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Efektywno  przedsi biorstw rolniczych 
w zale no ci od relacji kapita u w asnego 
do obcego

Wst p

Przedsi biorstwo prowadz c dzia alno  gospodarcz  stara si  jak naj-
efektywniej wykorzystywa  swoje kapita y. Kapita  jest w z em finansowania 
w przedsi biorstwie, tworzy nie tylko rodki pieni ne, ale równie  innego ro-
dzaju zasoby. Posiadanie kapita ów w odpowiednich proporcjach i czasie stano-
wi warunek tworzenia, funkcjonowania i rozwoju przedsi biorstwa [Wo niak-
-Sobczak 2005, s. 22]. Struktura kapita ów podzielona jest wed ug kryterium 
w asno ci i stanowi pewn  proporcj  mi dzy kapita ami w asnymi a obcymi. 
Odpowiednia struktura kapita ów jest potencja em konkurencyjno ci na rynku 
z innymi przedsi biorstwami. Zarz dzanie kapita em wymaga systemowego po-
dej cia rozpatrywanego w aspektach zró nicowanego i trwa ego rozwoju przed-
si biorstwa [Janasz, Janasz, Wi niewska 2007, s. 15]. Kapita  w asny przedsi -
biorstwa stanowi nie tylko trwa  podstaw  jego funkcjonowania, lecz jest tak e 
ród em zdolno ci kredytowej [Duliniec  2007, s. 81]. Znaczenie kapita u w a-

snego dla rozwoju przedsi biorstw podkre la D bski [2005, s. 383], stwierdza-
j c, e kapita  w asny otwiera przed przedsi biorstwem mo liwo  gospodarcze-
go dzia ania, stanowi c podstaw  jego ekonomicznej i prawnej samodzielno ci. 
Oddawanie przez w a cicieli rodków do dyspozycji przedsi biorstwa powodu-
je, i  uzyskuj  oni prawo do informacji o stanie ekonomicznym przedsi biorstwa 
poprzez prawo do wp ywania na wyniki i udzia  w zysku. Znaczenie kapita u 
w asnego w przedsi biorstwie akcentuje równie  Bielawska [2000, s. 15], która 
uwa a, i  wysoko  wypracowanego kapita u w asnego odgrywa decyduj c  rol , 
szczególnie w czasach s abego wzrostu gospodarczego, wzrastaj cej niestabilno-
ci i wysokiego wska nika inflacji, gdy  wówczas dzia alno  przedsi biorstwa 

jest szczególnie ryzykowna. Dotyczy to przede wszystkim inwestycji w badania 
i rozwój, koniecznych do jako ciowego wzrostu przedsi biorstwa. Z powodu 
niestabilno ci rynku przedsi biorstwa preferuj  z regu y finansowanie rozwoju 
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z wewn trznie wygenerowanych funduszy. W przedsi biorstwach rolniczych ka-
pita  w asny decyduje o sile finansowej i polityce inwestycyjnej. Z kolei wykorzy-
stanie kapita u obcego w dzia alno ci gospodarczej wi e si  z efektem d wigni 
finansowej. Jej g ównym celem jest podwy szanie wska nika rentowno ci 
kapita u w asnego (ROE). W praktyce biznesowej atwiejszy do pozyskania 
oraz charakteryzuj cy si  ni szym ni  w kapitale w asnym kosztem zastosowania 
uwa any jest kapita  obcy. Jednak kapita  obcy zwi ksza zad u enie kapita ów 
ogó em, powoduj c wzrost ryzyka niewyp acalno ci (ryzyko bankructwa). Poza 
tym kapita  obcy jest oddany do dyspozycji przedsi biorstwa na czas okre lony 
i musi by  zwrócony, bez wzgl du na sytuacj  finansow  przedsi biorstwa [Da-
vis 1993, s. 121; Sobiech 2002, s. 176; Szyszko, Szczepa ski 2003, s. 69; Rut-
kowski 2007, s. 48].

Cel i metody bada

Celem artyku u jest okre lenie zale no ci mi dzy sytuacj  ekonomiczno-fi-
nansow , a relacj  kapita u w asnego i obcego w przedsi biorstwach rolniczych. 
Badaniami obj to spó ki Agencji Nieruchomo ci Rolnych (spó ki ANR), przed-
si biorstwa z dzier aw  ziemi od ANR oraz w przedsi biorstwach, w których 
wyst pi  zakup ziemi. Badaniami zosta y obj te przedsi biorstwa wspó pracuj -
ce z Instytutem Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki ywno ciowej – PIB w War-
szawie. Przedsi biorstwa pogrupowano wed ug rosn cej relacji kapita u w asne-
go do obcego. Do grupowania przedsi biorstw wykorzystana zosta a metoda 
kwartyli. Przedsi biorstwa zosta y podzielone na cztery grupy: grupa I – o naj-
ni szej wielko ci przyj tego kryterium podzia u (25%), grupa II – o przeci tnej 
wielko ci kryterium podzia u (25%), grupa III – o redniej wielko ci kryterium 
podzia u (25%) oraz grupa IV – o najwy szej wielko ci kryterium podzia u 
(25%). W ramach wydzielonych grup przedsi biorstw wed ug przyj tego kry-
terium obliczone b d  wska niki rentowno ci, p ynno ci finansowej, sprawno-
ci gospodarowania oraz zad u enia. Do bada  wybrano jednostki gospodarcze 

z ca ej Polski, które prowadz  ksi gi rachunkowe1. 

Wyniki bada

Tabela 1 przedstawia wska niki rentowno ci w przedsi biorstwach sklasy-
fikowanych wed ug kryterium relacji kapita u w asnego do obcego. Wska nik 

1 W poszczególnych latach badaniami obj to: 159 przedsi biorstw w 2005 r., 161 gospodarstw 
w 2006 r., 159 jednostek gospodarczych w 2007 r., 156 przedsi biorstw w 2008 r. i 146 gospo-
darstw w 2009 r.
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Tabela 1
Rentowno  w zale no ci od relacji kapita u w asnego do obcego

Grupa 
przedsi biorstw

Lata
Zmiana 

2009–20052005 2006 2007 2008 2009

Wska nik rentowno ci aktywów (%)

I 5,1 6,2 7,9 –0,1 2,1 –3,0

II 4,2 5,2 8,8 3,3 5,5 1,3

III 6,6 4,8 9,0 5,4 6,6 0,1

IV 11,0 9,4 11,3 6,0 7,2 –3,9

IV–I 5,9 3,2 3,3 6,1 5,1 –0,9

Wska nik rentowno ci kapita u w asnego (%)

