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1. Wstep

Kapitat pracujacy (obrotowy) netto to réznica wartosci aktywow obrotowych i
zobowiazan krotkoterminowych wraz z krotkoterminowymi innymi rozliczeniami
mig¢dzyokresowymi. Jest ona rownowazna czgsci aktywow obrotowych finansowa-
nej kapitatem wlasnym, rezerwami na zobowiazania, zobowigzaniami dtugotermi-
nowymi oraz pozostala czgscia rozliczen migdzyokresowych [Pluta 1999, s. 41;
Bednarski 2002, s. 93; Wedzki 2003, s. 39]. Glownym celem zarzadzania kapitatem
pracujacym jest utrzymywanie optymalnej wielkosci aktywow obrotowych netto
tak, aby z jednej strony przedsigbiorstwo miato zdolnos¢ do terminowego regulowa-
nia zobowigzan, a z drugiej — mozliwos¢ efektywnego inwestowania nadwyzki ak-
tywow i maksymalizowania przychodow ze sprzedazy.

Zarzadzanie kapitatem pracujacym jest nieodlacznie zwigzane z ksztattowaniem
plynnosci finansowej przedsigbiorstwa [Bien 2002, s. 198; Wasilewski 2005, s. 270].
Konieczno$¢ pomiaru oraz zarzadzania naleznos$ciami, zapasami i zobowiazaniami
wynika z tego, ze nawet rentowne przedsigbiorstwa moga mie¢ problem z prawi-
dlowym funkcjonowaniem, jesli ich ptynno$¢ nie jest zadowalajaca. Efektywne za-
rzadzanie aktywami i pasywami krétkoterminowymi powinno zwigkszy¢é mozliwo-
$ci biezacego korzystania z gotowki. Krotki cykl srodkow pienigznych oznacza, ze
pieniadze zainwestowane w aktywa obrotowe wracaja do przedsigbiorstwa szybko i
moga by¢ ponownie wykorzystane. Dlugos¢ cyklu srodkéw pienigznych jest znacz-
nie zréznicowana dla poszczegodlnych rodzajow produkcji [Sierpinska, Wedzki
1997, s. 98]. Wymaga to okreslenia dtugoterminowych celéow przedsigbiorstwa,

* Opracowanie powstato w ramach badan wtasnych SGGW - projekt nr 504-08030015.
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opracowania narzedzi umozliwiajacych monitoring sktadowych cze$ci kapitalu pra-
cujacego oraz wykrywania odchylen i szybkie podejmowanie dziatan naprawczych.

Poprawa sposobu zarzadzania kapitatem pracujacym daje korzySci w postaci
zmniejszenia zadhuzenia i obciazen finansowych, wzrostu przychodow dzigki wigk-
szym inwestycjom wolnych srodkdéw pienigznych oraz wplywa korzystnie na oceng
przedsigbiorstwa przez udziatlowcow, gdyz rzutuje na bilans i przeptywy pienigzne.
Przekonanie, ze tylko przedsigbiorstwa majace problemy z plynno$cia finansowa
powinny zarzadza¢ kapitatem pracujacym, nie jest prawdziwe. Rowniez przedsig-
biorstwa o dobrej kondycji finansowej moga osiagna¢ korzysci dzigki lepszej kon-
troli aktywow obrotowych netto. Moga zmniejszy¢ swoje zadtuzenie oraz poprawié
zyskownos¢ zainwestowanego kapitatu. W przedsiebiorstwach rolniczych i w przed-
sigbiorstwach przetworczosci rolno-spozywczej na ogdt poziom kapitatu pracujace-
go jest zbyt niski [Wyszkowska 1996, s. 51].

2. Cel i metodyka badan

Celem opracowania jest okreslenie zaleznos$ci migdzy wartoscia kapitalu pracu-
jacego w przedsigbiorstwach rolniczych a ich plynno$cia finansowa, rentowno$cia
oraz relacjami majatkowymi i kapitalowymi. Analiza bedzie dotyczyta rentownosci
majatku i przychodéw ze sprzedazy, ptynnosci finansowej biezacej i natychmiasto-
wej, relacji miedzy kapitatem obcym i wlasnym oraz zaleznosci pomiedzy aktywami
obrotowymi i trwatymi. Do obliczen wskaznikow wykorzystano wielko$ci wyrazone
w cenach biezacych.

