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Sytuacja finansowa przedsiebiorstw rolniczych
w zaleznosci od relacji kapitatu obrotowego
do zysku netto’

Wprowadzenie

Jednym z wazniejszych aspektow funkcjonowania przedsigbiorstwa na
rynku jest utrzymanie ptynnosci finansowej, a wigc zdolnosci do terminowe-
g0 wywigzywania si¢ z roznych ptatnosci i zobowigzan. Na biezaca dziatalno$¢
przedsigbiorstwa skladaja si¢ migdzy innymi: zaopatrywanie si¢ w surowce
i materiaty potrzebne do produkcji lub towary handlowe, produkcja i sktadowa-
nie wyrobow gotowych, ich sprzedaz, inkasowanie naleznosci oraz zaciaganie
i regulowanie zobowiazan. Zagadnienia te tacza si¢ bezposrednio z kapitatem
obrotowym przedsigbiorstwa [Dgbski 2005].

Cze$¢ majatku obrotowego, ktdra jest finansowana przez kapitat staly, staje
si¢ newralgicznym punktem procesu finansowania przedsigbiorstwa w postaci
kapitatu obrotowego netto. Kapitat ten jest to réznica wartosci aktywow obro-
towych i zobowiazan krétkoterminowych wraz z krotkoterminowymi, innymi
rozliczeniami migdzyokresowymi [Barry i inni 1995; Sierpinska, Wedzki 1997;
Bednarski 2002; Wedzki 2003]. Jest ona réwnowazna czg¢sci aktywow obroto-
wych finansowanej kapitalem wtasnym, rezerwami na zobowiazania, zobowia-
zaniami dtugoterminowymi oraz pozostata czescia rozliczen migdzyokresowych.
Kapital obrotowy mierzy poziom funduszy, ktére bylyby dostepne do nabycia
srodkdéw do produkcji, np. nawozdw, srodkow chemicznych i1 innych rodzajow
srodkdw obrotowych, po tym, jak wszystkie zobowiazania biezace zostatyby
sptacone [Lee i inni 1988].

Utozsamianie kapitalu obrotowego ze zréddlami finansowania majatku ob-
rotowego nie oznacza, ze zarzadzanie tym kapitalem ogranicza si¢ jedynie do
zarzadzania zrodlami finansowania majatku obrotowego. Zapotrzebowanie na
kapitat jest zdeterminowane gtownie zapotrzebowaniem na srodki gospodarcze.

1Opracowanie zostato napisane w ramach badan wlasnych SGGW — projekt nr 504-08030015.
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Oznacza to, ze problemy pozyskiwania i wykorzystywania roznych form kapitatu
obrotowego muszg by¢ rozwazane w $cistym zwiazku z procesami gromadzenia
1 wykorzystywania roznych form aktywow obrotowych. Zarzadzanie kapitatem
obrotowym traktowaé zatem nalezy jako proces ksztattowania wielkosci i struk-
tury aktywow obrotowych oraz proces pozyskiwania zrodet finansowania tych
aktywow [Czekaj, Dresler 2005]. Istotnym problemem z zakresu zarzadzania
kapitatem obrotowym jest fakt, ze kapital w przedsigbiorstwie jest ograniczony,
a powigkszanie jego wartosci wigze si¢ z ponoszeniem dodatkowych kosztow.
Kierownictwo przedsigbiorstwa powinno ksztaltowac taka wielkos¢ 1 struktu-
r¢ aktywdOw obrotowych, aby mozna byto je sfinansowac, minimalizujac koszt
ich uzyskania [Franc-Dabrowska 2006b]. Zachowanie plynnosci finansowej
stanowi warunek funkcjonowania przedsigbiorstwa na rynku, a wybor strategii
kapitatu obrotowego przez zarzadzajacych przedsigbiorstwem wydaje si¢ waz-
ng decyzja. Dotyczy to zwlaszcza przedsigbiorstw rolniczych, funkcjonujacych
w branzy o dtugim cyklu obrotu kapitatu oraz okreslonej przez technologig i bio-
logiczny charakter produkcji strukturze majatku. W tym zakresie znaczenia na-
biera opracowanie strategii zarzadzania kapitalem obrotowym, co przektada si¢
na efektywnos¢ funkcjonowania tych przedsigbiorstw [Franc-Dabrowska 2006a,
Wasilewski 2006a, Wasilewski 2006b]. Przedsigbiorstw rolniczych nie nalezy
jednak traktowac¢ w sposob szczegdlny, gdyz funkcjonuja one takze w realiach
gospodarki pieni¢zne;.

