jego efektywnego wykorzystania. Wynik ze sprze-

da y odzwierciedla efektywno#& podstawowej dzia"alno#ci operacyjnej, zatem 

strata w tym zakresie jest sytuacj$ bardzo niekorzystn$. Dzia"alno#& podstawo-

wa w sposób bezpo#redni anga uje kapita" obrotowy, co informuje jednocze#nie 

o efektywno#ci jego wykorzystania. Zarz$dzaj$cy tymi przedsi!biorstwami po-

winni zatem zintensyÞ kowa& dzia"ania w celu zwi!kszenia efektywno#ci zaan-

ga owanego kapita"u obrotowego. 

Wska'nik zyskowno#ci ziemi, obliczony jako relacja zysku netto do po-

wierzchni u ytków rolnych (UR) gospodarstwa, odzwierciedla efektywno#& wy-

korzystania zasobów ziemi. Stwierdzono,  e najwy sza efektywno#& dotyczy"a 

przedsi!biorstw z grupy drugiej, o przeci!tnej  relacji KO/ZN (rys. 4). W grupie 

tej w latach 2000–2002 odnotowano spadek zyskowno#ci ziemi, natomiast w la-

tach kolejnych nast!powa" dynamiczny wzrost, do 1214,6 z"/ha UR w 2004 roku. 

Jedynie w przedsi!biorstwach o najni szej relacji KO/ZN wykorzystanie ziemi 

nie by"o efektywne w latach 2000 i 2003. W wi!kszo#ci pozosta"ych lat poziom 

efektywno#ci ziemi w tej grupie przedsi!biorstw by" wy szy ni  w grupie trzeciej 

(o najwy szej relacji KO/ZN). Nale y mie& jednak na uwadze,  e we wszystkich 

latach badanego okresu wykorzystanie ziemi w grupie trzeciej przedsi!biorstw 

by"o efektywne, chocia  zw"aszcza w latach 2003–2004 ró nica w tym zakresie 

do przedsi!biorstw z grupy drugiej by"a znacz$ca.

Reasumuj$c mo na stwierdzi&,  e wyst!puj$ zasadnicze zale no#ci mi!dzy 

relacj$ kapita"u obrotowego do zysku netto a efektywno#ci$ wykorzystania ma-

j$tku, kapita"u w"asnego i ziemi. Maksymalizacja tej relacji nie przyczynia"a si! 
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do uzyskiwania najwy szej efektywno#ci w tym zakresie, jak równie  zbyt niski 

poziom tej relacji skutkowa" cz!sto ponoszeniem strat. Dlatego te  analiza pozio-

mu kapita"u obrotowego i mo liwo#ci jego efektywnego wykorzystania nabiera 

szczególnego znaczenia, zw"aszcza  e stanowi on stabilne 'ród"o Þ nansowania, 

zatem wydawa& by si! mog"o,  e przedsi!biorstwa o najwy szym kapitale ob-

rotowym powinny by& najbardziej efektywne. Tak nie jest, gdy  w przypadku 

niedostatku kapita"u w"asnego zaanga owany w Þ nansowanie dzia"alno#ci ka-

pita" obcy krótko- i d"ugoterminowy zwi!ksza tak e jego efektywno#&, co ma 

odzwierciedlenie w efekcie d'wigni Þ nansowej.

Ocena poziomu p"ynno#ci Þ nansowej jest obecnie jedn$ z  wa niejszych 

kwestii funkcjonowania przedsi!biorstwa na rynku. P"ynno#& Þ nansowa nie od-

zwierciedla w sposób bezpo#redni efektywno#ci przedsi!biorstwa, ale jest za-

sadniczym symptomem jego istnienia lub bankructwa. Kategoria zysku utraci-

"a swoje znaczenie w aspekcie informacji o zachowaniu lub nie zdolno#ci do 

obs"ugi bie $cego zad"u enia. Poziom bie $cej p"ynno#ci Þ nansowej obliczono 

jako relacj! sumy zapasów, nale no#ci i  inwestycji krótkoterminowych do zobo-

wi$za% krótkoterminowych. Optymalna wielko#& tego wska'nika kszta"tuje si! 