Badania przeprowadzono w spoétkach Agencji Nieruchomosci Rolnych (ANR),
przedsigbiorstwach z dzierzawa ziemi od ANR oraz przedsigbiorstwach, w ktorych
wystapit zakup ziemi od ANR'. Okres badawczy obejmuije lata 2000-2004. Dobor
przedsigbiorstw byt celowy, a do badan przyjeto te, ktorych zarzadzajacy wyrazili
zgode na udzielenie informacji. Laczna liczba przedsigbiorstw w zalezno$ci od roku
oscylowata migdzy 117 a 122. Z Kkolei liczba przedsigbiorstw w zaleznosci od formy
prawnej zagospodarowania ziemi kolejno w latach 2000-2004 ksztattowala sie na-
stepujaco: spotki ANR — 23, 20, 18, 18, 17; przedsigbiorstwa dzierzawcow — 67, 70,
69, 66, 60 oraz przedsigbiorstwa z zakupem ziemi (wlasciciele) — 28, 31, 35, 38, 40.
Analizowane przedsiebiorstwa rozmieszczone sa na terenie catej Polski i obejmuja
wszystkie wojewodztwa. W ramach badanej zbiorowoS$ci przedsiebiorstw zachodzi-
ly niewielkie zmiany w kwalifikacji prawnej zagospodarowania ziemi. Przyjgto, ze
analizie podlega okreslona zbiorowo$¢ przedsigbiorstw, z uwzglednieniem zmienno-
$ci w kwalifikowaniu do poszczegodlnych ich grup. Wplyw zmian liczebnosci przed-

! Badaniami zostaly objete przedsigbiorstwa wspotpracujace z Instytutem Ekonomiki Rolnictwa i
Gospodarki Zywnosciowej w Warszawie.



619

sigbiorstw o poszczeg6lnych formach prawnych na wyniki analizy byt minimalny, a
autorowi opracowania zalezato na objeciu badaniem jak najwigkszej ich liczby.

Jako kryterium klasyfikacji przedsigbiorstw wykorzystano poziom kapitatu pra-
cujacego’. Do grupowania przedsiebiorstw wykorzystano metode rangowa. Sprowa-
dza si¢ ona do porzadkowania obiektow wedlug wybranych cech i zsumowania po-
zycji dla poszczegdlnych sortowan. Opierajac si¢ na ustalonej li§cie rankingowej
wyodrebniono ich grupy wedlug metody tzw. kwartyli. Pierwsza grupa przedsig-
biorstw obejmowata 25% ich zbiorowosci (dolny kwartyl) o najnizszej wartosci
kapitatu pracujacego, druga o wartosci przecigtnej (25% zbiorowosci), trzecia po-
nadprzecigtnej (25%), a czwarta o warto$ci najwyzszej (25% zbiorowosci). Dlatego
tez, analizujac uzyskane wielkosci ekonomiczno-finansowe, wykorzystano podziat
przedsigbiorstw na pierwsza (I), druga (1), trzecia (III) i czwarta (IV) grupe’.

