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Efektywnos¢ przedsiebiorstw rolniczych
w zaleznosci od relacji kapitatu wlasnego
do obcego

Wstep

Przedsigbiorstwo prowadzac dzialalnos¢ gospodarcza stara si¢ jak naj-
efektywniej wykorzystywac swoje kapitaty. Kapital jest wezlem finansowania
w przedsigbiorstwie, tworzy nie tylko $rodki pienigzne, ale rowniez innego ro-
dzaju zasoby. Posiadanie kapitatow w odpowiednich proporcjach i czasie stano-
wi warunek tworzenia, funkcjonowania i rozwoju przedsigbiorstwa [Wozniak-
-Sobczak 2005, s. 22]. Struktura kapitaldéw podzielona jest wedlug kryterium
wlasnosci 1 stanowi pewna proporcje mig¢dzy kapitalami wlasnymi a obcymi.
Odpowiednia struktura kapitatow jest potencjatem konkurencyjnosci na rynku
z innymi przedsi¢biorstwami. Zarzadzanie kapitatem wymaga systemowego po-
dejscia rozpatrywanego w aspektach zroznicowanego i trwatego rozwoju przed-
sigbiorstwa [Janasz, Janasz, Wisniewska 2007, s. 15]. Kapitat wlasny przedsig-
biorstwa stanowi nie tylko trwata podstawe jego funkcjonowania, lecz jest takze
zroédtem zdolnosci kredytowej [Duliniec 2007, s. 81]. Znaczenie kapitatu wia-
snego dla rozwoju przedsigbiorstw podkresla Debski [2005, s. 383], stwierdza-
jac, ze kapital wlasny otwiera przed przedsigbiorstwem mozliwos¢ gospodarcze-
go dziatania, stanowiac podstawe jego ekonomicznej i prawnej samodzielnosci.
Oddawanie przez wiascicieli srodkéw do dyspozycji przedsigbiorstwa powodu-
je, 1z uzyskuja oni prawo do informacji o stanie ekonomicznym przedsigbiorstwa
poprzez prawo do wptywania na wyniki 1 udziat w zysku. Znaczenie kapitatu
wlasnego w przedsigbiorstwie akcentuje rowniez Bielawska [2000, s. 15], ktéra
uwaza, 1z wysokos¢ wypracowanego kapitatu wtasnego odgrywa decydujacarole,
szczegblnie w czasach stabego wzrostu gospodarczego, wzrastajacej niestabilno-
sci 1 wysokiego wskaznika inflacji, gdyz wowczas dziatalnos¢ przedsigbiorstwa
jest szczegdlnie ryzykowna. Dotyczy to przede wszystkim inwestycji w badania
1 rozw6j, koniecznych do jako$ciowego wzrostu przedsigbiorstwa. Z powodu
niestabilno$ci rynku przedsigbiorstwa preferuja z regulty finansowanie rozwoju
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z wewngtrznie wygenerowanych funduszy. W przedsigbiorstwach rolniczych ka-
pital wlasny decyduje o sile finansowej i polityce inwestycyjnej. Z kolei wykorzy-
stanie kapitalu obcego w dziatalno$ci gospodarczej wiaze si¢ z efektem dzwigni
finansowej. Jej gtownym celem jest podwyzszanie wskaznika rentownosci
kapitatu wlasnego (ROE). W praktyce biznesowej tatwiejszy do pozyskania
oraz charakteryzujacy si¢ nizszym niz w kapitale wlasnym kosztem zastosowania
uwazany jest kapitat obcy. Jednak kapitat obcy zwigksza zadtuzenie kapitatow
ogotem, powodujac wzrost ryzyka niewyptacalnosci (ryzyko bankructwa). Poza
tym kapitat obcy jest oddany do dyspozycji przedsigbiorstwa na czas okre§lony
1 musi by¢ zwrocony, bez wzgledu na sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstwa [Da-
vis 1993, s. 121; Sobiech 2002, s. 176; Szyszko, Szczepanski 2003, s. 69; Rut-
kowski 2007, s. 48].

Cel i metody badan

Celem artykutu jest okreslenie zalezno$ci migdzy sytuacja ekonomiczno-fi-
nansowa, a relacja kapitatu wtasnego 1 obcego w przedsigbiorstwach rolniczych.
Badaniami objgto spotki Agencji Nieruchomosci Rolnych (spotki ANR), przed-
sigbiorstwa z dzierzawa ziemi od ANR oraz w przedsigbiorstwach, w ktorych
wystapit zakup ziemi. Badaniami zostaly obj¢te przedsigbiorstwa wspotpracuja-
ce z Instytutem Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej — PIB w War-
szawie. Przedsigbiorstwa pogrupowano wedtug rosnacej relacji kapitatu whasne-
go do obcego. Do grupowania przedsigbiorstw wykorzystana zostata metoda
kwartyli. Przedsigbiorstwa zostaly podzielone na cztery grupy: grupa I — o naj-
nizszej wielkosci przyjetego kryterium podziatu (25%), grupa 11 — o przecigtne;j
wielkosci kryterium podziatu (25%), grupa III — o $redniej wielkosci kryterium
podziatu (25%) oraz grupa IV — o najwyzszej wielkosci kryterium podziatu
(25%). W ramach wydzielonych grup przedsigbiorstw wedtug przyjetego kry-
terium obliczone beda wskazniki rentownosci, ptynnosci finansowej, sprawno-
Sci gospodarowania oraz zadtuzenia. Do badan wybrano jednostki gospodarcze

z catej Polski, ktére prowadza ksiegi rachunkowe'.

Wyniki badan

Tabela 1 przedstawia wskazniki rentowno$ci w przedsigbiorstwach sklasy-
fikowanych wedtug krytertum relacji kapitatu wlasnego do obcego. Wskaznik