w przedziale 1,5–2,0, chocia  nale y mie& na uwadze uwarunkowania bran owe 

w tym zakresie. We wszystkich badanych latach stwierdzono w przedsi!bior-

stwach rosn$cy poziom wska'nika p"ynno#ci bie $cej, wraz ze zwi!kszeniem 

si! wielko#ci relacji KO/ZN (rys. 5). Zagro enie utraty p"ynno#ci bie $cej do-

tyczy"o przedsi!biorstw z pierwszej grupy, w których wska'nik ten nie przekro-

czy" wielko#ci 1,3. W przedsi!biorstwach rolniczych mo na jednak przyj$&,  e 

wielko#& tego wska'nika na poziomie 1,2 mo e by& zadowalaj$ca, ze wzgl!du 

na sezonowo#& produkcji, która kszta"tuje pozycje bilansowe aktywów obroto-

wych. W przedsi!biorstwach o najwy szej relacji KO/ZN wyst!powa"a niewiel-

ka bie $ca nadp"ynno#& Þ nansowa, zw"aszcza w 2004 roku. W drugiej grupie 

-400,0

-200,0

0,0

200,0

400,0

600,0

800,0

1 000,0

1 200,0

1 400,0

Grupa I -88,9 182,4 27,1 -256,6 720,0

Grupa II 318,6 223,9 116,8 482,4 1 214,6

Grupa III 128,8 126,3 95,1 68,3 440,3

2000 2001 2002 2003 2004

Rysunek 4 
Zyskowno!& ziemi (z$/ha UR)
#ród$o: opracowanie w$asne.



110

przedsi!biorstw wska'nik bie $cej p"ynno#ci mie#ci" si! na ogó" w zalecanym 

przedziale, a jedynie w 2004 roku by" zbyt wysoki. Mo na zatem stwierdzi&, 

 e racjonalizacja poziomu bie $cej p"ynno#ci Þ nansowej przek"ada"a si! w tych 

przedsi!biorstwach na uzyskiwanie najwy szej efektywno#ci maj$tku, ziemi 

i kapita"u. Nie stwierdzono zasadniczych tendencji kszta"towania si! wska'nika 

w uj!ciu dynamicznym, a jedynie w trzeciej grupie przedsi!biorstw odnotowano 

spadek jego poziomu w latach 2000–2003.

Na rysunku 6 przedstawiono kszta"towanie si! wska'nika szybkiej p"ynno-

#ci Þ nansowej, obliczonego jako relacja nale no#ci i inwestycji krótkotermino-

wych do zobowi$za% bie $cych. Zalecana wielko#& tego wska'nika kszta"tuje si! 

na poziomie oko"o 1,0. Stwierdzone wielko#ci wska'nika odbiega"y w sposób za-

sadniczy od jego zalecanego poziomu. Dotyczy"o to zw"aszcza przedsi!biorstw 

o najni szej relacji KO/ZN, w których wyst!powa"o du e niebezpiecze%stwo utraty 

szybkiej p"ynno#ci Þ nansowej, gdy  analizowany wska'nik kszta"towa" si! na ogó" 
na poziomie 0,4. Stosunkowo korzystn$ tendencj! stwierdzono w drugiej grupie 

przedsi!biorstw, w których wska'nik p"ynno#ci szybkiej stopniowo zwi!ksza" si!, po 

pocz$tkowej stagnacji, z poziomu 0,6 w latach 2000–2002 do wielko#ci 1,3 w 2004 

roku. W przedsi!biorstwach z trzeciej grupy, o najwy szej relacji KO/ZN, wska'nik 