I 27,9 22,5 20,7 -0,4 5,7 –22,2

II 7,5 9,0 14,4 5,7 9,5 2,0

III 8,5 6,1 11,2 6,7 8,2 –0,3

IV 12,4 10,4 12,3 6,5 7,9 –4,5

IV–I –15,5 –12,1 –8,4 6,9 2,2 17,7

Wska nik rentowno ci sprzeda y (%)

I –2,7 –1,2 1,5 –7,8 –15,2 –12,5

II –2,1 –0,8 –3,9 –5,8 –4,0 –1,9

III –0,1 –4,6 1,7 –5,5 –8,4 –8,3

IV 13,7 11,0 10,6 1,8 –3,0 –16,8

IV–I 16,4 12,2 9,1 9,7 12,2 –4,2

Zysk na hektar u ytków rolnych (tys. z )

I 0,3 0,4 0,8 0,0 0,3 0,0

II 0,3 0,5 0,9 0,4 0,7 0,4

III 0,6 0,5 1,0 0,6 0,8 0,2

IV 1,3 1,3 1,7 0,8 1,1 –0,2

IV–I 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 –0,2

Zysk na osob  pe nozatrudnion  (tys. z )

I 8,0 12,1 25,6 –0,3 9,1 1,1

II 10,0 14,5 20,6 11,2 17,3 7,3

III 11,7 10,6 30,5 18,6 25,2 13,5

IV 36,3 38,4 45,8 24,8 29,7 –6,6

IV–I 28,3 26,3 20,2 25,1 20,6 –7,7

Produktywno  aktywów (%)

I 93,8 108,6 83,2 81,0 41,6 –52,1

II 65,6 56,7 66,4 57,0 74,8 9,3

III 69,1 58,9 52,5 51,1 51,4 –17,7

IV 58,7 47,3 49,1 51,0 47,1 –11,6

ród o: Opracowanie w asne.
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rentowno ci aktywów zosta  obliczony jako relacja zysk/strata netto do warto-
ci aktywów. W badanych przedsi biorstwach wska nik rentowno ci aktywów 

podlega  znacznym wahaniom. Najwy sza rentowno  aktywów wyst powa a 
w przedsi biorstwach z grupy czwartej i kszta towa a si  od 6% w 2008 roku 
do 11% w 2005 roku. W tej grupie przedsi biorstw poziom wska nika mo na 
uzna  za zadowalaj cy, chocia  jego wielko  w 2009 roku w porównaniu z ro-
kiem 2005 obni y a si  o 3,9 pkt %. Niski poziom tego wska nika wyst powa  
w grupie przedsi biorstw o najni szej i przeci tnej wielko ci przyj tego kryte-
rium podzia u. W grupie przedsi biorstw o najni szej relacji kapita u w asnego 
do obcego w latach 2005–2007 wska nik rentowno ci aktywów systematycznie 
wzrasta  – z 5,1 do 7,9%. W 2008 roku wska nik ten spad  do –0,1%, tj. od-
zwierciedla  nieefektywn  dzia alno . W grupie przedsi biorstw o przeci tnej 
wielko ci relacji kapita u w asnego do obcego w latach 2005–2007 wska nik 
wzrasta  z 4,2 do 8,8%, natomiast 2008 roku spad  do 3,3%. W grupie o redniej 
wielko ci przyj tego kryterium podzia u poziom rentowno ci aktywów charak-
teryzowa  si  zbli onymi wielko ciami w analizowanym okresie (z wyj tkiem 
2007 roku). wiadczy to o stabilnej stopie zwrotu z aktywów, gdy  zró nicowa-
nie w poziomie ich rentowno ci w badanym okresie by o niewielkie. Najwy sze 
zró nicowanie mi dzy przyj tymi kryteriami wielko ci podzia u przedsi biorstw 
odnotowano w 2008 roku, w którym to ró nica wska nika rentowno ci aktywów 
z grupy przedsi biorstw o najwy szej relacji kapita u w asnego do obcego, w po-
równaniu do tych o relacji najni szej wynios a 6,1 pkt %. 

Wska nik rentowno ci kapita u w asnego (ROE), okre lony jako relacja zy-
sku netto/straty netto do kapita u w asnego w badanych latach by  zró nicowany, 
dlatego najwy sza wielko  wska nika w poszczególnych latach wyst powa a 
w ró nych grupach przedsi biorstw. W latach 2005–2007 najwy szy wska nik 
ROE by  w przedsi biorstwach o najni szej wielko ci relacji kapita u w asnego 
do obcego i kszta towa  si  na wysokim poziomie – od 20,7% w 2007 roku do 
27,9% w 2005 roku. Natomiast w 2008 roku najwy szy wska nik by  w grupie 
podmiotów o redniej wielko ci relacji kapita u w asnego do obcego na poziomie 
6,7%, a w 2009 roku najwy sza rentowno  tego kapita u by a w przedsi bior-
stwach o przeci tnej wielko ci przyj tego kryterium podzia u i wynosi a 9,5%.

Najni sza wielko  wska nika rentowno ci kapita u w asnego podlega-
a zmianom w poszczególnych latach. W 2005 roku najni szy wska nik ROE 

stwierdzono w grupie przedsi biorstw o przeci tnej wielko ci relacji kapita u 
w asnego do obcego i wynosi  7,5%. W 2006 roku najni szy wska nik ren-
towno ci tego kapita u w asnego wyst pi  w grupie przedsi biorstw o redniej 
wielko ci przyj tego kryterium podzia u (6,1%), natomiast w latach 2008–2009 
najni sza rentowno  tego kapita u by a w grupie przedsi biorstw o najni szej 
wielko ci przyj tego kryterium podzia u. 
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Wska niki rentowno ci sprzeda y (ROS), obliczone jako relacja zysku/
/straty netto do warto ci sprzeda y netto, by y najwy sze w przedsi biorstwach 
o najwy szej wielko ci relacji kapita u w asnego do obcego, z tendencj  malej -
c . Wska nik ROS w 2005 roku w grupie przedsi biorstw o najwy szej wielko-
ci przyj tego kryterium podzia u wynosi  13,7%, natomiast w 2009 roku –3,0%, 

tj. obni y  si  o 16,8 pkt %. W analizowanym okresie wska nik rentowno ci 
sprzeda y w grupie podmiotów o przeci tnej wielko ci relacji kapita u w asnego 
do obcego by  ujemny, tj. sprzeda  by a nieefektywna. Podobna sytuacja by a 
grupie o najni szej i redniej relacji wielko ci kapita u w asnego do obcego 
(z wyj tkiem 2007 roku). wiadczy to o tym, i  zarz dzaj cy przedsi biorstwa-
mi obni ali ceny sprzeda y produktów poni ej kosztów wytworzenia, ponosz c 
straty na sprzeda y.