'W poszczegolnych latach badaniami objeto: 159 przedsiebiorstw w 2005 r., 161 gospodarstw
w 2006 r., 159 jednostek gospodarczych w 2007 r., 156 przedsigbiorstw w 2008 r. i 146 gospo-
darstw w 2009 r.
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Tabela 1
Rentownos¢ w zaleznosci od relacji kapitatu wiasnego do obcego
Lata
Grupa Zmiana
przedsigbiorstw 2005 2006 2007 2008 2009 2009-2005
Wskaznik rentownosci aktywow (%)
I 5,1 6,2 7,9 -0,1 2,1 -3,0
Il 4,2 5,2 8,8 3,3 55 1,3
M 6,6 4.8 9,0 5,4 6,6 0,1
v 11,0 9,4 11,3 6,0 7,2 -3,9
V=l 5,9 3,2 3,3 6,1 5,1 -0,9
Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (%)
I 27,9 22,5 20,7 -0,4 57 -22,2
Il 7,5 9,0 14,4 5,7 9,5 2,0
M 8,5 6,1 11,2 6,7 8,2 -0,3
v 12,4 10,4 12,3 6,5 7,9 -4.5
V-l -15,5 -12,1 -8,4 6,9 2,2 17,7
Wskaznik rentownosci sprzedazy (%)
I -2,7 -1,2 1,5 -7,8 -15,2 -12,5
Il -2,1 -0,8 -3,9 -5,8 -4,0 -1,9
M -0,1 4.6 1,7 -5,5 -8,4 -8,3
v 13,7 11,0 10,6 1,8 -3,0 -16,8
V-l 16,4 12,2 9,1 9,7 12,2 —4,2
Zysk na hektar uzytkéw rolnych (tys. zt)
I 0,3 0,4 0,8 0,0 0,3 0,0
Il 0,3 0,5 0,9 0,4 0,7 0,4
M 0,6 0,5 1,0 0,6 0,8 0,2
\Y 1,3 1,3 1,7 0,8 1,1 -0,2
V-l 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 —-0,2
Zysk na osobe petnozatrudniong (tys. zt)
I 8,0 12,1 25,6 -0,3 9,1 1,1
Il 10,0 14,5 20,6 11,2 17,3 7,3
M 11,7 10,6 30,5 18,6 25,2 13,5
v 36,3 38,4 45,8 24,8 29,7 —-6,6
V-l 28,3 26,3 20,2 25,1 20,6 7,7
Produktywnos¢ aktywoéw (%)
I 93,8 108,6 83,2 81,0 41,6 -52,1
Il 65,6 56,7 66,4 57,0 74,8 9,3
M 69,1 58,9 52,5 51,1 51,4 -17,7
\Y 58,7 47,3 49,1 51,0 47,1 -11,6

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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rentownos$ci aktywow zostat obliczony jako relacja zysk/strata netto do warto-
sci aktywow. W badanych przedsigbiorstwach wskaznik rentownos$ci aktywow
podlegal znacznym wahaniom. Najwyzsza rentowno$¢ aktywow wystepowata
w przedsigbiorstwach z grupy czwartej 1 ksztattowala si¢ od 6% w 2008 roku
do 11% w 2005 roku. W tej grupie przedsigbiorstw poziom wskaznika mozna
uzna¢ za zadowalajacy, chociaz jego wielkos¢ w 2009 roku w porownaniu z ro-
kiem 2005 obnizyta si¢ o 3,9 pkt %. Niski poziom tego wskaznika wystgpowat
w grupie przedsigbiorstw o najnizszej 1 przecigtnej wielko$ci przyjgtego kryte-
rium podziatu. W grupie przedsi¢biorstw o najnizszej relacji kapitatu wiasnego
do obcego w latach 2005-2007 wskaznik rentownos$ci aktywow systematycznie
wzrastat — z 5,1 do 7,9%. W 2008 roku wskaznik ten spadt do —0,1%, tj. od-
zwierciedlat nieefektywna dziatalnos¢. W grupie przedsigbiorstw o przecigtne;j
wielkosci relacji kapitalu wlasnego do obcego w latach 2005-2007 wskaznik
wzrastal z 4,2 do 8,8%, natomiast 2008 roku spadt do 3,3%. W grupie o $redniej
wielkos$ci przyjetego kryterium podziatu poziom rentownos$ci aktywow charak-
teryzowal si¢ zblizonymi wielkosciami w analizowanym okresie (z wyjatkiem
2007 roku). Swiadczy to o stabilnej stopie zwrotu z aktywow, gdyz zroéznicowa-
nie w poziomie ich rentownosci w badanym okresie byto niewielkie. Najwyzsze
zréznicowanie migdzy przyjetymi kryteriami wielkosci podziatu przedsigbiorstw
odnotowano w 2008 roku, w ktérym to roznica wskaznika rentownosci aktywow
z grupy przedsigbiorstw o najwyzszej relacji kapitalu wlasnego do obcego, w po-
rownaniu do tych o relacji najnizszej wyniosta 6,1 pkt %.

Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (ROE), okreslony jako relacja zy-
sku netto/straty netto do kapitatu wtasnego w badanych latach byt zr6znicowany,
dlatego najwyzsza wielko$¢ wskaznika w poszczegdlnych latach wystepowata
w roznych grupach przedsigbiorstw. W latach 2005-2007 najwyzszy wskaznik
ROE byt w przedsigbiorstwach o najnizszej wielkosci relacji kapitatu wtasnego
do obcego i1 ksztattowat si¢ na wysokim poziomie — od 20,7% w 2007 roku do
27,9% w 2005 roku. Natomiast w 2008 roku najwyzszy wskaznik byl w grupie
podmiotdéw o sredniej wielkos$ci relacji kapitatu wlasnego do obcego na poziomie
6,7%, a w 2009 roku najwyzsza rentowno$¢ tego kapitalu byta w przedsigbior-
stwach o przecigtnej wielkosci przyjetego kryterium podziatu 1 wynosita 9,5%.

Najnizsza wielkos¢ wskaznika rentownosci kapitalu wilasnego podlega-
fa zmianom w poszczegdlnych latach. W 2005 roku najnizszy wskaznik ROE
stwierdzono w grupie przedsi¢biorstw o przeci¢tnej wielkosci relacji kapitatu
wilasnego do obcego 1 wynosit 7,5%. W 2006 roku najnizszy wskaznik ren-
townosci tego kapitatu wlasnego wystapil w grupie przedsigbiorstw o $rednie;j
wielkosci przyjetego kryterium podziatu (6,1%), natomiast w latach 2008—2009
najnizsza rentownos$¢ tego kapitalu byta w grupie przedsigbiorstw o najnizszej
wielkosci przyjetego kryterium podziatu.
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Wskazniki rentownos$ci sprzedazy (ROS), obliczone jako relacja zysku/
/straty netto do wartosci sprzedazy netto, byly najwyzsze w przedsigbiorstwach
o najwyzszej] wielkos$ci relacji kapitatu wtasnego do obcego, z tendencja maleja-
ca. Wskaznik ROS w 2005 roku w grupie przedsigbiorstw o najwyzszej wielko-
sci przyjetego kryterium podziatu wynosit 13,7%, natomiast w 2009 roku —3,0%,
t]. obnizyt si¢ o 16,8 pkt %. W analizowanym okresie wskaznik rentownos$ci
sprzedazy w grupie podmiotéw o przeci¢tnej wielko$ci relacji kapitatu wlasnego
do obcego byt ujemny, tj. sprzedaz byta nieefektywna. Podobna sytuacja byla
grupie o najnizszej 1 $redniej relacji wielkosci kapitatu wiasnego do obcego
(z wyjatkiem 2007 roku). Swiadczy to o tym, iz zarzadzajacy przedsigbiorstwa-
mi obnizali ceny sprzedazy produktow ponizej kosztow wytworzenia, ponoszac
straty na sprzedazy.