Celem opracowania jest okreslenie zalezno$ci migdzy wielkoscig kapitatu
obrotowego na jednostkg zysku (straty) netto (KO/ZN)? a sytuacja finansowa
przedsigbiorstw rolniczych. Analiza bedzie dotyczyla rentownosci majatku,
kapitalu wlasnego 1 sprzedazy, zyskownosci ziemi, ogélnego zadluzenia, eko-
nomicznej wydajnosci pracy oraz zarzadzania naleznosciami. Relacja KO/ZN
jest w przedsigbiorstwie istotna, gdyz informuje o tym, jaka wielkos¢ kapitatu
obrotowego wygenerowato przedsigbiorstwo na jednostke zysku (straty) netto,
przy osiagni¢tym poziomie rentownosci aktywow. Powstaje zatem problem, czy
wigksza wartos¢ wygenerowanego kapitatu obrotowego w relacji do zysku (stra-
ty) netto przektada si¢ na zréznicowanie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa.

Badania przeprowadzono w spotkach Agencji Nieruchomosci Rolnych
(ANR), przedsigbiorstwach z dzierzawa ziemi od ANR oraz przedsigbiorstwach,
w ktorych wystapit zakup ziemi od ANR?. Dobor przedsigbiorstw byt celowy,

2W celu utatwienia opisu w tresci opracowania relacja ta zostanie okreslona skrétem KO/ZN.

3Badaniami zostaly objete przedsigbiorstwa wspétpracujace z Instytutem Ekonomiki Rolnictwa
i Gospodarki Zywno$ciowej — PIB w Warszawie. Liczba przedsiebiorstw w latach 2000-2004
ksztaltowala si¢ nastgpujaco: spotki ANR — 23, 20, 18, 18, 17; przedsigbiorstwa dzierzawcow
— 67,70, 69, 66, 60; przedsigbiorstwa z zakupem ziemi (wtasciciele) — 28, 31, 35, 38, 40. Lacz-
na liczba przedsigbiorstw oscylowata na poziomie 117-122. W ramach badanej zbiorowosci
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a do badan przyjeto te, ktorych zarzadzajacy wyrazili zgodg¢ na udzielenie infor-
macji. Okres badawczy obejmuje lata 2000-2004. Analizowane przedsi¢biorstwa
polozone (rozmieszczone) sg na terenie calej Polski i obejmujg wszystkie woje-
wodztwa. Nie jest to proba losowa, ale mozna przypuszczac, ze stwierdzone za-
leznosci odzwierciedlaja tendencje w catej zbiorowosci duzych przedsiebiorstw
rolniczych. Wszystkie przyjmowane wielkosci wartosciowe zostaly wyrazone
w cenach biezacych, a wzgledne w procentach.

Jako kryterium klasyfikacji przedsigbiorstw rolniczych wykorzystano po-
ziom wskaznika bedacego relacja kapitatu obrotowego do zysku netto*. Do gru-
powania przedsigbiorstw wykorzystano metod¢ rangowa. Sprowadza si¢ ona do
porzadkowania obiektow wedtug wybranych cech i zsumowania pozycji dla po-
szczegblnych sortowan. Opierajac si¢ na ustalonej liscie rankingowej, wyodreb-
niono ich grupy wedlug metody tzw. kwartyli. Pierwsza grupa przedsigbiorstw
obejmowata 25% ich zbiorowosci (dolny kwartyl) o najnizszej wielkosci rela-
cji kapitalu obrotowego do zysku netto, druga — przecigtng (50% zbiorowosci),
a trzecia przedsigbiorstwa z relacja najwyzsza (25% zbiorowosci). Dlatego tez
analizujac uzyskane wielkosci ekonomiczno-finansowe wykorzystano podziat
przedsigbiorstw na pierwsza (I), druga (II) 1 trzecia (II) grup@s.

Wyniki badan

Na rysunku 1 przedstawiono ksztattowanie si¢ rentownosci zaangazowane-
go majatku, jako relacji zysku (straty) netto do wartosci aktywow przedsigbior-
stwa. Stwierdzono najwyzszy poziom analizowanego wskaznika w przedsigbior-
stwach o przecigtnej relacji KO/ZN. W tej grupie przedsigbiorstw odnotowano
tendencje rosnaca rentownosci majatku w latach 2002-2004, z 2% do najwyz-

przedsigbiorstw zachodzity niewielkie zmiany w kwalifikacji prawnej zagospodarowania ziemi.
Przyjeto, ze analizie podlega okreslona zbiorowos¢ przedsigbiorstw, z uwzglednieniem zmien-
nosci w kwalifikowaniu do poszczegdlnych ich grup. Wplyw zmian liczebnosci przedsigbiorstw
0 poszczegolnych formach prawnych na wyniki analizy byt minimalny, a autorowi opracowania
zalezato na objgciu badaniem jak najwigkszej ich liczby.