3. Wyniki badan

Na rys. 1 przedstawiono ksztattowanie si¢ wskaznika ptynnosci biezacej, obli-
czonego jako relacja aktywow obrotowych do zobowiazan biezacych. Optymalna
wielko$¢ tego wskaznika powinna ksztattowaé w przedziale 1,5-2,0, a wielkos¢ po-
nizej 1,2 uznaje si¢ za zagrazajaca utrata ptynnosci finansowej. Stwierdzono wzrost
poziomu analizowanego wskaznika w miar¢ zwigkszenia wielko$ci kapitatu pracu-
jacego. Najwyzsza ptynnos¢ biezaca wystapita w przedsiebiorstwach o najwyzszym
kapitale pracujacym w roku 2004 i wynosita 3,06, z tendencja rosnaca od roku 2001.
W pozostatych grupach przedsiebiorstw nie odnotowano zasadniczych tendencji w
ujgciu dynamicznym. W przedsigbiorstwach o najnizszym kapitale pracujacym
wskaznik biezacej ptynnosci finansowej ksztaltowat si¢ na poziomie zbyt niskim i
nie przekraczatl na ogot wielkosci 0,6, a jedynie w ostatnim badanym roku zwigkszyt
si¢ do 0,99. Stwarza to duze niebezpieczenstwo utraty biezacej ptynnosci finanso-
wej. Stwierdzone zaleznosci w ksztaltowaniu sie¢ wskaznika biezacej ptynnosci sa
konsekwencja przyjgtego kryterium podziatu na grupy badanych przedsigbiorstw
rolniczych, tj. wedtug poziomu kapitatu pracujacego. Niemniej jednak interesujaca
wydaje sie¢ ocena stwierdzonych zaleznosci w ujeciu dynamicznym, a takze analiza

2 Warto$¢ kapitatu pracujacego w poszczegolnych grupach przedsigbiorstw kolejno od 2000 r. do
roku 2004 ksztattowala sig nastgpujaco (w tys. z1):

grupa I: -11776-76; —11277-50; —-15702-61; —17093-75; —-1411-211;

grupa 11: 79-364; 56-298; 69-237; 84-254; 218-534;

grupa I11: 380-1065; 317-988; 243-879; 255-1164; 543-1686;

grupa 1V: 1124-18697; 1057-20203; 899-20766; 1267-22606; 1724-28984.

® Liczba przedsiebiorstw zakwalifikowanych do wydzielonych grup kolejno od 2000 r. do roku
2004 wynosita: grupa | — 31, 31, 30, 31, 30; grupa Il — 31, 31, 31, 31, 29; grupa 11l — 31, 31, 30, 31, 30;
grupa IV — 31, 31, 30, 31, 30. Zmienno$¢ przedsigbiorstw w poszczegélnych grupach byta minimalna,
nie miata wptywu na wyniki analizy.
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zroznicowania w tym zakresie migdzy wydzielonymi grupami przedsigbiorstw. Naj-
bardziej stabilna przewaga w badanych latach pod wzgledem wielko$ci wskaznika
biezacej ptynnosci dotyczyta grupy drugiej przedsigbiorstw nad grupa pierwsza (o
0,72-1,16). W przypadku pozostalych grup przedsigbiorstw wystgpowato wigksze
zroznicowanie pod tym wzgledem, co oznacza brak zasadniczej stabilnosci poziomu
kapitatu pracujacego. Zréznicowanie wielko$ci wskaznika biezacej ptynnosci finan-
sowe] zwigkszato si¢ miedzy grupami przedsigbiorstw w miar¢ Wzrostu wartosci
kapitatu pracujacego. Najwyzsza rdznica na korzys¢ przedsigbiorstw o najwyzszym
kapitale pracujacym w stosunku do tych o kapitale najnizszym wystapita w 2003 r. i
wynosita 2,44. Mozna stwierdzi¢, ze poczynajac od grupy przedsigbiorstw o prze-
cigtnej wielkos$ci kapitatu pracujacego (grupa druga), nie wystgpowato w badanym
okresie niebezpieczenstwo utraty biezacej ptynnosci finansowej. Nalezy jednak mie¢
na uwadze, ze aktywa obrotowe charakteryzuja si¢ ztozona agregacja sktadnikoéw, o
réznym stopniu plynnosci i aspekcie decyzyjnym.
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2000 2001 2002 2003 2004
O Grupa | 0,59 0,61 0,58 0,47 0,99
O Grupa ll 1,75 1,49 1,43 1,49 1,71
B Grupa Ill 1,71 2,07 1,93 1,66 2,51
BGrupalv | 2,94 2,58 2,68 2,91 3,06