Sredni zysk w latach 2005-2009 we wszystkich grupach przedsigbiorstw
wynosit odpowiednio od 0,8 do 1,0 tys. zt/ha UR. Najwyzszy wskaznik wykorzy-
stania ziemi odnotowano w grupie przedsigbiorstw o najwyzszej relacji kapitatu
wlasnego do obcego, w ktorym wynidst w 2005 roku 1,3 tys. zt/ha UR, natomiast
w 2009 roku 1,1 tys. zt/ha UR. Mozna zatem stwierdzi¢, iz efektywnos$¢ wy-
korzystania ziemi byta zadawalajaca. Réwniez w grupie przedsigbiorstw o naj-
wyzsze] wielkosSci przyjetego kryterium podziatu nastapita najwigksza zmiana
wskaznika w 2008 roku w porownaniu z 2007, gdyz zmniejszyt sig¢ o 0,9 tys.
zt/ha UR, tj. o 47,0%. Najmniejsza zyskowno$¢ ziemi odnotowano w przed-
sigbiorstwach o najnizszej wielko$ci relacji kapitatu wlasnego do obcego. W tej
grupie jednostek stwierdzono znaczne zmniejszenie w 2008 roku, w ktérym
przedsigbiorstwa nie wypracowaty zysku, natomiast zysk wypracowany rok
wczesnie] wynosit 0,8 tys. zt/ha UR.

Najwyzsza ekonomiczna wydajno$¢ pracy obliczona jako relacja zysku/stra-
ty netto na osobg pelnozatrudniong wystapita w grupie przedsigbiorstw o najwyz-
szej wielkos$ci przyjetego kryterium podziatu w 2007 roku, w ktorym wynosita
45,8 tys. zt/os. Jednak w 2008 roku wskaznik ten spadt o 21 tys. zt/os., do 24,8
tys. zt/os. W grupie przedsigbiorstw o najwyzszej wielkosci kapitalu wtasnego
do obcego, jako jedynej odnotowano spadek wydajnosci pracy o 6,6 tys. zt/os.
w badanym okresie. Przyczyna tego spadku w 2008 roku byt kryzys na rynkach
swiatowych. W pozostatych trzech grupach przedsigbiorstw rowniez znaczaco
zmniejszyl si¢ zysk na osobg w 2008 roku w pordwnaniu z 2007 rokiem. W gru-
pie przedsigbiorstw o najnizszej relacji kapitatu wlasnego do obcego w 2008
roku odnotowano strat¢ w wysokosci 0,3 tys. zl/os. Poza tym grupa przedsig-
biorstw o najnizszej wielkosci przyjetego kryterium podziatu miata najnizsza
ekonomiczna wydajno$¢ pracy w badanym okresie.

Produktywnos$¢ aktywow to inaczej zaangazowanie Srodkoéw finansowych
w aktywach, obliczane jest jako relacja przychodow ze sprzedazy do aktywow.
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Najwyzszy poziom produktywnosci aktywow odnotowano w grupie o najnizszej
wielkosci relacji kapitatu wlasnego do obcego (oprocz 2009 roku). W 2009 roku
nastapita zmiana 1 analizowany wskaznik wykazat najnizszy poziom. W grupie
przedsigbiorstw o przecigtnej 1 $redniej wielkosci relacji kapitatu wlasnego do
obcego odnotowano zblizone zaangazowanie srodkow finansowych w aktywach
(z wyjatkiem 2009 roku), w ktorym w grupie drugiej produktywnos¢ aktywow
wzrosta o 17,8 tys. zt, natomiast w grupie trzeciej zwigkszyta si¢ 0 0,3 tys. zt. Re-
asumujac, mozna stwierdzi¢, iz zaangazowane kapitaly w aktywach byly efek-
tywnie wykorzystywane.

Podstawowym zrédiem pokrycia zobowiazan krotkoterminowych sa akty-
wa obrotowe. Aktywa te pozwalaja na ustalenie zdolno$ci przedsigbiorstwa do
wywiazywania si¢ z zobowiazan krotkoterminowych. Wskaznik biezacej ptyn-
nosci finansowej, obliczany jest jako relacja aktywow obrotowych do zobowia-
zan krétkoterminowych. Tabela 2 przedstawia wskazniki ptynnosci finansowej
w zaleznosci od relacji kapitatu wlasnego do obcego. We wszystkich grupach
przedsigbiorstw wskaznik ptynnos$ci biezacej byl na wysokim poziomie. Naj-
wyzszy wskaznik byt w grupie przedsigbiorstw o najwyzszej wielkosci relacji
kapitalu wtasnego do obcego. Wskaznik w tej grupie ksztattowat si¢ od 5,6
w 2005 roku do 6,8 w 2009 roku, co oznacza, iz badana grupa przedsi¢biorstw
charakteryzowata si¢ wysoka ptynnoscia finansowa, czyli przedsigbiorstwa
dysponowaty najwyzsza mozliwoscia regulowania zobowiazan krotkotermi-
nowych. Swiadczy to jednak réwniez o nadplynnos$ci tych przedsiebiorstw.
Wedtlug r6znych autorow wskaznik ptynnos$ci biezacej powinien ksztattowac
si¢ w przedziale 1,2-2,0. Najmniejsza zdolno$¢ do regulowania zobowiazan
krotkoterminowych stwierdzono w grupie przedsigbiorstw o najnizszej relacji
kapitalu wlasnego do obcego. W tej grupie wskaznik ptynnosci biezacej syste-
matycznie spadal, z 1,8 w 2005 roku do 1,1 w 2009. W grupie przedsigbiorstw
o przecigtnej wielkosci przyjetego kryterium podziatu wskaznik ptynnosci
biezacej] w badanym okresie ksztalttowat si¢ na jednolitym poziomie i wyno-
sit 2,2. Grupa przedsigbiorstw o $redniej relacji kapitatu wtasnego do obcego
charakteryzowata si¢ najwigkszym wzrostem wskaznika ptynnosci biezace;,
gdyz w ciagu analizowanych lat wskaznik ten zwigkszyl si¢ o 1,6. General-
nie mozna stwierdzi¢, i1z biezaca ptynnos¢ w przedsigbiorstwach pogrupowa-
nych wedlug kryterium relacji kapitalu wtasnego do obcego ksztattowata si¢
na korzystnym poziomie. Najwyzszy wskaznik ptynno$ci szybkiej, obliczany
jako relacja sumy nalezno$ci 1 inwestycji krotkoterminowych do zobowigzan
krotkoterminowych, byt w przedsigbiorstwach z grupy o najwyzszej relacji ka-
pitatu wlasnego do obcego. W literaturze przedmiotu zalecana wielkos$¢ tego
wskaznika wynosi okoto 1,0. W poszczegdlnych latach wskaznik plynnosci
szybkiej ksztattowat si¢ na zré6znicowanym poziomie. Najwyzszy byt w 2007
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\1/-\7:Ifalzn2iki ptynnosci finansowej w zaleznosci od relacji kapitatu wtasnego do obcego
Grupa Lata Zmiana
przedsigbiorstw | 2005 2006 2007 2008 2009 | 2009-2005