*Wielkos¢ relacji KO/ZN w wydzielonych grupach przedsiebiorstw kolejno od 2000 1. do roku
2004 r. ksztattowata si¢ nastepujaco:

grupal:  -23,0-0,52; -164,1-(-0,1); -22,9-0,29; —40,4-0,6; —410-0,7;

grupaIl:  0,6-8,7; 0,1-6,5; 0,3-6,6; 0,6-5,9; 0,7-3,2;

grupa IIl:  8,8-2173,6; 6,8-76,5; 7,1-174,6; 6,1-175; 3,6-246,3.

>Liczba przedsigbiorstw zakwalifikowanych do wydzielonych grup kolejno od 2000 r. do 2004 r.
ksztattowala si¢ nast¢pujaco: grupa I — 31, 31, 30, 31, 30; grupa Il — 62, 62, 61, 62, 59; grupa III — 31,
31,30, 31, 30. W badanych przedsigbiorstwach zmiennos$¢ migdzygrupowa byta minimalna, niemajaca
wplywu na wyniki analizy.
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Rysunek 1
Wskaznik rentownosci majatku (%)
Zrodto: opracowanie wiasne.

szego poziomu w badanych latach — 15,1%. W przedsigbiorstwach o najnizszej
wielkosci relacji KO/ZN w latach 2000 1 2003 wykorzystanie majatku nie byto
efektywne. Jednoczes$nie w latach 2001 i 2004 rentownos¢ majatku w tej gru-
pie przedsigbiorstw byta wyzsza niz w tych o najwyzszym wskazniku KO/ZN.
W przedsigbiorstwach z grupy trzeciej wykorzystanie majatku byto efektywne
w badanym okresie, przy czym na stosunkowo niskim poziomie. W 2004 roku
réznica w rentownosci majatku na niekorzysc¢ tej grupy przedsigbiorstw w sto-
sunku do grupy pierwszej wynosita 7,5 punktu procentowego (pkt %). Podkre-
slenia wymaga fakt niskiego poziomu rentownosci majatku w trzeciej grupie
przedsigbiorstw, ale utrzymujacego si¢ na stosunkowo stabilnym poziomie.
Oznaczaé to moze, ze poziom kapitatu obrotowego w tej grupie przedsigbiorstw
jest zbyt wysoki w stosunku do mozliwosci jego efektywnego wykorzystania.
Zatem maksymalizacja poziomu relacji KO/ZN nie jest wskazana, gdyz przekta-
da si¢ to na nizsza efektywnos¢ wykorzystania majatku. Moze to oznacza¢ zbyt
wysoki koszt wykorzystywania do finansowania dziatalnos$ci kapitatu dtugoter-
minowego, jak rowniez kapitalu wlasnego.

Rentownos¢ kapitatu wlasnego obliczono jako relacj¢ zysku (straty) netto
do wartosci tego kapitatu. Zaleznosci w zakresie ksztattowania si¢ tego wskazni-
ka byty zblizone jak w przypadku rentownosci majatku, przy czym zauwazalne
jest, ze w latach 2001 oraz 2004 rentownos$¢ kapitalu wlasnego byta najwyz-
sza w przedsigbiorstwach o najnizszej relacji KO/ZN (rys. 2). Jednak ta grupa
przedsigbiorstw charakteryzowata si¢ jednoczes$nie stosunkowo wysoka niesta-
bilnos$cia analizowanego wskaznika, gdyz w latach 2000 i 2003 wykorzystanie
kapitatu wlasnego nie bylo efektywne. Z punktu widzenia rentownosci kapitatu
wlasnego zasadne jest utrzymywanie relacji KO/ZN na przecigtnym poziomie.
Nie zawsze oznacza to najwyzsza efektywnos¢ zaangazowania tego kapitatu,
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Rysunek 2
Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (%)
Zrédto: opracowanie wiasne