redni zysk w latach 2005–2009 we wszystkich grupach przedsi biorstw 
wynosi  odpowiednio od 0,8 do 1,0 tys. z /ha UR. Najwy szy wska nik wykorzy-
stania ziemi odnotowano w grupie przedsi biorstw o najwy szej relacji kapita u 
w asnego do obcego, w którym wyniós  w 2005 roku 1,3 tys. z /ha UR, natomiast 
w 2009 roku 1,1 tys. z /ha UR. Mo na zatem stwierdzi , i  efektywno  wy-
korzystania ziemi by a zadawalaj ca. Równie  w grupie przedsi biorstw o naj-
wy szej wielko ci przyj tego kryterium podzia u nast pi a najwi ksza zmiana 
wska nika w 2008 roku w porównaniu z 2007, gdy  zmniejszy  si  o 0,9 tys. 
z /ha UR, tj. o 47,0%. Najmniejsz  zyskowno  ziemi odnotowano w przed-
si biorstwach o najni szej wielko ci relacji kapita u w asnego do obcego. W tej 
grupie jednostek stwierdzono znaczne zmniejszenie w 2008 roku, w którym 
przedsi biorstwa nie wypracowa y zysku, natomiast zysk wypracowany rok 
wcze niej wynosi  0,8 tys. z /ha UR. 

Najwy sza ekonomiczna wydajno  pracy obliczona jako relacja zysku/stra-
ty netto na osob  pe nozatrudnion  wyst pi a w grupie przedsi biorstw o najwy -
szej wielko ci przyj tego kryterium podzia u w 2007 roku, w którym wynosi a 
45,8 tys. z /os. Jednak w 2008 roku wska nik ten spad  o 21 tys. z /os., do 24,8 
tys. z /os. W grupie przedsi biorstw o najwy szej wielko ci kapita u w asnego 
do obcego, jako jedynej odnotowano spadek wydajno ci pracy o 6,6 tys. z /os. 
w badanym okresie. Przyczyn  tego spadku w 2008 roku by  kryzys na rynkach 
wiatowych. W pozosta ych trzech grupach przedsi biorstw równie  znacz co 

zmniejszy  si  zysk na osob  w 2008 roku w porównaniu z 2007 rokiem. W gru-
pie przedsi biorstw o najni szej relacji kapita u w asnego do obcego w 2008 
roku odnotowano strat  w wysoko ci 0,3 tys. z /os. Poza tym grupa przedsi -
biorstw o najni szej wielko ci przyj tego kryterium podzia u mia a najni sz  
ekonomiczn  wydajno  pracy w badanym okresie. 

Produktywno  aktywów to inaczej zaanga owanie rodków finansowych 
w aktywach, obliczane jest jako relacja przychodów ze sprzeda y do aktywów. 
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Najwy szy poziom produktywno ci aktywów odnotowano w grupie o najni szej 
wielko ci relacji kapita u w asnego do obcego (oprócz 2009 roku). W 2009 roku 
nast pi a zmiana i analizowany wska nik wykaza  najni szy poziom. W grupie 
przedsi biorstw o przeci tnej i redniej wielko ci relacji kapita u w asnego do 
obcego odnotowano zbli one zaanga owanie rodków finansowych w aktywach 
(z wyj tkiem 2009 roku), w którym w grupie drugiej produktywno  aktywów 
wzros a o 17,8 tys. z , natomiast w grupie trzeciej zwi kszy a si  o 0,3 tys. z . Re-
asumuj c, mo na stwierdzi , i  zaanga owane kapita y w aktywach by y efek-
tywnie wykorzystywane.

Podstawowym ród em pokrycia zobowi za  krótkoterminowych s  akty-
wa obrotowe. Aktywa te pozwalaj  na ustalenie zdolno ci przedsi biorstwa do 
wywi zywania si  z zobowi za  krótkoterminowych. Wska nik bie cej p yn-
no ci finansowej, obliczany jest jako relacja aktywów obrotowych do zobowi -
za  krótkoterminowych. Tabela 2 przedstawia wska niki p ynno ci finansowej 
w zale no ci od relacji kapita u w asnego do obcego. We wszystkich grupach 
przedsi biorstw wska nik p ynno ci bie cej by  na wysokim poziomie. Naj-
wy szy wska nik by  w grupie przedsi biorstw o najwy szej wielko ci relacji 
kapita u w asnego do obcego. Wska nik w tej grupie kszta towa  si  od 5,6 
w 2005 roku do 6,8 w 2009 roku, co oznacza, i  badana grupa przedsi biorstw 
charakteryzowa a si  wysok  p ynno ci  finansow , czyli przedsi biorstwa 
dysponowa y najwy sz  mo liwo ci  regulowania zobowi za  krótkotermi-
nowych. wiadczy to jednak równie  o nadp ynno ci tych przedsi biorstw. 
Wed ug ró nych autorów wska nik p ynno ci bie cej powinien kszta towa  
si  w przedziale 1,2–2,0. Najmniejsz  zdolno  do regulowania zobowi za  
krótkoterminowych stwierdzono w grupie przedsi biorstw o najni szej relacji 
kapita u w asnego do obcego. W tej grupie wska nik p ynno ci bie cej syste-
matycznie spada , z 1,8 w 2005 roku do 1,1 w 2009. W grupie przedsi biorstw 
o przeci tnej wielko ci przyj tego kryterium podzia u wska nik p ynno ci 
bie cej w badanym okresie kszta towa  si  na jednolitym poziomie i wyno-
si  2,2. Grupa przedsi biorstw o redniej relacji kapita u w asnego do obcego 
charakteryzowa a si  najwi kszym wzrostem wska nika p ynno ci bie cej, 
gdy  w ci gu analizowanych lat wska nik ten zwi kszy  si  o 1,6. General-
nie mo na stwierdzi , i  bie ca p ynno  w przedsi biorstwach pogrupowa-
nych wed ug kryterium relacji kapita u w asnego do obcego kszta towa a si  
na korzystnym poziomie. Najwy szy wska nik p ynno ci szybkiej, obliczany 
jako relacja sumy nale no ci i inwestycji krótkoterminowych do zobowi za  
krótkoterminowych, by  w przedsi biorstwach z grupy o najwy szej relacji ka-
pita u w asnego do obcego. W literaturze przedmiotu zalecana wielko  tego 
wska nika wynosi oko o 1,0. W poszczególnych latach wska nik p ynno ci 
szybkiej kszta towa  si  na zró nicowanym poziomie. Najwy szy by  w 2007 
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roku w przedsi biorstwach o najwy szej wielko ci przyj tego kryterium po-
dzia u i wynosi  3,8. 