ten kszta"towa" si! na poziomie zbli onym do zalecanego, co odzwierciedla zdol-

no#& do obs"ugi najbardziej wymagalnych zobowi$za%. Najwi!ksza ró nica mi!dzy 

trzeci$ grup$ przedsi!biorstw a grup$ pierwsz$ wyst$pi"a w 2004 roku i wynosi"a 

0,8. Pozytywnie nale y oceni& zwi!kszenie poziomu szybkiej p"ynno#ci Þ nansowej 

w badanych przedsi!biorstwach w latach 2003–2004. Mo na zatem stwierdzi&,  e 

wska'nik ten uzale niony jest od wielko#ci relacji mi!dzy kapita"em obrotowym 

a zyskiem. Wraz ze wzrostem warto#ci kapita"u obrotowego zwi!ksza si! p"ynno#& 

Þ nansowa, co ma bezpo#rednie odzwierciedlenie w ocenie sytuacji Þ nansowej przed-

si!biorstwa, zw"aszcza przez otoczenie zewn!trzne (banki, kontrahenci).
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Wska'nik ogólnego zad"u enia obliczono jako relacj! zobowi$za% ogó"em 

do warto#ci maj$tku przedsi!biorstwa. Stwierdzono,  e przedsi!biorstwa o naj-

ni szej relacji KO/ZN charakteryzowa"y si! najwy szym poziomem zad"u enia 

(rys. 7). Zad"u enie to kszta"towa"o si! na stosunkowo wysokim poziomie oko"o 

58% w latach 2000–2002, natomiast w latach kolejnych nast$pi" jego zasadniczy 

spadek do 40,9% w 2004 roku. Zarz$dzaj$cy tymi przedsi!biorstwami podj!li 

zatem dzia"ania racjonalizuj$ce w tym zakresie, co przyczyni"o si! do znacz-

nej poprawy poziomu rentowno#ci i p"ynno#ci Þ nansowej w ostatnim badanym 

roku. Wielko#& zad"u enia przedsi!biorstw z pozosta"ych grup by"a stosunko-

wo zbli ona i kszta"towa"a si! na ogó" na poziomie oko"o 30–37%. Jedynie 

w 2004 roku poziom zad"u enia przedsi!biorstw o najwy szej relacji KO/ZN by" 
zasadniczo wy szy (o 8,5 pkt %) ni  w przedsi!biorstwach o przeci!tnej wielko-

#ci tego wska'nika. W przedsi!biorstwach z trzeciej grupy wska'nik zad"u enia 

ogó"em w badanych latach charakteryzowa" si! stosunkowo stabiln$ wielko#ci$.   

Oznacza to stosowanie równie  stabilnej strategii zarz$dzania kapita"em obroto-

wym. W badanych przedsi!biorstwach nie stwierdzono zasadniczych zale no#ci 

w poziomie zad"u enia w uj!ciu dynamicznym, a jedynie w drugiej grupie przed-

si!biorstw wyst$pi" spadek zad"u enia w latach 2002–2004 (o 12,3 pkt %). 

Reasumuj$c mo na stwierdzi&,  e poziom zad"u enia badanych przedsi!-

biorstw by" relatywnie ma"y, z korzystn$ tendencj$ w uj!ciu dynamicznym. Za-

rz$dzaj$cy przedsi!biorstwami   rolniczymi powinni utrzymywa& ogólne zad"u-

 enie na poziomie nieprzekraczaj$cym 50% warto#ci maj$tku, z powodu d"u-

giego cyklu obrotu kapita"u oraz sezonowo#ci produkcji, co mo e przyczynia& 

si! do bie $cych zatorów p"atniczych w regulowaniu najbardziej wymagalnych 

zobowi$za%. 
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Ekonomiczn$ wydajno#& pracy okre#lono jako relacj! zysku (straty) netto 

do nak"adów pracy w godzinach. Zasadniczo mo na stwierdzi&,  e poziom eko-

nomicznej wydajno#ci pracy w badanych przedsi!biorstwach jest niski (rys. 8). 

We wszystkich badanych latach najwy sz$ ekonomiczn$ wydajno#& pracy od-

notowano w przedsi!biorstwach o przeci!tnej relacji KO/ZN. W przedsi!bior-

stwach tych, po pocz$tkowym spadku ekonomicznej wydajno#ci pracy w latach 

2000–2002, nast$pi"o jej zwi!kszenie do 11,6 z"/h w 2004 roku. Przy ocenie 

tych zmian nale y mie& na uwadze wp"yw procesów inß acyjnych na analizo-

wany wska'nik, ale zale no#ciom tym podlega"y wszystkie przedsi!biorstwa. 