przyczynia si¢ jednak do utrzymania stabilnosci w tym wzgledzie w ujeciu dy-
namicznym. W tej grupie przedsigbiorstw wystapita takze tendencja rosnaca ren-
townosci kapitatu wlasnego w latach 2002-2004 (o 17,1 pkt %), podczas gdy
w pozostalych grupach nie stwierdzono zasadniczych tendencji w tym zakresie
w czasie. Najwyzsza rdznica na korzys¢ przedsigbiorstw o najnizszej relacji KO/
ZN w rentownosci kapitalu wtasnego w stosunku do trzeciej grupy przedsie-
biorstw wystapita w 2004 roku i wynosita 13,4 pkt %. Moze to wynikac ze zbyt
niskiego zaangazowania kapitalu obcego, zwlaszcza krétkoterminowego. Przed-
sigbiorstwa o najwyzszym wskazniku KO/KN nie wykorzystuja zatem efektu
dzwigni finansowej, co przyczynia si¢ tym samym do obnizenia efektywnosci
wykorzystania kapitalu wlasnego. Wnikliwej analizie powinna by¢ poddana
w tych przedsigbiorstwach struktura kapitatowa finansowania dziatalnosci.
Wskaznik rentownosci sprzedazy zostat obliczony jako relacja zysku (stra-
ty) ze sprzedazy do wartosci przychodow ze sprzedazy netto. Stwierdzono, ze je-
dynie w przedsigbiorstwach o przecigtnym poziomie relacji KO/ZN w badanym
okresie prowadzona sprzedaz byta rentowna, chociaz na stosunkowo niskim po-
ziomie (rys. 3). Podkreslenia wymaga jednak tendencja rosnaca wielkosci ana-
lizowanego wskaznika, poczynajac od 2002 roku, do najwyzszego w badanych
latach poziomu 9,5% w 2004 roku. W roku tym odnotowano takze najwyzsza
przewage przedsigbiorstw z tej grupy nad tymi o najwyzszej relacji KO/ZN
(0 8,7 pkt %). Stosunkowo najmniej korzystna sytuacja pod wzgledem rentowno-
sci sprzedazy dotyczyta przedsigbiorstw o najwyzszym poziomie relacji KO/ZN,
gdyz w latach 2001-2003 wystapila strata ze sprzedazy. Strate stwierdzono takze
w przedsigbiorstwach z grupy pierwszej (o najnizszej relacji KO/ZN), przy czym
wystapita ona jedynie w latach 2000 i1 2003. Poniesiona strata nie byla znaczaca,
ale utrzymywanie si¢ takiej tendencji w dluzszym okresie stwarza zagrozenie



108

10,0
8,0
6,0+
4,0+
2,0
0,0+
-2,0
4,04
-6,0
-8,0

2000 2001 2002 2003 2004
B Grupa | -1,5 3,0 1,5 -7,6 3,8
O Grupa I 3,6 14 13 5,0 9,5
O Grupa lll 0,6 -11 -2,8 -0,8 0,8
Rysunek 3

Wskaznik rentownosci sprzedazy (%)
Zrodto: opracowanie wiasne.

dalszego funkcjonowania. W pozostatych latach poziom rentownosci sprzeda-
zy byl wyzszy w stosunku do trzeciej grupy przedsiebiorstw. Oznacza to, ze
w przedsigbiorstwach tych zaangazowanie kapitalu obrotowego byto zbyt wyso-
kie w stosunku do mozliwosci jego efektywnego wykorzystania. Wynik ze sprze-
dazy odzwierciedla efektywnos¢ podstawowej dziatalnosci operacyjnej, zatem
strata w tym zakresie jest sytuacja bardzo niekorzystna. Dzialalno$¢ podstawo-
wa w sposob bezposredni angazuje kapital obrotowy, co informuje jednoczesnie
o efektywnosci jego wykorzystania. Zarzadzajacy tymi przedsigbiorstwami po-
winni zatem zintensyfikowac dziatania w celu zwigkszenia efektywnos$ci zaan-
gazowanego kapitatu obrotowego.

Wskaznik zyskownosci ziemi, obliczony jako relacja zysku netto do po-
wierzchni uzytkow rolnych (UR) gospodarstwa, odzwierciedla efektywnos¢ wy-
korzystania zasobow ziemi. Stwierdzono, ze najwyzsza efektywnos$¢ dotyczyta
przedsigbiorstw z grupy drugiej, o przecigtnej relacji KO/ZN (rys. 4). W grupie
tej w latach 2000-2002 odnotowano spadek zyskownosci ziemi, natomiast w la-
tach kolejnych nastgpowat dynamiczny wzrost, do 1214,6 zt/ha UR w 2004 roku.
Jedynie w przedsigbiorstwach o najnizszej relacji KO/ZN wykorzystanie ziemi
nie byto efektywne w latach 2000 i 2003. W wigkszosci pozostatych lat poziom
efektywnosci ziemi w tej grupie przedsigbiorstw byt wyzszy niz w grupie trzeciej
(o najwyzszej relacji KO/ZN). Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze we wszystkich
latach badanego okresu wykorzystanie ziemi w grupie trzeciej przedsigbiorstw
byto efektywne, chociaz zwtaszcza w latach 2003—-2004 réznica w tym zakresie
do przedsigbiorstw z grupy drugiej byta znaczaca.