W grupie przedsi biorstw o najwy szej relacji kapita u w asnego do obcego 
wska nik p ynno ci szybkiej w badanym okresie nie spada  poni ej 3. Mo na za-
tem stwierdzi , i  w grupie czwartej wska nik p ynno ci szybkiej kszta towa  si  
na bardzo wysokim poziomie. Najni szy wska nik p ynno ci szybkiej wyst pi  
w grupie przedsi biorstw o najni szej relacji kapita u w asnego do obcego i wy-
niós  od 0,5 w 2009 roku do 0,8 w latach 2005–2007. W grupie o najni szej wiel-
ko ci przyj tego kryterium podzia u wska nik p ynno ci szybkiej najbardziej si  
obni y . W grupie przedsi biorstw o redniej wielko ci przyj tego podnosi  si  
podzia u analizowany wska nik p ynno ci szybkiej systematycznie wzrasta , 
z 1,0 w 2005 roku do 2,0 w 2009 roku. Grupa przedsi biorstw o przeci tnej 

Tabela 2
Wska niki p ynno ci finansowej w zale no ci od relacji kapita u w asnego do obcego

Grupa 
przedsi biorstw

Lata
Zmiana 

2009–20052005 2006 2007 2008 2009

Wska nik p ynno ci bie cej

I 1,8 1,6 1,7 1,4 1,1 –0,7

II 2,1 1,9 2,2 2,2 2,2 0,1

III 2,4 3,4 3,6 4,0 4,0 1,6

IV 5,6 6,5 6,4 6,7 6,8 1,2

IV–I 3,7 4,8 4,7 5,3 5,7 1,9

Wska nik p ynno ci szybkiej

I 0,8 0,8 0,8 0,6 0,5 –0,4

II 1,1 0,9 1,0 0,9 0,9 –0,1

III 1,0 1,5 1,6 1,8 2,0 1,1

IV 3,4 3,7 3,8 3,2 3,7 0,3

IV–I 2,5 2,9 3,0 2,5 3,2 0,7

Wska nik p ynno ci natychmiastowej

I 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 –0,1

II 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0

III 0,2 0,5 0,5 0,4 0,6 0,4

IV 1,9 1,8 1,8 1,6 2,0 0,1

IV–I 1,7 1,6 1,7 1,5 1,9 0,2

ród o: Opracowanie w asne.



94

wielko ci relacji kapita u w asnego do obcego charakteryzowa a si  najbardziej 
stabilnym wska nikiem p ynno ci szybkiej, który kszta towa  si  w granicach 
1,0. W grupie przedsi biorstw o najwy szej wielko ci relacji kapita u w asnego 
do obcego w stosunku do przedsi biorstw o najni szej wielko ci przyj tego kry-
terium podzia u wska nik ten w badanym okresie stopniowo wzrasta  (z wyj t-
kiem 2008 roku) i wynosi  2,5 w 2005 roku, natomiast w 2009 roku 3,2. wiad-
czy to o tym, i  przedsi biorstwa charakteryzowa y si  zdolno ci  do regulacji 
zobowi za  krótkoterminowych.

 Najwy szy wska nik p ynno ci natychmiastowej, obliczany jako relacja 
rodków pieni nych i papierów warto ciowych do warto ci zobowi za  krót-

koterminowych, wyst pi  w grupie przedsi biorstw o najwy szej relacji kapi-
ta u w asnego do obcego. W 2005 roku w tej grupie przedsi biorstw wska nik 
p ynno ci natychmiastowej wyniós  1,9, natomiast w 2009 roku 2,0. W tej gru-
pie przedsi biorstw analizowany wska nik by  bardzo wysoki, gdy  dla przed-
si biorstw rolniczych mo na przyj  poziom 0,2 za zadawalaj cy. Najni szy 
wska nik p ynno ci natychmiastowej wyst powa  w grupie pierwszej przed-
si biorstw. W ci gu pi ciu badanych lat (oprócz 2005 roku, w którym wyniós  
0,2) wska nik p ynno ci natychmiastowej nie zmieni  si  i wynosi  0,1. Na nie-
co wy szym poziomie kszta towa  si  w grupie przedsi biorstw o przeci tnej 
wielko ci przyj tego kryterium podzia u. W tej grupie przedsi biorstw wska nik 
ten (z wyj tkiem 2005 roku) wyniós  0,2. W grupie przedsi biorstw o redniej 
wielko ci relacji kapita u w asnego do obcego wska nik p ynno ci natychmia-
stowej w analizowanym okresie wzrós  najbardziej, tj. z 0,2 w 2005 roku do 0,6 
w 2009 roku. Jednocze nie ró nica w wielko ci p ynno ci natychmiastowej mi -
dzy grup  przedsi biorstw o najwy szej wielko ci przyj tego podzia u a grup  
gospodarstw o najni szej wielko ci relacji kapita u w asnego do obcego wyno-
si a od 1,7 w 2005 roku do 1,9 w 2009 roku. Mo na zatem stwierdzi , i  przed-
si biorstwa o najwy szej wielko ci relacji kapita u w asnego do obcego mia y 
du y zapas gotówki i nie mia y problemu z natychmiastow  zap at  zobowi za  
krótkoterminowych, natomiast jednostki o najni szej relacji przyj tego podzia u 
wolne rodki pieni ne inwestowa y w krótkoterminowe lokaty bankowe.