Rys. 1. Wskaznik ptynnosci biezacej

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

Wskaznik ptynnosci natychmiastowej obliczono jako relacje inwestycji krotko-
terminowych do wielkosci zobowiazan biezacych. Wskaznik ten wyjasnia, jaka
kwotg wymagalnych zobowiazan pokry¢ moze przedsigbiorstwo z bezposrednio
dostepnych $srodkow ptatniczych. Nie przesadza on jednak o stopniu wyptacalnosci
przedsiebiorstwa, a jedynie sygnalizuje jego sprawnos$¢ platnicza [Bednarski 2002,
s. 80]. W branzy pozarolniczej zalecana wielko$¢ tego wskaznika ksztattuje si¢ na
0g6t w przedziale 0,1-0,3 [Szczepaniak 1992, s. 157; Debski 2005, s. 81; Krajewski
2006, s. 77]. W duzych przedsigbiorstwach rolniczych wskazana jest wielko$¢
wskaznika ptynno$ci natychmiastowej na poziomie z przedziatu 0,4-0,5, a w przy-
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padku rolnikéw indywidualnych wskaznik ten wynosi na ogot ok. 2,0, co wynika
gtownie z niskiego stanu zobowiazan biezacych [Wasilewski 2004, s. 110].

Dziatalno$¢ rolnicza obarczona jest wigkszym ryzykiem utraty ptynnosci finan-
sowej, gdyz charakteryzuje si¢ dlugim cyklem produkcji (zwlaszcza produkcja ros-
linna) oraz jest w duzym stopniu zalezna od warunkow pogodowych. Dlatego tez
przyjmowane normy wskaznika ptynnosci natychmiastowej w przedsigbiorstwach
rolniczych powinny by¢ wyzsze niz w przedsigbiorstwach z branz pozarolniczych.
Przyjmujac optimum wskaznika w przedziale 0,4-0,5, odnotowano, ze jedynie w
przedsigbiorstwach rolniczych o najwyzszym kapitale pracujacym (grupa czwarta)
zachowana jest natychmiastowa ptynnos¢ finansowa, gdyz wskaznik ten ksztattowat
si¢ na ogot w przedziale 0,6-0,7 (rys. 2). Pozostate grupy przedsigbiorstw analizo-
wany wskaznik miaty zbyt niski.

Przyjmujac norme¢ wielkosci wskaznika z branz pozarolniczych na poziomie 0,2,
mozna stwierdzi¢, ze w badanych przedsigbiorstwach rolniczych o najnizszym i
przecigtnym poziomie kapitatu pracujacego (grupa pierwsza i druga) wystgpowato
zagrozenie utraty ptynno$ci natychmiastowej. W badanych firmach nie wystgpowaty
jednoznaczne zalezno$ci w ksztattowaniu si¢ plynnosci natychmiastowej w ujgciu
dynamicznym. Jedynie w przedsigbiorstwach o ponadprzecigtnym kapitale pracuja-
cym (grupa trzecia) w latach 2001-2003 wystapita zasadnicza tendencja malejaca
analizowanego wskaznika (0 0,27). W pozostatych grupach przedsigbiorstw wahania
wielkosci wskaznika ptynno$ci natychmiastowej byty stosunkowo nieznaczne.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze jedynie najwyzszy poziom kapitatu pracu-
jacego w badanych przedsiebiorstwach umozliwial zachowanie natychmiastowej
plynnosci finansowej. Natomiast wigkszos¢ przedsigbiorstw rolniczych kapitat ten
ma zbyt niski, aby zachowa¢ bezpieczny stopien ptynnosci natychmiastowe;j.