W przedsi!biorstwach z drugiej grupy przyrost ekonomicznej wydajno#ci pra-

cy w 2004 roku w stosunku do 2003 roku wyniós" 6,1 z"/h, a w grupie trzeciej 

4,1 z"/h. W przedsi!biorstwach o najwy szej relacji KO/ZN wykorzystanie nak"a-

dów pracy by"o efektywne, ale na stosunkowo niskim poziomie. Przedsi!biorstwa 

z pierwszej grupy charakteryzowa"y si! zró nicowanym poziomem ekonomicz-

nej wydajno#ci pracy. W latach 2000 i 2003 wykorzystanie si"y roboczej w tej 

grupie przedsi!biorstw nie by"o efektywne, natomiast w pozosta"ych latach 

stwierdzono efektywno#& w tym zakresie. Podkre#lenia wymaga fakt,  e ekono-

miczna wydajno#& pracy w tych przedsi!biorstwach w latach 2001 i 2004 by"a 

dwukrotnie wy sza ni  w przedsi!biorstwach o najwy szej relacji KO/ZN. Za-

rz$dzaj$cy przedsi!biorstwami z trzeciej grupy powinni podj$& dzia"ania w celu 

zwi!kszenia ekonomicznej wydajno#ci pracy, maj$c na uwadze wysoki poziom 

kapita"u obrotowego w relacji do wygenerowanego w danym okresie zysku. 

Mo na si! zastanowi& w tych przedsi!biorstwach nad racjonalizacj$ poziomu 

zatrudnienia w stosunku do potrzeb technologicznych i organizacyjnych.

Wska'nik obrotu nale no#ciami obliczono jako wyra on$ w dniach relacj! 

przychodów ze sprzeda y netto do przeci!tnego poziomu nale no#ci. Ogólnie 

mo na stwierdzi&,  e przeci!tny okres windykacji nale no#ci w badanych przed-
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si!biorstwach kszta"towa" si! na zadowalaj$cym poziomie, gdy  nie przekracza" 
60 dni (rys. 9). Najd"u szy obrót nale no#ciami dotyczy" na ogó" przedsi!biorstw 

o najwy szej relacji KO/ZN (z wyj$tkiem 2001 roku). Podkre#li& nale y tak e 

zasadnicze pogorszenie sytuacji w tym zakresie w uj!ciu dynamicznym w tej 

grupie przedsi!biorstw, gdy  czas obrotu nale no#ciami wyd"u y" si! 2-krotnie. 

Najkorzystniejsza sytuacja pod tym wzgl!dem wyst$pi"a w przedsi!biorstwach 

o przeci!tnej relacji KO/ZN (z wyj$tkiem 2004 roku), a najkrótszy obrót nale -

no#ciami stwierdzono w 2001 roku (28 dni). Przedsi!biorstwa o najni szej relacji 

KO/ZN charakteryzowa"y si! na ogó" wy szym wska'nikiem obrotu nale no#ci 

ni  te z grupy drugiej, chocia  w niektórych latach ró nica w tym zakresie by"a 

stosunkowo niewielka. 

Reasumuj$c mo na stwierdzi&,  e najbardziej racjonalne zarz$dzanie nale -

no#ciami w drugiej grupie przedsi!biorstw przek"ada"o si! na ju  stwierdzon$, 

najwy sz$ ich efektywno#&. W przedsi!biorstwach z trzeciej grupy nale no#ci 

by"y istotnym sk"adnikiem kapita"u obrotowego, a najd"u szy okres ich odzyski-

wania przyczynia" si! do uzyskiwania ni szej efektywno#ci dzia"alno#ci. Ni szy 

stan nale no#ci oznacza mniejszy poziom kredytowania odbiorców, a odzyski-

wana szybciej gotówka z tytu"u sprzeda y mo e by& zaanga owana w procesie 

produkcji i w dzia"alno#ci inwestycyjnej. 