Tabela 3 przedstawia wska niki sprawno ci gospodarowania w przedsi bior-
stwach sklasyfikowanych wed ug relacji kapita u w asnego do obcego. Do okre-
lenia aktywno ci gospodarczej w zakresie wykorzystania zasobów s u  wska -

niki dzia ania (aktywno ci gospodarczej). Spo ród tej grupy wska ników wybra-
no te, dotycz ce obrotu nale no ciami, zobowi zaniami, zapasami i aktywami 
w dniach. Okres obrotu nale no ci informuje o przeci tnej liczbie dni, w którym 
nast puje wp yw gotówki. Im ni szy jest wska nik, tym szybciej wp ywaj  nale -
no ci za sprzedane wyroby b d  us ugi. We wszystkich badanych grupach przed-
si biorstw wska nik cyklu nale no ci w dniach podlega  du ym wahaniom. 
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Tabela 3
Wska niki sprawno ci gospodarowania w zale no ci od relacji kapita u w asnego do ka-
pita u obcego

Grupa 
przedsi biorstw

Lata
Zmiana 

2009–20052005 2006 2007 2008 2009

Wska nik cyklu nale no ci w dniach

I 318,0 243,8 271,1 298,3 556,3 238,3

II 248,9 270,0 214,9 271,2 208,2 –40,7

III 121,7 129,0 137,1 143,1 134,6 12,9

IV 68,3 69,4 65,2 57,8 74,8 6,5

IV–I –249,7 –174,4 –205,9 –240,5 –481,5 –231,9

Wska nik cyklu zobowi za  w dniach

I 105,2 101,3 114,2 114,1 207,2 102,0

II 113,1 122,3 103,3 106,7 76,1 –36,9

III 74,8 55,0 61,2 50,9 61,4 –13,4

IV 52,7 41,4 46,8 36,5 35,8 –16,9

IV–I –52,5 –59,9 –67,4 –77,6 –171,4 –118,9

Wska nik cyklu zapasów w dniach

I 108,5 81,1 92,7 92,3 152,7 44,2

II 115,9 121,3 126,7 147,9 99,3 –16,6

III 110,9 104,3 119,1 121,8 133,8 22,9

IV 100,0 100,3 106,5 125,8 115,1 15,1

IV–I –8,5 19,2 13,8 33,5 –37,6 –29,1

Wska nik cyklu aktywów w dniach

I 389,2 336,0 438,5 450,6 876,5 487,3

II 556,8 643,5 549,8 640,5 487,9 –68,9

III 528,3 619,4 695,2 714,2 710,6 182,3

IV 621,8 772,4 743,5 715,3 775,0 153,2

IV–I 232,7 436,3 305,0 264,7 –101,5 –334,2

ród o: Opracowanie w asne.

W przedsi biorstwach z grupy o redniej relacji kapita u w asnego do ob-
cego w latach 2005–2007 stwierdzono najni szy wska nik cyklu nale no ci 
w dniach, z jednolit  tendencj  rosn c . W 2005 roku analizowany wska nik 
wyniós  55,3 dni, a w 2007 roku 67,1 dni. Zatem cykl nale no ci w ci gu trzech 
lat wyd u y  si  o 11,8 dni. W 2008 roku najni szy wska nik wyst pi  w grupie 
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przedsi biorstw o najwy szej wielko ci przyj tego kryterium podzia u i wyniós  
55 dni. Natomiast w 2009 roku najni szy wska nik cyklu nale no ci dotyczy  
grupy jednostek o przeci tnej wielko ci przyj tego kryterium podzia u (47,4 dni). 
Najwy szy wska nik cyklu nale no ci w dniach stwierdzono w grupie przedsi -
biorstw o najni szej wielko ci przyj tego kryterium podzia u (z wyj tkiem 2006 
roku). W roku 2009 wska nik cyklu nale no ci wyniós  556,3 dni, co wiadczy 
o tym, i  w tej grupie przedsi biorstw windykacja nale no ci nie by a skuteczna, 
a przedsi biorstwa mia y nale no ci trudno ci galne lub nie ci galne. General-
nie mo na stwierdzi , i  nale no ci w badanych grupach przedsi biorstw wed ug 
kryterium relacji kapita u w asnego do obcego by y na zbyt wysokim poziomie 
i zarz dzaj cy powinni dokona  zmian w tym zakresie.

Wska nik cyklu zobowi za  w dniach kszta towa  si  na zró nicowanym 
poziomie. W ci gu badanych lat we wszystkich grupach przedsi biorstw wska -
nik ten ulega  du ym zmianom. Najszybciej zobowi zania krótkoterminowe 
z tendencj  rosn c  (oprócz 2007 roku) zarz dzaj cy regulowali w grupie przed-
si biorstw o najwy szej relacji kapita u w asnego do obcego. Jest to korzystna 
tendencja wiadcz ca o wyp acalno ci przedsi biorstw. Szybsze regulowanie zo-
bowi za  przez przedsi biorstwa o najwy szej wielko ci przyj tego kryterium 
podzia u by o powi zane ze skuteczniejsz  windykacj  nale no ci. W grupie 
czwartej przedsi biorstw w badanym okresie wska nik obrotu zobowi zaniami 
skróci  si  o 16,9 dnia. Stwierdzi  nale y, i  w grupie przedsi biorstw o najwy -
szej relacji przyj tego kryterium podzia u obrót nale no ciami by  prawie dwu-
krotnie wy szy od obrotu zobowi zaniami. Najwy szy wska nik cyklu zobo-
wi za  w poszczególnych latach zmienia  si . W latach 2005–2006 najwy szy, 
tj. najgorszy wska nik obrotu zobowi za  w dniach, wyst pi  w grupie przed-
si biorstw o przeci tnej relacji kapita u w asnego do obcego, natomiast w la-
tach 2007–2009 w tych o najni szym. W grupie pierwszej przedsi biorstw jako 
jedynej odnotowano wyd u enie cyklu regulowania zobowi za . Przyczyn  tego 
móg  by  wzrost inwestycji, a wi c d u sze kredytowanie. W grupie przedsi -
biorstw o redniej wielko ci relacji kapita u w asnego do obcego stwierdzono 
najbardziej zró nicowan  wielko  wska nika obrotu zobowi za . wiadczy  to 
mo e o problemach z p ynno ci  finansow , a tym samym, ze sp at  zobowi -
za  krótkoterminowych. Generalnie mo na stwierdzi , i  w przedsi biorstwach 
o wy szej relacji kapita u w asnego do obcego szybciej regulowano zobowi za-
nia krótkoterminowe, jak równie  otrzymywano nale no ci. Zatem przedsi bior-
stwa bardziej wola y wykorzystywa  kapita  w asny do bie cej dzia alno ci.