0,6+
0,4+
0,2 -
0,0 E i >
2000 2001 2002 2003 2004
0 Grupa | 0,02 0,08 0,05 0,06 0,06
O Grupa Il 0,22 0,18 0,19 0,20 0,15
@ Grupa Il 0,27 0,43 0,33 0,16 0,29
B Grupa IV 0,60 0,59 0,55 0,68 0,66

Rys. 2. Wskaznik ptynnos$ci natychmiastowej

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Wskaznik rentowno$ci majatku jest odzwierciedleniem efektywnosci wykorzy-
stania aktywow przedsigbiorstwa. Wskaznik ten obliczono jako relacjg zysku (stra-
ty) netto do warto$ci aktywow przedsigbiorstwa. Poziom rentowno$ci majatku w
badanych przedsigbiorstwach mozna uzna¢ za stosunkowo niski; jedynie w 2000 r.
w przedsigbiorstwach o najwyzszym kapitale pracujacym uzyskano najwyzsza wiel-
kos$¢ rentowno$ci majatku (rys. 3). W latach 2002-2004 najwyzsza rentowno$¢ ma-
jatku odnotowano w przedsigbiorstwach o ponadprzecigtnym poziomie kapitatu
pracujacego (grupa trzecia), z zasadnicza tendencja rosnaca od roku 2001 (o 13,5
pkt proc.). W tej grupie przedsigbiorstw wystapita takze najwyzsza rentownos¢ w
badanym okresie — wynosita 16,2% w 2004 r., co mozna uzna¢ za wielko$¢ stosun-
kowo zadowalajaca. Najnizsza rentownos$cia majatku charakteryzowaly sie¢ przed-
sigbiorstwa o najnizszej wielkosci kapitatu pracujacego. W 2000 r. i w latach 2002-
-2003 w tej grupie przedsigbiorstw wystapita strata netto. Zbyt niski poziom kapitatu
pracujacego nie umozliwial zatem efektywnego wykorzystania majatku tych przed-
sigbiorstw; najwyzsza strata wystapita w 2002 r. (—10,7%). Poziom rentownosci
majatku w przedsiebiorstwach o najwyzszym kapitale pracujacym nizszy niz w tych
o kapitale przecigtnym (grupa druga) moze $wiadczy¢ o zbyt wysokim stanie akty-
wow obrotowych w stosunku do potencjalu wytworczego zaangazowanego w akty-
wach trwalych przedsigbiorstw z grupy czwartej. Istotne sa bowiem wzajemne rela-
cje miedzy tymi sktadnikami majatkowymi, rowniez w aspekcie efektywnosciowym
funkcjonowania przedsigbiorstw.
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2000 2001 2002 2003 2004
@ Grupa | -8,8 2,6 -10,7 -6,5 6,9
O Grupa Il 3,8 5,6 4,6 3,6 12,3
@ Grupa Il 3,3 2,7 49 6,4 16,2
B Grupa IV 6,1 2,7 4,0 3,7 9,6

Rys. 3. Wskaznik rentownoéci majatku (W %)

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Wskaznik rentownosci przychodow ze sprzedazy zostat obliczony jako relacja
zysku (straty) ze sprzedazy do przychodow netto ze sprzedazy. Wskaznik ten od-
zwierciedla efektywno$¢ dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa. Rentownos$é¢
sprzedazy w badanych przedsigbiorstwach mozna okresli¢ jako relatywnie niska
(rys. 4). W latach 2000-2002 najwyzsza rentownoScia sprzedazy charakteryzowaty
si¢ przedsigbiorstwa o przecigtnym poziomie kapitatu pracujacego (grupa druga), a
w latach kolejnych najwyzsza wielko$¢ tego wskaznika stwierdzono w przedsigbior-
stwach o ponadprzecigtnym poziomie tego kapitatu (grupa trzecia). Oznacza to, ze w
przedsigbiorstwach z grupy czwartej najwyzsza warto$¢ kapitatu pracujacego nie
pozwalala na osiaganie najwyzszej efektywnosci na sprzedazy; w 2001 r. w tej gru-
pie przedsigbiorstw wystapila strata ze sprzedazy. W pozostatych latach w grupie
przedsigbiorstw o najwyzszym kapitale pracujacym rentowno$¢ sprzedazy byta tak-
ze niska, najwyzsza w roku 2004 (6,2%), chociaz korzystnie nalezy ocenic jej ten-
dencje rosnaca od roku 2001. Najwyzsza tendencja rosnaca dotyczyta z kolei przed-
sighiorstw o0 ponadprzecietnym kapitale pracujacym (grupa trzecia) w latach 2002-
-2004 (o 6,8 pkt proc.).