Wskaznik ptynnosci biezacej
I 1,8 1,6 1,7 1,4 1,1 -0,7
Il 2,1 1,9 2,2 2,2 2,2 0,1
M 2,4 34 3,6 4,0 4,0 1,6
v 5,6 6,5 6,4 6,7 6,8 1,2
V—I 3,7 4,8 47 5,3 57 1,9
Wskaznik ptynnosci szybkiej
I 0,8 0,8 0,8 0,6 0,5 -0,4
I 1,1 0,9 1,0 0,9 0,9 -0,1
M 1,0 1,5 1,6 1,8 2,0 1,1
\Y 3,4 3,7 3,8 3,2 3,7 0,3
V—I 2,5 2,9 3,0 2,5 3,2 0,7
Wskaznik ptynnosci natychmiastowej
I 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 -0,1
I 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0
M 0,2 0,5 0,5 0,4 0,6 0,4
\Y 1,9 1,8 1,8 1,6 2,0 0,1
V-l 1,7 1,6 1,7 1,5 1,9 0,2

Zrédto: Opracowanie wiasne.

roku w przedsigbiorstwach o najwyzszej wielkos$ci przyjetego kryterium po-
dziatu i wynosit 3,8.

W grupie przedsigbiorstw o najwyzszej relacji kapitalu wlasnego do obcego
wskaznik ptynnos$ci szybkiej w badanym okresie nie spadat ponizej 3. Mozna za-
tem stwierdzi€, 1z w grupie czwartej wskaznik ptynnosci szybkiej ksztattowat si¢
na bardzo wysokim poziomie. Najnizszy wskaznik ptynnosci szybkiej wystapit
w grupie przedsi¢biorstw o najnizszej relacji kapitalu wlasnego do obcego i wy-
niost od 0,5 w 2009 roku do 0,8 w latach 2005-2007. W grupie o najnizszej wiel-
kosci przyjetego kryterium podzialu wskaznik ptynnos$ci szybkiej najbardziej si¢
obnizyl. W grupie przedsigbiorstw o $redniej wielko$ci przyjgtego podnosit sig
podziatu analizowany wskaznik plynnosci szybkiej systematycznie wzrastal,
z 1,0 w 2005 roku do 2,0 w 2009 roku. Grupa przedsigbiorstw o przecigtnej
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wielkosci relacji kapitatu wlasnego do obcego charakteryzowata si¢ najbardziej
stabilnym wskaznikiem plynno$ci szybkiej, ktéry ksztattowat si¢ w granicach
1,0. W grupie przedsigbiorstw o najwyzszej wielkosci relacji kapitalu wtasnego
do obcego w stosunku do przedsigbiorstw o najnizszej wielkosci przyjetego kry-
tertum podziatu wskaznik ten w badanym okresie stopniowo wzrastat (z wyjat-
kiem 2008 roku) i wynosit 2,5 w 2005 roku, natomiast w 2009 roku 3,2. Swiad-
czy to o tym, iz przedsigbiorstwa charakteryzowaly si¢ zdolnoscia do regulacji
zobowiazan krotkoterminowych.

Najwyzszy wskaznik ptynnos$ci natychmiastowej, obliczany jako relacja
srodkow pienigznych 1 papieréw wartos§ciowych do wartosci zobowigzan krot-
koterminowych, wystapit w grupie przedsigbiorstw o najwyzszej relacji kapi-
talu wlasnego do obcego. W 2005 roku w tej grupie przedsigbiorstw wskaznik
ptynnosci natychmiastowej wyniost 1,9, natomiast w 2009 roku 2,0. W tej gru-
pie przedsigbiorstw analizowany wskaznik byt bardzo wysoki, gdyz dla przed-
sigbiorstw rolniczych mozna przyja¢ poziom 0,2 za zadawalajacy. Najnizszy
wskaznik plynno$ci natychmiastowej wystepowal w grupie pierwszej przed-
sigbiorstw. W ciagu pieciu badanych lat (oprocz 2005 roku, w ktérym wynidst
0,2) wskaznik ptynnosci natychmiastowej nie zmienit si¢ 1 wynosit 0,1. Na nie-
co wyzszym poziomie ksztaltowal si¢ w grupie przedsigbiorstw o przecigtnej
wielkosci przyjetego kryterium podziatu. W tej grupie przedsigbiorstw wskaznik
ten (z wyjatkiem 2005 roku) wyniost 0,2. W grupie przedsigbiorstw o $rednie;j
wielkosci relacji kapitalu wiasnego do obcego wskaznik ptynnosci natychmia-
stowe] w analizowanym okresie wzrdst najbardziej, tj. z 0,2 w 2005 roku do 0,6
w 2009 roku. Jednoczesnie roznica w wielkosci ptynnosci natychmiastowej mig-
dzy grupa przedsigbiorstw o najwyzszej wielkosci przyjetego podziatu a grupa
gospodarstw o najnizszej wielkosci relacji kapitalu wlasnego do obcego wyno-
sita od 1,7 w 2005 roku do 1,9 w 2009 roku. Mozna zatem stwierdzié, iz przed-
sigbiorstwa o najwyzszej wielkosci relacji kapitatu wlasnego do obcego miatly
duzy zapas gotéwki i nie mialy problemu z natychmiastowa zaptata zobowigzan
krétkoterminowych, natomiast jednostki o najnizszej relacji przyjetego podziatu
wolne srodki pieni¢zne inwestowaty w krotkoterminowe lokaty bankowe.

Tabela 3 przedstawia wskazniki sprawnos$ci gospodarowania w przedsigbior-
stwach sklasyfikowanych wedtug relacji kapitatlu wtasnego do obcego. Do okre-
slenia aktywnosci gospodarczej w zakresie wykorzystania zasobow stuza wskaz-
niki dziatania (aktywno$ci gospodarczej). Sposrod tej grupy wskaznikow wybra-
no te, dotyczace obrotu naleznosciami, zobowiazaniami, zapasami 1 aktywami
w dniach. Okres obrotu naleznosci informuje o przecigtnej liczbie dni, w ktérym
nastgpuje wplyw gotowki. Im nizszy jest wskaznik, tym szybciej wptywaja nalez-
nosci za sprzedane wyroby badz ustugi. We wszystkich badanych grupach przed-
sigbiorstw wskaznik cyklu naleznosci w dniach podlegat duzym wahaniom.
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Wskazniki sprawnosci gospodarowania w zaleznosci od relacji kapitatu wtasnego do ka-

pitatu obcego

Grupa Lata Zmiana
przedsigbiorstw | 2005 2006 2007 2008 2009 | 2009-2005
Wskaznik cyklu naleznosci w dniach
I 318,0 243,8 271,1 298,3 556,3 238,3
Il 248,9 270,0 214,9 271,2 208,2 —40,7
M 121,7 129,0 137,1 143,1 134,6 12,9
v 68,3 69,4 65,2 57,8 74,8 6,5
V- —249,7 -174,4 —-205,9 —240,5 -481,5 -231,9
Wskaznik cyklu zobowigzan w dniach
I 105,2 101,3 114,2 114,1 207,2 102,0
Il 113,1 122,3 103,3 106,7 76,1 -36,9
M 74,8 55,0 61,2 50,9 61,4 -13,4
v 52,7 41,4 46,8 36,5 35,8 -16,9
V- -52,5 -59,9 —67,4 —-77,6 -171,4 -118,9
Wskaznik cyklu zapasow w dniach
I 108,5 81,1 92,7 92,3 152,7 44,2
Il 115,9 121,3 126,7 147,9 99,3 -16,6
M 110,9 104,3 119,1 121,8 133,8 22,9
v 100,0 100,3 106,5 125,8 115,1 15,1
V- -8,5 19,2 13,8 33,5 -37,6 —29,1
Wskaznik cyklu aktywdéw w dniach