Bardzo du e znaczenie w przedsi biorstwach rolniczych maj  zapasy, któ-
re stanowi  podstawowy zasób w aktywach obrotowych. Zapasy produkcyj-
ne przyczyniaj  si  do realizacji dzia alno ci gospodarczej [Wasilewski 2004, 
s. 34]. Dlatego szczególn  uwag  nale y przywi zywa  do wska nika obrotu 
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zapasów. Niski poziom tego wska nika oznacza ma  liczb  obrotów wykony-
wanych przez przeci tny poziom zapasów w ci gu roku [Kowalczyk, Kusak 
2006, s. 8]. W badanych latach wska nik ten podlega  znacznym wahaniom. Naj-
wy szy wska nik, z tendencj  wzrostow  (z wyj tkiem 2009 roku), odnotowa-
no w grupie przedsi biorstw o przeci tnej relacji kapita u w asnego do obcego. 
W 2009 roku w porównaniu z 2008 rokiem analizowany wska nik w przedsi -
biorstwach z grupy o redniej relacji przyj tego kryterium podzia u spad  o 48,6 
dnia. Najwy szy wzrost tego wska nika stwierdzono w grupie przedsi biorstw 
o najni szej wielko ci przyj tego kryterium podzia u. W 2009 roku w porówna-
niu z 2005 rokiem wska nik ten wzrós  o 44,2 dnia. W dwóch grupach przed-
si biorstw, tj. o rednim i najwy szym kryterium wielko ci podzia u wska nik 
obrotu zapasów (oprócz 2006 roku) mia  tendencj  wzrostow , co oznacza po-
gorszenie sprawno ci zarz dzania zapasami. Reasumuj c, mo na stwierdzi , i  
w przedsi biorstwach o wy szej relacji kapita u w asnego do obcego zarz dzaj -
cy starali si  utrzymywa  zapasy na stabilnym poziomie oraz nieznacznie obrót 
wyd u a , co odzwierciedla to pozytywn  tendencj .

Wska nik obrotu aktywów w dniach pozwala ustali  zmian  gospodarowa-
nia nimi. Im wska nik ten jest ni szy tym korzystniejsza jest sytuacja finansowa 
przedsi biorstwa. W badanych latach wska nik cyklu aktywów w dniach podlega  
zmianom. Najwy szy wska nik odnotowano (z wyj tkiem 2009 roku) w grupie 
przedsi biorstw o najwy szej relacji kapita u w asnego do obcego. W 2005 roku 
analizowany wska nik wynosi  621,8 dnia i w ci gu pi ciu lat wzrós  o 153,2 
dnia, do 775 dni. Zatem w przedsi biorstwach z grupy o najwy szej relacji ka-
pita u w asnego do obcego zarówno aktywa trwa e, jak i obrotowe najwolniej 
podlega y rotacji. W 2009 roku wska nik ten by  najwy szy w grupie jedno-
stek o najni szej relacji przyj tego kryterium podzia u. Grupa przedsi biorstw 
o najni szej relacji kapita u w asnego do obcego odnotowa a najni szy wska nik 
obrotu aktywów w latach 2005–2008. Jednak w 2009 roku wska nik ten wzrós , 
i w porównaniu do 2005 roku by  wy szy o 487,3 dnia. Mo na stwierdzi , i  
zarz dzaj cy przedsi biorstwami o najni szej relacji kapita u w asnego do ob-
cego, po czterech latach dokonywania inwestycji w aktywa trwa e, w pi tym 
roku zaprzestali inwestycji w tym zakresie. Jedynie w grupie przedsi biorstw 
o przeci tnej wielko ci kryterium podzia u wska nik obrotu aktywów w dniach 
w 2009 roku w porównaniu z 2005 obni y  si  o 68,9 dnia. wiadczy to o tym, 
i  zarz dzaj cy przedsi biorstwami zmniejszali inwestycje w rzeczowe aktywa 
trwa e.

Tabela 4 przedstawia wska niki zad u enia w zale no ci od relacji kapita u 
w asnego do obcego. Wska nik zad u enia aktywów, odzwierciedlaj cy ogól-
ny poziom zad u enia, zosta  obliczony jako relacja wielko ci zad u enia do 
aktywów ogó em. Im wy sza jest wielko  tego wska nika, tym wi kszy jest 
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stopie  zad u enia przedsi biorstwa. Wed ug przyj tych wielko ci wska nik ten 
powinien by  w granicach 57–67% [Sierpi ska, Jachna 2004, s. 167]. W ka dej 
grupie przedsi biorstw w analizowanych latach nast pi  spadek zad u enia akty-
wów. Najwy szy wska nik by  w grupie przedsi biorstw o najni szej wielko ci 
relacji kapita u w asnego do obcego, który w badanym okresie lat mia  jednolit  
tendencj  spadkow . W latach 2005–2009 wska nik ogólnego zad u enia spad  

Tabela 4
Wska niki zad u enia w zale no ci od relacji kapita u w asnego do kapita u obcego (%)