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze w zakresie operacyjnym przedsigbiorstwa
0 najwyzszym kapitale pracujacym nie wykorzystywaty zasobow aktywow obroto-
wych w zadowalajacym stopniu w celu generowania optacalnej sprzedazy.

13+
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2000 2001 2002 2003 2004
@ Grupa | -4,0 3,1 -5,4 -10,7 0,0
O Grupa Il 51 71 52 3,2 55
@ Grupa Il 0,7 3,2 2,3 34 9,1
B Grupa IV 4,0 -1,1 0,8 1,4 6,2

Rys. 4. Wskaznik rentownosci przychoddw ze sprzedazy (w %)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Relacja aktywow obrotowych do trwatych jest odzwierciedleniem ,,nasycenia”
technicznego potencjatu wytworczego przedsigbiorstwa ptynnymi zasobami majat-
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kowymi [Bernacki 1982, s. 57]. Relacje te sa szczegélnie istotne w przedsigbior-
stwach rolniczych z powodu koniecznosci zaangazowania duzego potencjatu tech-
nicznego do realizacji produkcji. Najwyzszym nasyceniem aktywow trwatych przez
aktywa obrotowe charakteryzowaty si¢ przedsigbiorstwa z grupy o najwyzszej war-
tosci kapitatu pracujacego (rys. 5). W tej grupie przedsigbiorstw wskaznik ten byt
najwyzszy w roku 2000 (90,3%), nastgpnie wystapita jednolita tendencja spadkowa tej
relacji do 75,1% w roku 2003, a w kolejnym roku nastapit niewielki wzrost wielkosci
wskaznika. Najnizsza relacjg¢ aktywow obrotowych do aktywow trwatych odnotowano
w latach 2000-2002 w przedsigbiorstwach o przecietnym kapitale pracujacym (grupa
druga), a w latach kolejnych w przedsigbiorstwach o kapitale najnizszym.

Nawiazujac do analizy rentownos$ci majatku i sprzedazy, mozna stwierdzi¢, ze
najkorzystniejsza relacja aktywéw obrotowych do aktywoéw trwatych wystepowata
w przedsigbiorstwach o ponadprzeci¢tnym kapitale pracujacym (grupa trzecia). W
tej grupie przedsigbiorstw relacja ta utrzymywata si¢ na ogot w przedziale 50-60%, a
jedynie w 2004 r. zwickszyta sie do 72,6%. Mozna stwierdzi¢, ze utrzymywanie w
przedsigbiorstwach rolniczych aktywdow obrotowych o wartosci stanowiacej nieco
ponad 50% wartosci aktywow trwatych w analizowanym okresie bylo najbardziej
efektywne. W przedsigbiorstwach o najwyzszym kapitale pracujacym poziom akty-
wow obrotowych byl zbyt wysoki. Przyczynialo si¢ do utrzymywania plynnosci
finansowej, ale ze wzgledu na efekt wynikowy (rentownos$¢) nie byto to najbardziej
optacalne. Zarzadzajacy tymi przedsigbiorstwami powinni podja¢ dziatania racjona-
lizujace, zwlaszcza poziom zapasoéw i naleznosci, aby zwigkszy¢ rentownos¢ wyko-
rzystania potencjalu wytworczego.
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2000 2001 2002 2003 2004
O Grupa | 57,4 58,4 61,8 36,5 41,0
O Grupa Il 31,2 47,7 36,7 38,4 46,0
@ Grupa Il 51,1 59,9 63,6 56,3 72,6
B Grupa IV 90,3 87,7 76,4 75,1 84,0

Rys. 5. Relacja aktywow obrotowych do aktywow trwatych (w %)