Reasumujac mozna stwierdzié, ze wystgpuja zasadnicze zaleznosci migdzy
relacja kapitatu obrotowego do zysku netto a efektywnoscia wykorzystania ma-
jatku, kapitatu wlasnego i ziemi. Maksymalizacja tej relacji nie przyczyniala si¢
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do uzyskiwania najwyzszej efektywnosci w tym zakresie, jak rowniez zbyt niski
poziom tej relacji skutkowat czgsto ponoszeniem strat. Dlatego tez analiza pozio-
mu kapitalu obrotowego i mozliwosci jego efektywnego wykorzystania nabiera
szczegoOlnego znaczenia, zwlaszcza ze stanowi on stabilne zrédto finansowania,
zatem wydawac by si¢ moglo, ze przedsigbiorstwa o najwyzszym kapitale ob-
rotowym powinny by¢ najbardziej efektywne. Tak nie jest, gdyz w przypadku
niedostatku kapitalu wlasnego zaangazowany w finansowanie dziatalnosci ka-
pitat obcy krétko- 1 dlugoterminowy zwigksza takze jego efektywnosé, co ma
odzwierciedlenie w efekcie dzwigni finansowe;.

Ocena poziomu ptynnosci finansowej jest obecnie jedna z wazniejszych
kwestii funkcjonowania przedsigbiorstwa na rynku. Plynnos¢ finansowa nie od-
zwierciedla w sposdb bezposredni efektywnosci przedsigbiorstwa, ale jest za-
sadniczym symptomem jego istnienia lub bankructwa. Kategoria zysku utraci-
ta swoje znaczenie w aspekcie informacji o zachowaniu lub nie zdolnosci do
obstugi biezacego zadluzenia. Poziom biezacej ptynnosci finansowej obliczono
jako relacj¢ sumy zapasow, naleznoscii inwestycji krétkoterminowych do zobo-
wiazan krotkoterminowych. Optymalna wielkos$¢ tego wskaznika ksztaltuje si¢
w przedziale 1,5-2,0, chociaz nalezy mie¢ na uwadze uwarunkowania branzowe
w tym zakresie. We wszystkich badanych latach stwierdzono w przedsiebior-
stwach rosnacy poziom wskaznika pltynnosci biezacej, wraz ze zwickszeniem
si¢ wielkosci relacji KO/ZN (rys. 5). Zagrozenie utraty plynnosci biezacej do-
tyczyto przedsigbiorstw z pierwszej grupy, w ktérych wskaznik ten nie przekro-
czyt wielkosci 1,3. W przedsigbiorstwach rolniczych mozna jednak przyjaé, ze
wielkos¢ tego wskaznika na poziomie 1,2 moze by¢ zadowalajaca, ze wzgledu
na sezonowos$¢ produkeji, ktora ksztaltuje pozycje bilansowe aktywow obroto-
wych. W przedsiebiorstwach o najwyzszej relacji KO/ZN wystgpowata niewiel-
ka biezaca nadplynnos¢ finansowa, zwlaszcza w 2004 roku. W drugiej grupie
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Rysunek 5
Wskaznik ptynnosci biezgcej
Zrédto: opracowanie wiasne.

przedsigbiorstw wskaznik biezacej ptynnosci miescit si¢ na ogot w zalecanym
przedziale, a jedynie w 2004 roku byt zbyt wysoki. Mozna zatem stwierdzic,
ze racjonalizacja poziomu biezacej ptynnosci finansowej przektadata sie w tych
przedsigbiorstwach na uzyskiwanie najwyzszej efektywnosci majatku, ziemi
1 kapitatu. Nie stwierdzono zasadniczych tendencji ksztaltowania si¢ wskaznika
w ujeciu dynamicznym, a jedynie w trzeciej grupie przedsigbiorstw odnotowano
spadek jego poziomu w latach 2000—2003.