Grupa 
przedsi biorstw 

Lata
Zmiana 

2009–20052005 2006 2007 2008 2009

Wska nik zad u enia aktywów 

I 81,7 72,5 61,8 66,2 63,5 –18,2

II 44,7 42,0 39,1 42,3 42,7 –2,0

III 23,0 20,8 19,7 20,0 18,9 –4,1

IV 11,0 9,0 8,8 8,1 9,6 –1,3

IV-I –70,7 –63,6 –53,1 –58,1 –53,8 16,9

Wska nik zad u enia kapita u w asnego 

I 446,4 264,1 161,9 195,9 173,7 –272,7

II 80,8 72,3 64,2 73,4 74,4 –6,4

III 29,9 26,3 24,6 25,0 23,4 –6,6

IV 12,3 9,9 9,6 8,8 10,7 –1,7

IV–I –434,0 –254,3 –152,3 –187,1 –163,0 271,0

Wska nik zad u enia d ugoterminowego

I 286,9 147,1 90,7 109,2 91,1 –195,9

II 41,0 37,3 27,7 40,4 42,2 1,1

III 9,2 11,9 11,0 13,2 9,4 0,2

IV 2,8 3,8 2,1 1,9 2,0 –0,8

IV–I –284,1 –143,3 –88,6 –107,3 -89,1 195,0

Wska nik pokrycia odsetek

I 286,3 323,2 463,7 86,8 227,5 –58,8

II 402,8 479,1 888,3 340,4 461,8 59,1

III 1257,8 1191,3 2561,3 1464,3 2197,9 940,0

IV 4846,5 6672,5 8217,8 5863,4 4286,9 –559,6

IV–I 4560,1 6349,3 7754,1 5776,5 4059,4 –500,8

ród o: Opracowanie w asne.
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o 18,2 pkt %, do 63,5 %. wiadczy to o tym, i  zarz dzaj cy starali si  ogranicza  
zad u enie przedsi biorstw, które by o zbyt wysokie. Najni szym zad u eniem 
ogólnym charakteryzowa y si  przedsi biorstwa o najwy szej wielko ci relacji 
kapita u w asnego do obcego. Najni sz  wielko  tego wska nika stwierdzono 
w 2008 roku (8,1%). W tej grupie przedsi biorstw nie odnotowano zasadniczego 
trendu w kszta towaniu si  zapotrzebowania na kapita  obcy. wiadczy to o tym, 
i  zarz dzaj cy obawiali si  utraci  p ynno  finansow . W grupie gospodarstw 
o przeci tnej i redniej wielko ci przyj tego kryterium podzia u poziom zad u e-
nia aktywów kszta towa  si  na jednolitym poziomie. W badanych latach w grupie 
przedsi biorstw o przeci tnej wielko ci przyj tego kryterium podzia u wska nik 
zad u enia aktywów spad  o 2,0 pkt %, natomiast w jednostkach o przeci tnej 
wielko ci przyj tego kryterium podzia u o 4,1 pkt %. Nie jest to korzystne dla 
przedsi biorstw ze wzgl du na zmniejsz  skal  wykorzystania kapita u obcego, 
co przek ada si  na mniejsze wykorzystanie d wigni finansowej. Poziom zad u-
enia aktywów utrzymywany w grupie przedsi biorstw o najni szej oraz naj-

wy szej relacji kapita u w asnego do obcego, odzwierciedla znacznie ró nice 
w zad u eniu aktywów. wiadczy to o odmiennej strategii finansowania, jak  
realizowali zarz dzaj cy tymi przedsi biorstwami. 

Wska nik zad u enia kapita u w asnego jest ci le powi zany ze wska ni-
kiem zad u enia aktywów. Wska nik ten przedstawia relacj  kapita u obcego do 
w asnego. Dlatego im wy szy jest wska nik zad u enia kapita u w asnego, tym 
wy szy wska nik zad u enia aktywów. W badanych latach we wszystkich gru-
pach przedsi biorstw odnotowano spadek wska nika zad u enia kapita u w a-
snego. Najwy szy wska nik dotyczy  grupy przedsi biorstw o najni szej wiel-
ko ci przyj tego kryterium podzia u. Zad u enie kapita u w asnego kszta towa o 
si  na wysokim poziomie i wynosi o w 2005 roku 446,4%, natomiast w 2009 
roku 173,7%. wiadczy to o tym, i  zarz dzaj cy efektywnie zacz li wykorzy-
stywa  kapita  w asny, uznaj c go za ta sze ród o pozyskiwania kapita u oraz 
nie chcieli ponosi  dodatkowych kosztów za uzyskanie kapita u obcego.

Najni szy wska nik zad u enia kapita u w asnego by  w grupie przedsi -
biorstw o najwy szej wielko ci relacji kapita u w asnego do obcego. W 2005 
roku relacja zad u enia kapita u w asnego do obcego w tej grupie wynosi a 
12,3%, a 2009 roku spad a do 10,7%. Oznacza to agresywn  strategi  finan-
sowania przez zarz dzaj cych przedsi biorstwami. W grupie przedsi biorstw 
o przeci tnej wielko ci przyj tego kryterium podzia u udzia  kapita u w asnego 
do obcego kszta towa  si  na stabilnym poziomie i wynosi  w 2005 roku 80,8%, 
natomiast w 2009 roku 74,4%. wiadczy to o tym, i  w przedsi biorstwa z gru-
py o przeci tnej wielko ci kryterium podzia u preferowano kapita  w asny od 
obcego. W grupie jednostek o przeci tnej wielko ci relacji kapita u do obcego 
wska nik zad u enia kapita u w asnego by  na niskim, aczkolwiek stabilnym, 
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poziomie. wiadczy to o tym, i  w przedsi biorstwach rolniczych o wy szej re-
lacji kapita u w asnego do obcego w dzia alno ci gospodarczej wykorzystywany 
by  bardziej kapita  w asny.

Wska nik zad u enia d ugoterminowego wyra a relacj  zad u enia d ugo-
terminowego do kapita u w asnego. Zad u enie d ugoterminowe oznacza sp at  
zobowi zania w okresie d u szym ni  jeden rok. Dzi ki kredytom d ugotermi-
nowym przedsi biorstwa mog  realizowa  inwestycje. W rolnictwie wyst puj  
ró nego rodzaje nak ady inwestycyjne, których nie spotykamy w adnej innej 
dzia alno ci gospodarczej [Wasilewski, Zabada a 2010, s. 50]. W poszczegól-
nych latach we wszystkich grupach przedsi biorstw wska nik zad u enia d ugo-
terminowego by  zró nicowany. Najwy szy wyst pi  w grupie przedsi biorstw 
o najni szej relacji kapita u w asnego do obcego. W 2005 roku zarz dzaj cy za-
ci gn li bardzo du o kredytów inwestycyjnych i wska nik zad u enia wynosi  
286,9%. wiadczy to o wiarygodno ci przedsi biorstw u kredytodawców. Za-
rz dzaj cy przedsi biorstwami z grupy pierwszej stosowali agresywn  polity-
k  finansowania dzia alno ci. W kolejnych latach zad u enie d ugoterminowe 
zmniejsza o si  i w 2009 roku wska nik wynosi  91,1%. W grupie przedsi biorstw 
o najwy szym kryterium wielko ci podzia u stwierdzono najni sze zad u enie 
d ugoterminowe. W poszczególnych latach wska nik zad u enia d ugotermino-
wego kszta towa  si  od 2,8% w 2005 roku do 2,0% w 2009 roku. Wskazywa  to 
mo e na zaprzestanie procesów inwestycyjnych i sp acanie przez gospodarstwa 
kredytów d ugoterminowych. Najwi kszy wzrost zad u enia d ugoterminowego 
odnotowano w grupie przedsi biorstw o przeci tnej relacji kapita u w asnego 
do obcego. W 2007 roku wska nik zad u enia d ugoterminowego w tej grupie 
wynosi  27,7%, natomiast w 2008 roku 40,4%. wiadczy to o dynamicznym 
zapotrzebowaniu na zewn trzne ród a finansowania i zwi kszeniu inwestycji. 
Ró nica w poziomie zad u enia d ugoterminowego mi dzy przedsi biorstwami 
z grupy o najni szej wielko ci przyj tego kryterium podzia u a grup  przedsi -
biorstw o najwy szej wielko ci relacji kapita u w asnego do obcego by a bardzo 
du a i wynosi a w 2005 roku 284,1 pkt %, natomiast w 2009 roku 89,1 pkt %. 

wiadczy to o tym, e przedsi biorstwa z grupy pierwszej na inwestycje pozy-
skiwa y kredyty d ugoterminowe, natomiast gospodarstwa z grupy czwartej do 
finansowania inwestycji wykorzystywa y kapita  w asny.