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Relacje migdzy kapitalem wtasnym i obcym sa odzwierciedleniem przyjetej stra-
tegii finansowania dziatalno$ci. W ramach kapitatu obcego istotne sa relacje migdzy
kapitatem krotko- i dlugoterminowym. Dominacja krétkoterminowego kapitatu ob-
cego odzwierciedla strategi¢ agresywna finansowania dziatalnosci, wiazaca si¢ z
niskimi kosztami i stosunkowo niskim ryzykiem stopy procentowej. Jest ona jednak
zwigzana z niebezpieczenstwem utraty ptynnosci, w zwiazku z koniecznoscia sptaty
biezacych zobowiazan. Strategia ta jest korzystna, gdyz wykorzystanie kredytow
krétkoterminowych (kupieckich, bankowych) umozliwia zwigkszenie rentownos$ci
przedsigbiorstwa, dzigki tarczy podatkowej i dzwigni finansowej. Strategia agre-
sywna charakteryzuje si¢ jednak restrykcyjnym podejsciem do odbiorcéw, z czym
moze wiazac si¢ utrata czesci sprzedazy. Strategia konserwatywna za$ oparta jest na
dominacji kapitatu wlasnego w zrodtach finansowania, jest bezpieczna ze wzgledu
na zapadalno$¢ zobowiazan i poziom ryzyka, wiaze si¢ jednak z wyzszym kosztem
W razie korzystania z dtugoterminowego kapitatu obcego.

300+

200

100+

01 2000 2001 2002 2003 2004
@ Grupa | 23,5 27,9 16,4 23,8 114,7
O Grupa Il 119,4 1315 177,1 116,6 200,3
@ Grupa Il 239,2 117,2 97,7 157,3 195,8
B Grupa IV | 2073 259,5 317,2 328,2 258,4

Rys. 6. Relacja kapitatu wtasnego do kapitatu obcego (W %)

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Zachowawczy (konserwatywny) sposob finansowania dzialalnosci stwierdzono
w przedsigbiorstwach o najwyzszym kapitale pracujacym, w ktorych w latach 2001 -
-2004 przewaga kapitatu wlasnego nad kapitalem obcym byla najwyzsza z badanych
grup przedsigbiorstw (rys. 6). W przedsigbiorstwach tych odnotowano takze rosnaca
wielko$¢ analizowanego wskaznika — z 207,3% w 2000 r. do az 328,2% w roku
2003, w roku nastepnym za$ stwierdzono spadek o 69,8 pkt proc. Oznacza to zdecy-
dowang dominacje kapitalu wlasnego w zrodtach finansowania, co jest zachowa-
niem bezpiecznym pod wzgledem ptynnos$ci finansowej, ale nie zawsze racjonalnym
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w zakresie efektywnosci dziatalnosci, czego potwierdzeniem bylta nizsza rentowno$¢
majatku niz w przedsigbiorstwach o przecigtnej i ponadprzecigtnej (grupy druga i
trzecia) wartosci kapitatu pracujacego. Najnizsza relacje kapitatu wtasnego do obce-
g0, co oznacza najwyzszy poziom zadluzenia, zaobserwowano w przedsigbior-
stwach o najnizszym kapitale pracujacym. W 2002 r. w tej grupie przedsigbiorstw
kapital wlasny stanowit jedynie 16,4% w relacji do kapitatu obcego, co oznacza
wysoki poziom zadtuzenia. Od tego roku zaznaczyt si¢ jednak wzrost tej relacji — do
114,7% w 2004 r., zatem warto$¢ kapitatu wlasnego byta wyzsza niz kapitatu obce-
go. W grupie przedsigbiorstw o przecigtnym i ponadprzecigtnym kapitale pracuja-
cym w zrodhach finansowania dominowat kapitat wiasny, chociaz w bardzo zrézni-
cowanym stopniu, co moze oznacza¢ brak stabilnej strategii w zakresie korzystania
z kredytow bankowych czy handlowych. Nie stwierdzono takze jednoznacznych
zaleznos$ci w ujeciu dynamicznym, chociaz w grupie przedsigbiorstw o ponadprze-
cigtnym kapitale pracujacym wystapita tendencja wzrostowa wielkosci wskaznika w
latach 2002-2004 (z 97,7 do 195,8%), co oznacza zasadnicza zmiang w zakresie
proporcji zrodet finansowania.