Na rysunku 6 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wskaznika szybkiej ptynno-
sci finansowej, obliczonego jako relacja naleznosci i1 inwestycji krotkotermino-
wych do zobowiazan biezacych. Zalecana wielkos¢ tego wskaznika ksztaltuje si¢
na poziomie okoto 1,0. Stwierdzone wielkosci wskaznika odbiegaty w sposdob za-
sadniczy od jego zalecanego poziomu. Dotyczyto to zwlaszcza przedsigbiorstw
o najnizszej relacji KO/ZN, w ktérych wystgpowato duze niebezpieczenstwo utraty
szybkiej plynnosci finansowej, gdyz analizowany wskaznik ksztaltowat si¢ na ogot
na poziomie 0,4. Stosunkowo korzystng tendencj¢ stwierdzono w drugiej grupie
przedsigbiorstw, w ktorych wskaznik ptynnosci szybkiej stopniowo zwigkszat sig, po
poczatkowej stagnacji, z poziomu 0,6 w latach 2000-2002 do wielkosci 1,3 w 2004
roku. W przedsigbiorstwach z trzeciej grupy, o najwyzszej relacji KO/ZN, wskaznik
ten ksztaltowat si¢ na poziomie zblizonym do zalecanego, co odzwierciedla zdol-
no$¢ do obstugi najbardziej wymagalnych zobowiazan. Najwigksza réznica migdzy
trzecia grupa przedsigbiorstw a grupa pierwsza wystapita w 2004 roku i wynosita
0,8. Pozytywnie nalezy oceni¢ zwigkszenie poziomu szybkiej ptynnosci finansowej
w badanych przedsigbiorstwach w latach 2003—-2004. Mozna zatem stwierdzi¢, ze
wskaznik ten uzalezniony jest od wielkosci relacji migdzy kapitatlem obrotowym
a zyskiem. Wraz ze wzrostem wartosci kapitatu obrotowego zwigksza si¢ plynnos¢
finansowa, co ma bezposrednie odzwierciedlenie w ocenie sytuacji finansowej przed-
sigbiorstwa, zwlaszcza przez otoczenie zewngtrzne (banki, kontrahenci).
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Wskaznik ogdlnego zadluzenia obliczono jako relacje zobowiazan ogdtem
do wartosci majatku przedsigbiorstwa. Stwierdzono, ze przedsigbiorstwa o naj-
nizszej relacji KO/ZN charakteryzowaty si¢ najwyzszym poziomem zadtuzenia
(rys. 7). Zadhuzenie to ksztattowalo si¢ na stosunkowo wysokim poziomie okoto
58% w latach 2000-2002, natomiast w latach kolejnych nastapit jego zasadniczy
spadek do 40,9% w 2004 roku. Zarzadzajacy tymi przedsigbiorstwami podjeli
zatem dziatania racjonalizujace w tym zakresie, co przyczynito si¢ do znacz-
nej poprawy poziomu rentownosci i ptynnosci finansowej w ostatnim badanym
roku. Wielkos$¢ zadtuzenia przedsigbiorstw z pozostatych grup byla stosunko-
wo zblizona 1 ksztaltowala si¢ na ogot na poziomie okoto 30-37%. Jedynie
w 2004 roku poziom zadluzenia przedsigbiorstw o najwyzszej relacji KO/ZN byt
zasadniczo wyzszy (o 8,5 pkt %) niz w przedsigbiorstwach o przecigtnej wielko-
sci tego wskaznika. W przedsigbiorstwach z trzeciej grupy wskaznik zadluzenia
ogoélem w badanych latach charakteryzowat si¢ stosunkowo stabilng wielkoscia.
Oznacza to stosowanie rowniez stabilnej strategii zarzadzania kapitatlem obroto-
wym. W badanych przedsigbiorstwach nie stwierdzono zasadniczych zaleznosci
w poziomie zadtuzenia w uj¢ciu dynamicznym, a jedynie w drugiej grupie przed-
sigbiorstw wystapil spadek zadtuzenia w latach 2002-2004 (o 12,3 pkt %).