I 389,2 336,0 438,5 450,6 876,5 487,3
Il 556,8 643,5 549,8 640,5 487,9 —68,9
Il 528,3 619,4 695,2 714,2 710,6 182,3
v 621,8 772,4 743,5 715,3 775,0 153,2
V- 232,7 436,3 305,0 264,7 -101,5 -334,2

Zrodto: Opracowanie wiasne.

W przedsigbiorstwach z grupy o $redniej relacji kapitalu wlasnego do ob-
cego w latach 2005-2007 stwierdzono najnizszy wskaznik cyklu naleznosci
w dniach, z jednolita tendencja rosnaca. W 2005 roku analizowany wskaznik
wyniost 55,3 dni, a w 2007 roku 67,1 dni. Zatem cykl naleznos$ci w ciagu trzech
lat wydtuzyt si¢ o 11,8 dni. W 2008 roku najnizszy wskaznik wystapit w grupie
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przedsigbiorstw o najwyzszej wielkos$ci przyjetego kryterium podziatu i wyniost
55 dni. Natomiast w 2009 roku najnizszy wskaznik cyklu naleznosci dotyczyt
grupy jednostek o przecigtnej wielkos$ci przyjetego kryterium podziatu (47,4 dni).
Najwyzszy wskaznik cyklu nalezno$ci w dniach stwierdzono w grupie przedsig-
biorstw o najnizszej wielkos$ci przyjetego kryterium podziatu (z wyjatkiem 2006
roku). W roku 2009 wskaznik cyklu naleznosci wyniost 556,3 dni, co $wiadczy
o tym, iz w tej grupie przedsigbiorstw windykacja naleznosci nie byta skuteczna,
a przedsigbiorstwa mialy naleznos$ci trudnosciaggalne lub niesciagalne. General-
nie mozna stwierdzi¢, iz naleznosci w badanych grupach przedsigbiorstw wedlug
kryterium relacji kapitalu wtasnego do obcego byty na zbyt wysokim poziomie
1 zarzadzajacy powinni dokona¢ zmian w tym zakresie.

Wskaznik cyklu zobowiazan w dniach ksztaltowat si¢ na zré6znicowanym
poziomie. W ciagu badanych lat we wszystkich grupach przedsigbiorstw wskaz-
nik ten ulegal duzym zmianom. Najszybciej zobowiazania krétkoterminowe
z tendencja rosnaca (oprocz 2007 roku) zarzadzajacy regulowali w grupie przed-
sigbiorstw o najwyzszej relacji kapitatu wlasnego do obcego. Jest to korzystna
tendencja §wiadczaca o wyptacalnosci przedsigbiorstw. Szybsze regulowanie zo-
bowiazan przez przedsigbiorstwa o najwyzszej wielkosSci przyjetego kryterium
podziatu bylo powiazane ze skuteczniejsza windykacja naleznosci. W grupie
czwarte] przedsigbiorstw w badanym okresie wskaznik obrotu zobowiazaniami
skrocit si¢ 0 16,9 dnia. Stwierdzi¢ nalezy, iz w grupie przedsigbiorstw o najwyz-
szej relacji przyjetego kryterium podziatu obrét nalezno$ciami byl prawie dwu-
krotnie wyzszy od obrotu zobowiazaniami. Najwyzszy wskaznik cyklu zobo-
wigzan w poszczegolnych latach zmieniat si¢. W latach 2005-2006 najwyzszy,
tj. najgorszy wskaznik obrotu zobowiazan w dniach, wystapit w grupie przed-
sigbiorstw o przecigtnej relacji kapitalu wlasnego do obcego, natomiast w la-
tach 2007-2009 w tych o najnizszym. W grupie pierwszej przedsigbiorstw jako
jedynej odnotowano wydtuzenie cyklu regulowania zobowiazan. Przyczyna tego
mogt by¢ wzrost inwestycji, a wigc dluzsze kredytowanie. W grupie przedsig-
biorstw o $redniej wielkos$ci relacji kapitatu wiasnego do obcego stwierdzono
najbardziej zréznicowana wielko$é wskaznika obrotu zobowiazan. Swiadczyé to
moze o problemach z ptynnoscia finansowa, a tym samym, ze splata zobowia-
zan krotkoterminowych. Generalnie mozna stwierdzi¢, iz w przedsigbiorstwach
o wyzszej relacji kapitatu wlasnego do obcego szybciej regulowano zobowigza-
nia krotkoterminowe, jak rowniez otrzymywano nalezno$ci. Zatem przedsigbior-
stwa bardziej wolaty wykorzystywa¢ kapitat wlasny do biezacej dziatalnosci.

Bardzo duze znaczenie w przedsigbiorstwach rolniczych maja zapasy, kto-
re stanowia podstawowy zasob w aktywach obrotowych. Zapasy produkcyj-
ne przyczyniaja si¢ do realizacji dzialalnosci gospodarczej [Wasilewski 2004,
s. 34]. Dlatego szczeg6lna uwage nalezy przywiazywa¢ do wskaznika obrotu
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zapasow. Niski poziom tego wskaznika oznacza mala liczbe¢ obrotéw wykony-
wanych przez przecigtny poziom zapasow w ciagu roku [Kowalczyk, Kusak
2006, s. 8]. W badanych latach wskaznik ten podlegat znacznym wahaniom. Naj-
wyzszy wskaznik, z tendencja wzrostowa (z wyjatkiem 2009 roku), odnotowa-
no w grupie przedsigbiorstw o przecigtnej relacji kapitatu wiasnego do obcego.
W 2009 roku w porownaniu z 2008 rokiem analizowany wskaznik w przedsig-
biorstwach z grupy o $redniej relacji przyjetego kryterium podziatu spadt o 48,6
dnia. Najwyzszy wzrost tego wskaznika stwierdzono w grupie przedsigbiorstw
o najnizszej wielkosci przyjetego kryterium podziatu. W 2009 roku w poréwna-
niu z 2005 rokiem wskaznik ten wzrost o 44,2 dnia. W dwoch grupach przed-
sigbiorstw, tj. o Srednim 1 najwyzszym kryterium wielkos$ci podziatu wskaznik
obrotu zapasoéw (oprocz 2006 roku) miat tendencje¢ wzrostowa, co oznacza po-
gorszenie sprawnos$ci zarzadzania zapasami. Reasumujac, mozna stwierdzic, 1z
w przedsigbiorstwach o wyzszej relacji kapitalu wtasnego do obcego zarzadzaja-
cy starali si¢ utrzymywac zapasy na stabilnym poziomie oraz nieznacznie obrot
wydhuzaé, co odzwierciedla to pozytywna tendencjg.