4, \Wnioski

W opracowaniu przedstawiono analize zaleznosci migdzy poziomem kapitatu pra-
cujacego w przedsigbiorstwach rolniczych a ich sytuacja ekonomiczno-finansowa. Na
podstawie przeprowadzonych badan sformutowano nastepujace wnioski:

1. Przedsigbiorstwa o najwyzszej wartosci kapitatu pracujacego charakteryzowa-
ty si¢ jednoczes$nie najwyzsza biezaca i natychmiastowa ptynnoscia finansowa, pod-
czas gdy te o kapitale najnizszym byly zagrozone utratg tych zakresow ptynnosci. W
przedsigbiorstwach o najwyzszym kapitale pracujacym stan aktywoéw obrotowych
byt zbyt wysoki w stosunku do poziomu zobowigzan biezacych. Przedsigbiorstwa te
charakteryzowaly si¢ najwyzsza relacja aktywow obrotowych w stosunku do trwa-
lych oraz znaczna dominacja kapitatu wlasnego nad kapitalem obcym. W badanych
latach zaleznosci te przyczynity si¢ do obnizenia rentownosci majatku i przychodow
w tej grupie przedsigbiorstw. Mozna zatem moéwi¢ o niezachowaniu odpowiednich
relacji kapitalowo-majatkowych w tych przedsigbiorstwach.

2. W przedsigbiorstwach o ponadprzecigtnym poziomie kapitatu pracujacego za-
angazowanie kapitatu obcego byto wigksze niz w grupie przedsigbiorstw o najwyz-
szym kapitale pracujacym. Réwniez bardziej korzystna byla relacja aktywow obro-
towych do trwatych, co przyczynilo si¢ do uzyskiwania na ogdét najwyzszych
wskaznikéw rentownosci majatku i sprzedazy, przy zachowaniu biezacej plynnosci
finansowej. Takze poziom inwestycji krotkoterminowych w tej grupie przedsig-
biorstw byt bardziej adekwatny do potrzeb niz w przedsiebiorstwach o najwyzszym
kapitale pracujacym. Konserwatywna strategia finansowania w przedsigbiorstwach o
najwyzszym kapitale pracujacym umozliwia zachowanie ptynnosci finansowej, a
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nawet stanu nadptynnosci w tym zakresie. Strategia ta przyczynia si¢ jednak do ob-
nizenia efektywnos$ci wykorzystania potencjatu wytwodrczego, poprzez niewykorzy-
stywanie efektu dzwigni finansowej. Mozna zatem stwierdzi¢, ze w przedsigbior-
stwach rolniczych umiejetnos¢ zarzadzania kapitalem pracujacym przyczynia si¢ do
ksztattowania ich sytuacji finansowej i w duzym stopniu decyduje o dalszym funk-
cjonowaniu.
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WORKING CAPITAL IN RELATION TO LIQUIDITY
AND AGRICULTURAL ENTERPRISES’ PROFITABILITY

Summary

The paper presents the analysis of relations between a working capital level in agricultural
enterprises and their situation concerning liquidity, profitability and assets-capital relations. Enterprises
of the highest value of working capital were characterized by the best liquidity, the highest relation of
working assets to fixed assets and domination of equity. However, too conservative financing strategy
in these enterprises caused decrease of return on assets and sale. Enterprises of the lowest working
capital were threatened by loss of liquidity and usually made losses. Involvement of loan capital was
higher in enterprises of more than average level of working capital than in enterprises of the highest
working capital. Moreover, relation of working assets to fixed assets was more advantageous in the
enterprises, what resulted in gaining usually the highest profitability ratios while liquidity was kept.
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