Wnioski

W opracowaniu przedstawiono analiz! zale no#ci mi!dzy wielko#ci$ kapita-

"u obrotowego wygenerowanego na jednostk! zysku netto a sytuacj$ Þ nansow$ 

przedsi!biorstw rolniczych. Na podstawie przeprowadzonych bada% sformu"o-

wano nast!puj$ce wnioski ko%cowe:
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Najni szy poziom relacji KO/ZN nie gwarantowa" stabilnego osi$gania ren-

towno#ci wykorzystania maj$tku, kapita"u w"asnego i ziemi. Zbyt wysoki 

poziom tej relacji przyczynia" si! co prawda do efektywno#ci w tym ob-

szarze, jednak na poziomie ni szym ni  w przedsi!biorstwach o przeci!tnej 

relacji KO/ZN. W przedsi!biorstwach tych bowiem zaanga owanie kapita"u 

obrotowego by"o adekwatne do osi$ganej rentowno#ci. Potwierdzeniem tej 

zale no#ci by" fakt prowadzenia rentownej sprzeda y w badanych latach, 

podczas gdy w pozosta"ych grupach przedsi!biorstw w niektórych latach 

sprzeda  nie by"a rentowna.

Jedynie w przedsi!biorstwach o najwy szej relacji KO/ZN stwierdzono 

zachowanie bie $cej i szybkiej p"ynno#ci Þ nansowej, przy czym korzyst-

na tendencja w tym zakresie wyst$pi"a w przedsi!biorstwach o przeci!tnej 

relacji KO/ZN. Przedsi!biorstwa o najni szej relacji KO/ZN by"y wyra'nie 

zagro one utrat$ p"ynno#ci Þ nansowej. Stwierdzone zale no#ci potwierdza-

j$ fakt ró nej przydatno#ci decyzyjnej wska'ników rentowno#ci i p"ynno#ci 

Þ nansowej. Przedsi!biorstwa o najni szej relacji KO/ZN charakteryzowa-

"y si! ponadto najwy szym zad"u eniem, którego poziom by" zbyt wysoki. 

Zarz$dzaj$cy tymi przedsi!biorstwami podejmowali decyzje o korzystaniu 

z obcych 'róde" Þ nansowania w wyniku zbyt niskiego stanu kapita"u obro-

towego. Zale no#& t! potwierdza najni sze zad"u enie w przedsi!biorstwach 

o najwy szej relacji KO/ZN. Dlatego te  zarz$dzaj$cy tymi przedsi!bior-

stwami stosowali bardziej elastyczn$ polityk! inkasowania nale no#ci. 

W przedsi!biorstwach o najwy szej relacji KO/ZN windykacja nale no#ci 

by"a najbardziej skuteczna, czego uzasadnieniem by"o wysokie zad"u enie 

i konieczno#& regulowania bie $cych zobowi$za%. Równie  w tej grupie 
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przedsi!biorstw do rozwa enia pozostaje aspekt wykorzystania si"y robo-

czej, gdy  w niektórych latach jej zaanga owanie  przynosi"o straty.

Relacje kapita"u obrotowego w stosunku do zysku netto odzwierciedlaj$ 

ocen! efektywno#ci funkcjonowania przedsi!biorstw rolniczych. Kapita" ob-

rotowy jest zasadniczym 'ród"em Þ nansowania bie $cej dzia"alno#ci, przy 

czym zbyt wysoki jego poziom mo e by& nieefektywny, gdy  odzwierciedla 

zb!dne zamro enie cz!#ci aktywów obrotowych. Poszukiwa& nale y zatem 

pewnego optimum jego relacji  do generowanego zysku netto, co przek"ada 

si! równie  na efektywno#& wykorzystania ziemi, pracy i kapita"u.

Literatura

BARRY P.J., ELLINGER P.N., BAKER C.B., HOPKIN J.A., 1995: Financial Management 

in Agriculture. Interstate Publishers, Inc., Danville, Illinois.