Wskaznik obrotu aktywow w dniach pozwala ustali¢ zmiang gospodarowa-
nia nimi. Im wskaznik ten jest nizszy tym korzystniejsza jest sytuacja finansowa
przedsigbiorstwa. W badanych latach wskaznik cyklu aktywow w dniach podlegat
zmianom. Najwyzszy wskaznik odnotowano (z wyjatkiem 2009 roku) w grupie
przedsigbiorstw o najwyzszej relacji kapitatu wlasnego do obcego. W 2005 roku
analizowany wskaznik wynosit 621,8 dnia i w ciagu pigciu lat wzrost o 153,2
dnia, do 775 dni. Zatem w przedsigbiorstwach z grupy o najwyzszej relacji ka-
pitalu wtasnego do obcego zarowno aktywa trwale, jak 1 obrotowe najwolniej
podlegaty rotacji. W 2009 roku wskaznik ten byl najwyzszy w grupie jedno-
stek o najnizszej relacji przyjetego kryterium podziatu. Grupa przedsigbiorstw
o najnizszej relacji kapitatu wlasnego do obcego odnotowata najnizszy wskaznik
obrotu aktywow w latach 2005-2008. Jednak w 2009 roku wskaznik ten wzrost,
1 w poréwnaniu do 2005 roku byt wyzszy o 487,3 dnia. Mozna stwierdzi¢, iz
zarzadzajacy przedsigbiorstwami o najnizszej relacji kapitatlu wiasnego do ob-
cego, po czterech latach dokonywania inwestycji w aktywa trwate, w piatym
roku zaprzestali inwestycji w tym zakresie. Jedynie w grupie przedsigbiorstw
o przecigtnej wielkosci kryterium podziatu wskaznik obrotu aktywow w dniach
w 2009 roku w poréwnaniu z 2005 obnizyt sie o 68,9 dnia. Swiadczy to o tym,
1z zarzadzajacy przedsigbiorstwami zmniejszali inwestycje w rzeczowe aktywa
trwate.

Tabela 4 przedstawia wskazniki zadtuzenia w zalezno$ci od relacji kapitatu
wlasnego do obcego. Wskaznik zadtuzenia aktywow, odzwierciedlajacy ogol-
ny poziom zadluzenia, zostal obliczony jako relacja wielkosci zadtuzenia do
aktywow ogoétem. Im wyzsza jest wielkos¢ tego wskaznika, tym wigkszy jest
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\1/-\7:Ifalzn‘i1ki zadtuzenia w zaleznosci od relacji kapitatu wtasnego do kapitatu obcego (%)
Grupa Lata Zmiana
przedsigbiorstw | 2005 2006 2007 2008 2009 | 2009-2005

Wskaznik zadtuzenia aktywow
I 81,7 72,5 61,8 66,2 63,5 -18,2
Il 447 42,0 39,1 42,3 42,7 -2,0
M 23,0 20,8 19,7 20,0 18,9 -4,1
v 11,0 9,0 8,8 8,1 9,6 -1,3
V-1 -70,7 —63,6 -53,1 -58,1 -53,8 16,9
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego
I 446.,4 2641 161,9 195,9 173,7 -272,7
Il 80,8 72,3 64,2 73,4 74,4 —-6,4
M 29,9 26,3 24,6 25,0 23,4 —-6,6
v 12,3 9,9 9,6 8,8 10,7 -1,7
V-l -434,0 -254,3 -152,3 -187,1 -163,0 271,0
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego
I 286,9 1471 90,7 109,2 91,1 -195,9
Il 41,0 37,3 27,7 40,4 42,2 1,1
1] 9,2 11,9 11,0 13,2 9,4 0,2
v 2,8 3,8 2,1 1,9 2,0 -0,8
VI -284,1 -143,3 —-88,6 -107,3 -89,1 195,0
Wskaznik pokrycia odsetek
I 286,3 323,2 463,7 86,8 227,5 -58,8
Il 402,8 479,1 888,3 340,4 461,8 59,1
1] 1257,8 1191,3 2561,3 1464,3 2197,9 940,0
v 4846,5 6672,5 8217,8 5863,4 4286,9 —-559,6
VI 4560,1 6349,3 77541 5776,5 4059,4 -500,8

Zrédto: Opracowanie wiasne.

stopien zadluzenia przedsi¢gbiorstwa. Wedtug przyjetych wielkosci wskaznik ten
powinien by¢ w granicach 57-67% [Sierpinska, Jachna 2004, s. 167]. W kazde]
grupie przedsigbiorstw w analizowanych latach nastapil spadek zadtuzenia akty-
wow. Najwyzszy wskaznik byl w grupie przedsigbiorstw o najnizszej wielkosci
relacji kapitatu wtasnego do obcego, ktoéry w badanym okresie lat miat jednolita
tendencj¢ spadkowa. W latach 2005-2009 wskaznik ogolnego zadluzenia spadt
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0 18,2 pkt %, do 63,5 %. Swiadczy to o tym, iz zarzadzajacy starali si¢ ograniczaé
zadluzenie przedsigbiorstw, ktore byto zbyt wysokie. Najnizszym zadtuzeniem
ogolnym charakteryzowaly si¢ przedsigbiorstwa o najwyzszej wielkosci relacji
kapitatu whasnego do obcego. Najnizsza wielkos¢ tego wskaznika stwierdzono
w 2008 roku (8,1%). W tej grupie przedsigbiorstw nie odnotowano zasadniczego
trendu w ksztattowaniu si¢ zapotrzebowania na kapitat obcy. Swiadczy to o tym,
1z zarzadzajacy obawiali si¢ utraci¢ ptynnos$¢ finansowa. W grupie gospodarstw
o przecigtnej 1 §redniej wielkos$ci przyjetego kryterium podzialu poziom zadtuze-
nia aktywow ksztaltowat si¢ na jednolitym poziomie. W badanych latach w grupie
przedsigbiorstw o przecigtnej wielkosci przyjetego kryterium podzialu wskaznik
zadhuzenia aktywow spadt o 2,0 pkt %, natomiast w jednostkach o przecigtne;j
wielkos$ci przyjetego kryterium podziatu o 4,1 pkt %. Nie jest to korzystne dla
przedsigbiorstw ze wzgledu na zmniejsza skale wykorzystania kapitatu obcego,
co przektada si¢ na mniejsze wykorzystanie dzwigni finansowej. Poziom zadtu-
zenia aktywoOw utrzymywany w grupie przedsigbiorstw o najnizszej oraz naj-
wyzszej relacji kapitatu wlasnego do obcego, odzwierciedla znacznie roéznice
w zadtuzeniu aktywow. Swiadczy to o odmiennej strategii finansowania, jaka
realizowali zarzadzajacy tymi przedsigbiorstwami.

Wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego jest scisle powiazany ze wskazni-
kiem zadtuzenia aktywow. Wskaznik ten przedstawia relacj¢ kapitatu obcego do
wlasnego. Dlatego im wyzszy jest wskaznik zadluzenia kapitatu wiasnego, tym
wyzszy wskaznik zadtuzenia aktywow. W badanych latach we wszystkich gru-
pach przedsigbiorstw odnotowano spadek wskaznika zadluzenia kapitatu wta-
snego. Najwyzszy wskaznik dotyczyt grupy przedsigbiorstw o najnizszej wiel-
kosci przyjetego kryterium podziatu. Zadtuzenie kapitatu wlasnego ksztalttowato
si¢ na wysokim poziomie 1 wynosito w 2005 roku 446,4%, natomiast w 2009
roku 173,7%. Swiadczy to o tym, iz zarzadzajacy efektywnie zaczeli wykorzy-
stywac kapitat wlasny, uznajac go za tansze zrodto pozyskiwania kapitalu oraz
nie chcieli ponosi¢ dodatkowych kosztéw za uzyskanie kapitatu obcego.

Najnizszy wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego byt w grupie przedsie-
biorstw o najwyzszej wielkosci relacji kapitatu wiasnego do obcego. W 2005
roku relacja zadtluzenia kapitatu wlasnego do obcego w tej grupie wynosita
12,3%, a 2009 roku spadta do 10,7%. Oznacza to agresywna strategi¢ finan-
sowania przez zarzadzajacych przedsigbiorstwami. W grupie przedsigbiorstw
o przeci¢tnej wielkos$ci przyjetego kryterium podziatu udziat kapitalu wlasnego
do obcego ksztaltowatl si¢ na stabilnym poziomie i wynosit w 2005 roku 80,8%,
natomiast w 2009 roku 74,4%. Swiadczy to o tym, iz w przedsigbiorstwa z gru-
py o przecietnej wielkosci kryterium podziatu preferowano kapitat wlasny od
obcego. W grupie jednostek o przecigtnej wielkosci relacji kapitatu do obcego
wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego byt na niskim, aczkolwiek stabilnym,
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poziomie. Swiadczy to o tym, iz w przedsigbiorstwach rolniczych o wyzszej re-
lacji kapitatu wtasnego do obcego w dziatalnosci gospodarczej wykorzystywany
byt bardziej kapital wlasny.

Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego wyraza relacj¢ zadluzenia dtugo-
terminowego do kapitalu wlasnego. Zadtuzenie dtugoterminowe oznacza sptate
zobowigzania w okresie dtuzszym niz jeden rok. Dzigki kredytom dlugotermi-
nowym przedsigbiorstwva moga realizowa¢ inwestycje. W rolnictwie wystepuja
roznego rodzaje naktady inwestycyjne, ktorych nie spotykamy w zadnej innej
dziatalnos$ci gospodarczej [Wasilewski, Zabadata 2010, s. 50]. W poszczegol-
nych latach we wszystkich grupach przedsigbiorstw wskaznik zadluzenia dlugo-
terminowego byt zrdéznicowany. Najwyzszy wystapit w grupie przedsigbiorstw
o najnizszej relacji kapitatu wlasnego do obcego. W 2005 roku zarzadzajacy za-
ciagneli bardzo duzo kredytow inwestycyjnych 1 wskaznik zadluzenia wynosit
286,9%. Swiadczy to o wiarygodnosci przedsigbiorstw u kredytodawcow. Za-
rzadzajacy przedsigbiorstwami z grupy pierwszej stosowali agresywna polity-
ke finansowania dziatalnosci. W kolejnych latach zadluzenie dtugoterminowe
zmniejszato si¢ 1w 2009 roku wskaznik wynosit 91,1%. W grupie przedsigbiorstw
o najwyzszym kryterium wielko$ci podziatu stwierdzono najnizsze zadluzenie
dlugoterminowe. W poszczeg6lnych latach wskaznik zadtuzenia dlugotermino-
wego ksztattowal sig od 2,8% w 2005 roku do 2,0% w 2009 roku. Wskazywac to
moze na zaprzestanie procesOw inwestycyjnych 1 sptacanie przez gospodarstwa
kredytow dtugoterminowych. Najwigkszy wzrost zadtuzenia dlugoterminowego
odnotowano w grupie przedsi¢biorstw o przecigtnej relacji kapitatu wlasnego
do obcego. W 2007 roku wskaznik zadluzenia dtugoterminowego w tej grupie
wynosit 27,7%, natomiast w 2008 roku 40,4%. Swiadczy to o dynamicznym
zapotrzebowaniu na zewngtrzne zrodta finansowania 1 zwigkszeniu inwestycji.
Ro&znica w poziomie zadluzenia dlugoterminowego migdzy przedsigbiorstwami
z grupy o najnizszej wielkosci przyjetego kryterium podziatu a grupa przedsie-
biorstw o najwyzszej wielkosci relacji kapitatu wlasnego do obcego byta bardzo
duza 1 wynosita w 2005 roku 284,1 pkt %, natomiast w 2009 roku 89,1 pkt %.
Swiadczy to o tym, ze przedsigbiorstwa z grupy pierwszej na inwestycje pozy-
skiwaly kredyty dlugoterminowe, natomiast gospodarstwa z grupy czwartej do
finansowania inwestycji wykorzystywaly kapital wlasny.

Wskaznik pokrycia odsetek, obliczony jako relacja zysku/straty brutto do
odsetek, oznacza stopien zabezpieczenia obstugi kosztow zadtuzenia. Im wyz-
szy jest ten wskaznik, tym wigksze zabezpieczenie pokrycia odsetek. Najwyzszy
wskaznik pokrycia odsetek wystapil w grupie przedsigbiorstw o najwyzszej rela-
cji kapitalu wlasnego do obcego. W poszczegodlnych latach najwyzsza wielko$¢
tego wskaznika wystapita w 2007 roku i wyniosta 8217,8%. Swiadczy to o tym,
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1z przedsigbiorstwa nie chetnie zaciagaly kredyty dlugoterminowe, rownocze$nie
nie w petni korzystajac z mechanizmu dZzwigni finansowej. Najnizszy wskaznik
pokrycia odsetek odnotowano w grupie przedsigbiorstw o najnizszej wielkosci
przyjetego kryterium podziatu. W tej grupie przedsigbiorstw w 2007 roku wskaz-
nik wynosit 463,7%, a w kolejnym roku 86,8%. Potwierdza to, iz zarzadzajacy
z tej grupy przedsigbiorstw dokonywali inwestycji dtugoterminowych. Podobna
sytuacja miata miejsce w drugiej grupie przedsigbiorstw. W 2007 roku wskaznik
pokrycia odsetek wynosit 888,3%, natomiast w 2008 roku 340,4%. Reasumujac,
mozna stwierdzi¢, 1z przedsigbiorstwa o wyzszej relacji kapitatu wlasnego do
obcego dokonywaty wigcej inwestycji dlugoterminowych, wykorzystujac takze
kapitat wtasny.