Wska nik pokrycia odsetek, obliczony jako relacja zysku/straty brutto do 
odsetek, oznacza stopie  zabezpieczenia obs ugi kosztów zad u enia. Im wy -
szy jest ten wska nik, tym wi ksze zabezpieczenie pokrycia odsetek. Najwy szy 
wska nik pokrycia odsetek wyst pi  w grupie przedsi biorstw o najwy szej rela-
cji kapita u w asnego do obcego. W poszczególnych latach najwy sza wielko  
tego wska nika wyst pi a w 2007 roku i wynios a 8217,8%. wiadczy to o tym, 
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i  przedsi biorstwa nie ch tnie zaci ga y kredyty d ugoterminowe, równocze nie 
nie w pe ni korzystaj c z mechanizmu d wigni finansowej. Najni szy wska nik 
pokrycia odsetek odnotowano w grupie przedsi biorstw o najni szej wielko ci 
przyj tego kryterium podzia u. W tej grupie przedsi biorstw w 2007 roku wska -
nik wynosi  463,7%, a w kolejnym roku 86,8%. Potwierdza to, i  zarz dzaj cy 
z tej grupy przedsi biorstw dokonywali inwestycji d ugoterminowych. Podobna 
sytuacja mia a miejsce w drugiej grupie przedsi biorstw. W 2007 roku wska nik 
pokrycia odsetek wynosi  888,3%, natomiast w 2008 roku 340,4%. Reasumuj c, 
mo na stwierdzi , i  przedsi biorstwa o wy szej relacji kapita u w asnego do 
obcego dokonywa y wi cej inwestycji d ugoterminowych, wykorzystuj c tak e 
kapita  w asny. 

Wnioski

W opracowaniu przedstawiono sytuacj  ekonomiczno-finansow  przedsi -
biorstw rolniczych w zale no ci od relacji kapita u w asnego do obcego. Na pod-
stawie przeprowadzonych bada  sformu owano nast puj ce wnioski:
1. W przedsi biorstwach o najwy szej relacji kapita u w asnego do obcego od-

notowano najwy sz  rentowno  aktywów. Natomiast najni sza rentowno  
wyst pi a w przedsi biorstwach o najni szej relacji kapita u w asnego do 
obcego. We wszystkich grupach przedsi biorstw stwierdzono nisk  stop  
zwrotu z aktywów. Rentowno  kapita u w asnego we wszystkich grupach 
przedsi biorstw by a na stabilnym poziomie. Najwy sza rentowno  doty-
czy a grupy przedsi biorstw o najni szej relacji kapita u w asnego do ob-
cego. Wielko  sprzeda y we wszystkich grupach gospodarstw podlega a 
znacznym wahaniom. Zyskowno  ziemi oraz ekonomiczna wydajno  pra-
cy we wszystkich grupach by a zadawalaj ca, a najwy sza efektywno  wy-
korzystania ziemi oraz ekonomiczna wydajno  pracy by a w grupie przed-
si biorstw o najwy szej wielko ci relacji kapita u w asnego do obcego. 

2. Wszystkie grupy przedsi biorstw nie mia y problemów z utrzymaniem p yn-
no ci finansowej. Najwy sz  p ynno ci  finansow  charakteryzowa y si  
przedsi biorstwa o najwy szej relacji kapita u w asnego do obcego, nato-
miast te o najni szej relacji mia y p ynno  najni sz . Wska niki sprawno ci 
gospodarowania w przedsi biorstwach kszta towa y si  na zró nicowanym 
poziomie. Obrót nale no ciami we wszystkich grupach przedsi biorstw by  
zbyt d ugi. Przedsi biorstwa rolnicze o najwy szej relacji kapita u w asnego 
do obcego szybciej sp aca y zobowi zania krótkoterminowe, ni  otrzymy-
wa y nale no ci. W trzech grupach przedsi biorstw, tj. o najni szej, redniej 
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oraz najwy szej wielko ci relacji kapita u w asnego do obcego zarówno ob-
rót zapasami, jak i aktywami wyd u a  si . Oznacza to pozytywn  tendencj , 
gdy  przedsi biorstwa mog y zwi ksza  produkcj . 

3. Najwy sze zad u enie aktywów stwierdzono w przedsi biorstwach o naj-
ni szej relacji kapita u w asnego do obcego, natomiast najni sze w tych 
o najwy szej relacji przyj tego kryterium podzia u. Oznacza to odmienn  
strategi  finansowania. Najwy szy wska nik zad u enia kapita u w asne-
go by  w grupie przedsi biorstw o najni szej relacji kapita u w asnego do 
obcego. Najni szy wska nik zad u enia kapita u w asnego wyst pi  w gru-
pie przedsi biorstw o najwy szej wielko ci przyj tego kryterium podzia u. 

wiadczy to tym i , przedsi biorstwa o wy szej wielko ci relacji kapita u 
w asnego do obcego bardziej wykorzystywa y kapita  w asny w bie cej 
dzia alno ci. Najwy szy wska nik zad u enia d ugoterminowego stwier-
dzono w grupie o najni szej relacji kapita u w asnego do obcego. wiad-
czy to o tym, i  zarz dzaj cy zaci gn li du o kredytów inwestycyjnych. 
Natomiast grupa przedsi biorstw o najwy szej relacji kapita u w asnego 
do obcego praktycznie nie korzysta a z kredytów d ugoterminowych. Po-
twierdzeniem tego jest wska nik pokrycia odsetek, który najwy szy by  
w tej grupie przedsi biorstw, a najni szy w tych o najni szej relacji kapita u 
w asnego do obcego.
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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 of assets. 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.