BEDNARSKI L., 2002: Analiza Þ nansowa w przedsi!biorstwie. PWE, Warszawa.

CARPENTIER C., 2006: The valuation effects of long-term changes in capital structure. 

International Journal of Managerial, Finance, Vol. 2, No 1.

CZEKAJ J., DRESLER Z., 2005: Zarz$dzanie Þ nansami przedsi!biorstw. Podstawy teorii. 

Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

D*BSKI W., 2005: Teoretyczne i praktyczne aspekty zarz$dzania Þ nansami przedsi!bior-

stwa. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

FRANC-DABROWSKA J., 2006a: Zarz$dzanie kapita"em obrotowym a efektywno#& gospo-

darowania przedsi!biorstw rolniczych. Roczniki Naukowe SERiA, tom VIII, zeszyt 1.  

FRANC-DABROWSKA J., 2006b: Strategie kapita"u obrotowego a efektywno#& przedsi!-

biorstw rolniczych. [W:] Finanse przedsi!biorstwa. Wydawnictwo UMCS w Lublinie, 

Lublin. 

KRAJEWSKI M., 2006: Znaczenie kapita"u pracuj$cego w procesie kreowania warto#ci 

przedsi!biorstwa. [W:] Strategie wzrostu warto#ci przedsi!biorstwa. Teoria i praktyka. 

Zeszyty Naukowe nr 434, Prace Instytutu Ekonomiki i Organizacji Przedsi!biorstw nr 

48, Wydawnictwo Uniwersytetu Szczeci%skiego, Szczecin.

LEE W.F., BOEHLJE M.D., NELSON A.G., MURRAY W.G., 1988: Agricultural Þ nance. 

Iowa State University Press/Ames, Iowa.  

SIERPI+SKA M., W*DZKI D., 1997: Zarz$dzanie p"ynno#ci$ Þ nansow$ w przedsi!bior-

stwie. PWN, Warszawa.

WASILEWSKI M., 2006a: Rentowno#& przedsi!biorstw rolniczych w zale no#ci od strategii 

zarz$dzania kapita"em obrotowym. Roczniki Naukowe SERiA, tom VIII, zeszyt 1. 

WASILEWSKI M., 2006b: Efektywno#& i sprawno#& gospodarowania w przedsi!biorstwach 

rolniczych w zale no#ci od strategii zarz$dzania kapita"em pracuj$cym. [W:] Strategie 

wzrostu warto#ci przedsi!biorstwa. Teoria i praktyka. Zeszyty Naukowe nr 434, Prace 

Instytutu Ekonomiki i Organizacji Przedsi!biorstw nr 48, Wydawnictwo Uniwersytetu 

Szczeci%skiego, Szczecin.

W*DZKI D., 2003: Strategie p"ynno#ci Þ nansowej przedsi!biorstwa. Przep"ywy pieni! ne 

a warto#& dla przedsi!biorstwa. Wydawnictwo OÞ cyna Ekonomiczna, Kraków.

3.



116

Financial standing of agricultural enterprises 
Depending on the relationship between Working 
Capital and Net ProÞ t

Abstract

In the paper the analysis of the dependence between an amount of working 

capital (WC) for the unit of net proÞ t (NP) and Þ nancial standing of agricultural 

enterprises is presented. The lowest level of this relationship did not guarantee a 

stable level of proÞ tability of property, own capital and land use. Too high level 

of that relationship contributed to the increase of efÞ ciency in this scope, but 

on the level lower than in enterprises with average relationship WC/NP. Only 

in enterprises with the highest relationship WC/NP maintenance of quick and 

current liquidity ratio was stated. Enterprises of the lowest relationship WC/NP 

were endangered with loss of Þ nancial liquidity and were characterized with the 

highest debt. The vindication of dues was the most efÞ cient in enterprises with 

the highest relationship WC/NP.

The working capital is fundamental source of the current activity Þ nancing, 

while too high level of it could be inefÞ cient. Therefore it is a necessity of search 

its optimum in relationship to the proÞ t, what transfers to the efÞ ciency of use of 

land, labour and capital.