WhiosKi

W opracowaniu przedstawiono sytuacje¢ ekonomiczno-finansowa przedsig-
biorstw rolniczych w zaleznos$ci od relacji kapitatu wtasnego do obcego. Na pod-
stawie przeprowadzonych badan sformulowano nast¢pujace wnioski:

1. W przedsigbiorstwach o najwyzszej relacji kapitatu wlasnego do obcego od-
notowano najwyzsza rentownos¢ aktywow. Natomiast najnizsza rentownos¢
wystapita w przedsigbiorstwach o najnizszej relacji kapitatu wtasnego do
obcego. We wszystkich grupach przedsigbiorstw stwierdzono niska stope
zwrotu z aktywow. Rentownos¢ kapitatu wlasnego we wszystkich grupach
przedsigbiorstw byla na stabilnym poziomie. Najwyzsza rentownos¢ doty-
czyta grupy przedsigbiorstw o najnizszej relacji kapitatu wtasnego do ob-
cego. Wielkos¢ sprzedazy we wszystkich grupach gospodarstw podlegata
znacznym wahaniom. Zyskownos$¢ ziemi oraz ekonomiczna wydajnos¢ pra-
cy we wszystkich grupach byta zadawalajaca, a najwyzsza efektywnos¢ wy-
korzystania ziemi oraz ekonomiczna wydajnos¢ pracy byla w grupie przed-
sigbiorstw o najwyzszej wielkosci relacji kapitatu wlasnego do obcego.

2. Wszystkie grupy przedsigbiorstw nie miaty problemow z utrzymaniem ptyn-
nosci finansowej. Najwyzsza ptynnoscia finansowa charakteryzowaty sig
przedsigbiorstwa o najwyzszej relacji kapitatu wtasnego do obcego, nato-
miast te 0 najnizszej relacji miaty ptynno$¢ najnizsza. Wskazniki sprawnosci
gospodarowania w przedsi¢biorstwach ksztattowaty si¢ na zréznicowanym
poziomie. Obrdt naleznosciami we wszystkich grupach przedsigbiorstw byt
zbyt dtugi. Przedsigbiorstwa rolnicze o najwyzszej relacji kapitalu wlasnego
do obcego szybciej splacaty zobowiazania krotkoterminowe, niz otrzymy-
waly naleznosci. W trzech grupach przedsigbiorstw, tj. o najnizszej, Sredniej
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oraz najwyzszej wielkos$ci relacji kapitatu wtasnego do obcego zardwno ob-
rot zapasami, jak 1 aktywami wydtuzat si¢. Oznacza to pozytywna tendencjg,
gdyz przedsigbiorstwa mogty zwigksza¢ produkcje.

3. Najwyzsze zadtuzenie aktywoéw stwierdzono w przedsigbiorstwach o naj-
nizszej relacji kapitatu wlasnego do obcego, natomiast najnizsze w tych
o najwyzszej relacji przyjetego kryterium podziatu. Oznacza to odmienng
strategi¢ finansowania. Najwyzszy wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasne-
go byl w grupie przedsigbiorstw o najnizszej relacji kapitatu wtasnego do
obcego. Najnizszy wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego wystapit w gru-
pie przedsigbiorstw o najwyzszej wielkosci przyjetego kryterium podziatu.
Swiadczy to tym iz, przedsigbiorstwa o wyzszej wielkosci relacji kapitatu
wlasnego do obcego bardziej wykorzystywaty kapital wlasny w biezace]
dziatalnosci. Najwyzszy wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego stwier-
dzono w grupie o najnizszej relacji kapitalu wtasnego do obcego. Swiad-
czy to o tym, iz zarzadzajacy zaciagneli duzo kredytow inwestycyjnych.
Natomiast grupa przedsigbiorstw o najwyzszej relacji kapitatu wlasnego
do obcego praktycznie nie korzystata z kredytéw dlugoterminowych. Po-
twierdzeniem tego jest wskaznik pokrycia odsetek, ktoéry najwyzszy byt
w tej grupie przedsigbiorstw, a najnizszy w tych o najnizszej relacji kapitatu
wlasnego do obcego.

Literatura

BIELAWSKA A., Samofinansowanie jako instrument finansowania przedsiebiorstw, Ekono-
mika i Organizacja Przedsigbiorstwa, Warszawa 2000.

DAVIS D., Sztuka zarzqdzania finansami, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa
1993.

DEBSKI W., Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami przedsiebiorstwa, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005.

DULINIEC A., Finansowanie przedsiebiorstw, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, War-
szawa 2007.

KOWALCZYK J., KUSAK A., Decyzje finansowe firmy: metody analizy, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2006.

JANASZ K., JANASZ W., WISNIEWSKA J.; Zarzqdzanie kapitatem w przedsiebiorstwie,
Wydawnictwo Difin, Warszawa 2007.

RUTKOWSKI A., Zarzqdzanie finansami, PWE, Warszawa 2007.

SIERPINSKA M., JACHNA T., Ocena przedsiebiorstwa wediug standardéw swiatowych,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004.

SOBIECH J., Kapitatowa strategia przedsiebiorstwa, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu,
Poznan 2002.

SZYSZKO L., SZCZEPANSKI J., Finanse przedsiebiorstw. PWE, Warszawa 2003.



103

WASILEWSKI M., Ekonomiczno-organizacyjne uwarunkowania gospodarowania zapasa-
mi w przedsiebiorstwach rolniczych, Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2004.

WASILEWSKI M., ZABADALA P., Wyposazenie w srodki trwate wedlug sektorow i sekcji
gospodarki, Czwarte Warsztaty Mlodych Ekonomistow (I nie tylko), Wyzsza Szkota
Handlowa im. Bolestawa Markowskiego, Kielce 2010.

WOZNIAK-SOBCZAK B., Funkcje kapitatu w strategicznym zarzqdzaniu przedsiebior-

stwem, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Katowice 2005.

Business Performance of Agricultural Enterprises
vs. the Ratio of Equity to Liabilities

Abstract

The paper presents the business performance of agricultural enterprises
vs. the ratio of equity to liabilities. Entities with higher level of equity/liabilities
ratio were characterized by higher liquidity and profitability ofassets. Furthermore,
the enterprises with lower level of equity/liabilities ratio have invested, which
results was increased debt level. Entities with higher level of equity/liabilities
ratio redeem debts quicklier than they receive outstandings. Moreover, enterprises
with lower level of equity/liabilities ratio are characterized by the higher level of
ROE. It means that business entities implemented the moderate financial strategy
depending on the ratio of equity to liabilities.