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze poziom zadtuzenia badanych przedsie-
biorstw byl relatywnie maty, z korzystng tendencja w ujeciu dynamicznym. Za-
rzadzajacy przedsigbiorstwami rolniczymi powinni utrzymywac ogolne zadtu-
zenie na poziomie nieprzekraczajagcym 50% wartosci majatku, z powodu dhu-
giego cyklu obrotu kapitatu oraz sezonowosci produkcji, co moze przyczyniaé
si¢ do biezacych zatorow platniczych w regulowaniu najbardziej wymagalnych
zobowiazan.
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Ekonomiczna wydajnos¢ pracy okreslono jako relacj¢ zysku (straty) netto
do naktadéw pracy w godzinach. Zasadniczo mozna stwierdzié, ze poziom eko-
nomicznej wydajnosci pracy w badanych przedsigbiorstwach jest niski (rys. 8).
We wszystkich badanych latach najwyzsza ekonomiczng wydajnos$¢ pracy od-
notowano w przedsigbiorstwach o przecigtnej relacji KO/ZN. W przedsigbior-
stwach tych, po poczatkowym spadku ekonomicznej wydajnosci pracy w latach
2000-2002, nastapito jej zwigkszenie do 11,6 zt/h w 2004 roku. Przy ocenie
tych zmian nalezy mie¢ na uwadze wptyw procesow inflacyjnych na analizo-
wany wskaznik, ale zaleznosciom tym podlegaty wszystkie przedsigbiorstwa.
W przedsigbiorstwach z drugiej grupy przyrost ekonomicznej wydajnosci pra-
cy w 2004 roku w stosunku do 2003 roku wynidst 6,1 zt/h, a w grupie trzeciej
4,1 zt/h. W przedsigbiorstwach o najwyzszej relacji KO/ZN wykorzystanie nakta-
déw pracy bylo efektywne, ale na stosunkowo niskim poziomie. Przedsigbiorstwa
z pierwszej grupy charakteryzowaty si¢ zréznicowanym poziomem ekonomicz-
nej wydajnosci pracy. W latach 2000 1 2003 wykorzystanie sity roboczej w tej
grupie przedsigbiorstw nie bylo efektywne, natomiast w pozostatych latach
stwierdzono efektywnos$¢ w tym zakresie. Podkreslenia wymaga fakt, ze ekono-
miczna wydajnos¢ pracy w tych przedsigbiorstwach w latach 2001 i 2004 byta
dwukrotnie wyzsza niz w przedsigbiorstwach o najwyzszej relacji KO/ZN. Za-
rzadzajacy przedsigbiorstwami z trzeciej grupy powinni podjac dziatania w celu
zwigkszenia ekonomicznej wydajnosci pracy, majac na uwadze wysoki poziom
kapitalu obrotowego w relacji do wygenerowanego w danym okresie zysku.
Mozna si¢ zastanowi¢ w tych przedsiebiorstwach nad racjonalizacja poziomu
zatrudnienia w stosunku do potrzeb technologicznych i organizacyjnych.

Wskaznik obrotu nalezno$ciami obliczono jako wyrazona w dniach relacje
przychoddéw ze sprzedazy netto do przecigtnego poziomu naleznosci. Ogdlnie
mozna stwierdzi¢, ze przecigtny okres windykacji naleznosci w badanych przed-
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Zrodto: opracowanie wiasne.

sigbiorstwach ksztaltowat si¢ na zadowalajacym poziomie, gdyz nie przekraczat
60 dni (rys. 9). Najdtuzszy obrot naleznosciami dotyczyt na ogoét przedsigbiorstw
o najwyzszej relacji KO/ZN (z wyjatkiem 2001 roku). Podkresli¢ nalezy takze
zasadnicze pogorszenie sytuacji w tym zakresie w ujeciu dynamicznym w tej
grupie przedsigbiorstw, gdyz czas obrotu nalezno$ciami wydtuzyt si¢ 2-krotnie.
Najkorzystniejsza sytuacja pod tym wzglgdem wystapita w przedsigbiorstwach
o przecigtnej relacji KO/ZN (z wyjatkiem 2004 roku), a najkrotszy obrdt nalez-
nosciami stwierdzono w 2001 roku (28 dni). Przedsigbiorstwa o najnizszej relacji
KO/ZN charakteryzowaty si¢ na ogot wyzszym wskaznikiem obrotu naleznosci
niz te z grupy drugiej, chociaz w niektorych latach roznica w tym zakresie byta
stosunkowo niewielka.

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze najbardziej racjonalne zarzadzanie nalez-
nosciami w drugiej grupie przedsigbiorstw przektadato si¢ na juz stwierdzona,
najwyzszg ich efektywnos¢. W przedsigbiorstwach z trzeciej grupy naleznosci
byly istotnym sktadnikiem kapitalu obrotowego, a najdtuzszy okres ich odzyski-
wania przyczyniat si¢ do uzyskiwania nizszej efektywnosci dziatalnosci. Nizszy
stan naleznosci oznacza mniejszy poziom kredytowania odbiorcéw, a odzyski-
wana szybciej gotdwka z tytutu sprzedazy moze by¢ zaangazowana w procesie
produkcji i w dziatalnosci inwestycyjne;j.

Whioski

W opracowaniu przedstawiono analizg zaleznosci migdzy wielkos$cia kapita-
tu obrotowego wygenerowanego na jednostke zysku netto a sytuacja finansowa
przedsigbiorstw rolniczych. Na podstawie przeprowadzonych badan sformuto-
wano nastepujace wnioski koncowe:
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1.

Najnizszy poziom relacji KO/ZN nie gwarantowat stabilnego osiagania ren-
townosci wykorzystania majatku, kapitatu wlasnego 1 ziemi. Zbyt wysoki
poziom tej relacji przyczynial si¢ co prawda do efektywnosci w tym ob-
szarze, jednak na poziomie nizszym niz w przedsigbiorstwach o przecigtne;j
relacji KO/ZN. W przedsigbiorstwach tych bowiem zaangazowanie kapitatu
obrotowego byto adekwatne do osiaganej rentownosci. Potwierdzeniem tej
zaleznosci byl fakt prowadzenia rentownej sprzedazy w badanych latach,
podczas gdy w pozostatych grupach przedsigbiorstw w niektorych latach
sprzedaz nie byta rentowna.

Jedynie w przedsigbiorstwach o najwyzszej relacji KO/ZN stwierdzono
zachowanie biezacej 1 szybkiej ptynnosci finansowej, przy czym korzyst-
na tendencja w tym zakresie wystapila w przedsiebiorstwach o przecigtnej
relacji KO/ZN. Przedsigbiorstwa o najnizszej relacji KO/ZN byty wyraznie
zagrozone utrata plynnosci finansowej. Stwierdzone zaleznos$ci potwierdza-
ja fakt réznej przydatnosci decyzyjnej wskaznikdw rentownosci i ptynnosci
finansowej. Przedsigbiorstwa o najnizszej relacji KO/ZN charakteryzowa-
ly si¢ ponadto najwyzszym zadluzeniem, ktérego poziom byt zbyt wysoki.
Zarzadzajacy tymi przedsigbiorstwami podejmowali decyzje o korzystaniu
z obcych zrodet finansowania w wyniku zbyt niskiego stanu kapitatu obro-
towego. Zaleznosc¢ te¢ potwierdza najnizsze zadtuzenie w przedsigbiorstwach
o najwyzszej relacji KO/ZN. Dlatego tez zarzadzajacy tymi przedsigbior-
stwami stosowali bardziej elastyczng polityke inkasowania naleznosci.
W przedsigbiorstwach o najwyzszej relacji KO/ZN windykacja naleznosci
byla najbardziej skuteczna, czego uzasadnieniem byto wysokie zadluzenie
i koniecznos$¢ regulowania biezacych zobowiazan. Réwniez w tej grupie
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przedsigbiorstw do rozwazenia pozostaje aspekt wykorzystania sity robo-
czej, gdyz w niektorych latach jej zaangazowanie przynosito straty.

3. Relacje kapitalu obrotowego w stosunku do zysku netto odzwierciedlaja
oceng efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstw rolniczych. Kapitat ob-
rotowy jest zasadniczym zrodtem finansowania biezacej dziatalnosci, przy
czym zbyt wysoki jego poziom moze by¢ nieefektywny, gdyz odzwierciedla
zbedne zamrozenie czgsci aktywdw obrotowych. Poszukiwaé nalezy zatem
pewnego optimum jego relacji do generowanego zysku netto, co przektada
si¢ rowniez na efektywnos¢ wykorzystania ziemi, pracy i kapitatu.
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Financial standing of agricultural enterprises
Depending on the relationship between Working
Capital and Net Profit

Abstract

In the paper the analysis of the dependence between an amount of working
capital (WC) for the unit of net profit (NP) and financial standing of agricultural
enterprises is presented. The lowest level of this relationship did not guarantee a
stable level of profitability of property, own capital and land use. Too high level
of that relationship contributed to the increase of efficiency 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 financial liquidity and were characterized with the
highest debt. The vindication of dues was the most efficient in enterprises with
the highest relationship WC/NP.

The working capital is fundamental source of the current activity financing,
while too high level of it could be inefficient. Therefore it is a necessity of search
its optimum in relationship to the profit, what transfers to the efficiency of use of
land, labour and capital.



