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Synopsis. Przedstawiono interpretacjê ró¿nic w kszta³towaniu siê wielko�ci wska�ników finansowych w sektorze
przedsiêbiorstw produkcyjnych notowanych na gie³dzie papierów warto�ciowych w Warszawie oraz gospodarstw
rolniczych. W gospodarstwach rolniczych wystêpowa³y kilkakrotnie wy¿sze wska�niki p³ynno�ci bie¿¹cej ni¿ w
przedsiêbiorstwach przemys³owych. W gospodarstwach rolniczych oraz przedsiêbiorstwach przemys³owych odno-
towano dodatni rosn¹cy poziom zwrotu z zainwestowanego kapita³u.

Wstêp
Rozpoznanie istniej¹cego stanu finansowego przedsiêbiorstwa narzuca konieczno�æ obliczenia

odpowiednich relacji ekonomicznych i ustalenia przyczyn ich zmian [Sierpiñska, Jachna 2007]. W
obecnej praktyce analiza finansowa jest t¹ czê�ci¹ analizy ekonomicznej, która stanowi najwy¿szy
stopieñ jej uogólnienia [Wa�niewski, Skoczylas 1997]. Problematyk¹ zró¿nicowania sytuacji finanso-
wej w zale¿no�ci od sektora dzia³alno�ci, a tak¿e okre�lenia pozycji finansowej przedsiêbiorstwa na
tle bran¿y zajmowa³o siê wiele krajowych i zagranicznych naukowców, m.in.: Dudycz, Skoczylas,
Wasilewski, Wêdzki. S³abo�ci¹ prowadzonych w tym zakresie badañ jest niska przydatno�æ po-
wszechnie akceptowanych standardów wska�ników finansowych w odniesieniu do specyficznych
sektorów oraz podmiotów gospodarczych, w tym gospodarstwa rolniczego. Wed³ug opinii fachow-
ców rolnictwo nale¿y do bran¿ o szczególnie d³ugim cyklu wytwarzania, co w wydatny sposób
ró¿nicuje dzia³alno�æ gospodarstw rolniczych, w porównaniu z bran¿¹ pozarolnicz¹ [Wasilewski
2004]. W zwi¹zku z tym niezmiernie wa¿nym zagadnieniem jest opracowanie jednolitych standardów
oraz konstrukcji wska�ników finansowych dla gospodarstw rolniczych w celu obiektywnej oceny
sytuacji finansowej tych podmiotów oraz ich porównywania w czasie i miêdzy sob¹.

Cel i zakres badañ
Celem opracowania jest identyfikacja oraz interpretacja ró¿nic w kszta³towaniu siê wielko�ci wska�-

ników finansowych w sektorze przedsiêbiorstw produkcyjnych notowanych na gie³dzie papierów
warto�ciowych w Warszawie oraz gospodarstw rolniczych. Do badañ przyjêto cztery bran¿e produk-
cyjne: spo¿ywcz¹, metalow¹, elektromaszynow¹ oraz materia³ów budowlanych, a tak¿e piêæ typów
gospodarstw rolniczych: mieszane, uprawy polowe, krowy mleczne, zwierzêta ziarno¿erne i zwierzêta
¿ywione w systemie wypasowym. Typ gospodarstwa jest okre�lany na podstawie udzia³u poszcze-
gólnych dzia³alno�ci w tworzeniu ogólnej warto�ci standardowej nadwy¿ki bezpo�redniej gospodar-
stwa [Osuch, Zmarz³owski 2010]. Doboru przedsiêbiorstw produkcyjnych do badañ dokonano w
sposób celowy przy uwzglêdnieniu specyfiki bran¿ oraz liczebno�ci przedsiêbiorstw z danego sekto-
ra. W badanym okresie liczba spó³ek wynosi³a: w bran¿y elektromaszynowej � 25, w bran¿y materia-
³ów budowlanych � 15, w bran¿y metalowej � 17, w bran¿y spo¿ywczej � 19. Dane do obliczeñ
pochodzi³y ze sprawozdañ finansowych przedsiêbiorstw za lata 2004-2007. Wykorzystany materia³
liczbowy do badania gospodarstw rolniczych pochodzi³ z bazy europejskiego systemu zbierania
danych rachunkowych z gospodarstw (FADN), przy czym badana grupa obejmowa³a �redniorocznie
4743 obiekty. Badane gospodarstwa rolne pochodzi³y z obszaru Mazowsze i Podlasie wyodrêbnione-
go dla zbierania danych rachunkowych, obejmuj¹cego terytorium województwa mazowieckiego,
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³ódzkiego, lubelskiego oraz podlaskiego. Dane rachunkowe z badanego regionu obejmowa³y lata
2004-2007 i pochodzi³y z rocznych bilansów wed³ug typów rolniczych. Badaniu poddano podstawo-
we wska�niki struktury kapita³owo-maj¹tkowej, obszaru p³ynno�ci, wyp³acalno�ci oraz rentowno�ci.

Wyniki badañ
W tabeli 1 przedstawiono wybrane wska�niki sytuacji finansowej przemys³owych spó³ek gie³do-

wych. Wska�nik unieruchomienia maj¹tku obliczono jako relacjê aktywów trwa³ych do aktywów
obrotowych. Wielko�æ wska�nika powy¿ej jedno�ci mo¿e oznaczaæ ma³¹ elastyczno�æ, a poni¿ej
jedno�ci wy¿sz¹ elastyczno�æ dostosowania siê przedsiêbiorstwa do zmian rynkowych. W ujêciu
dochód-ryzyko wska�nik unieruchomienia maj¹tku traktowany jest jako wyznacznik stopnia nasta-
wienia przedsiêbiorstwa na zwiêkszanie warto�ci dla w³a�cicieli [Wêdzki, 2003]. W badanym okresie
aktywa trwa³e by³y dominuj¹cym sk³adnikiem maj¹tku we wszystkich bran¿ach, z wyj¹tkiem bran¿y
elektromaszynowej, w której �redni wska�nik relacji aktywów trwa³ych do aktywów obrotowych
wyniós³ 0,91. Wiêkszy udzia³ aktywów operacyjnych w sumie bilansowej jest na ogó³ cech¹ charak-
terystyczn¹ przedsiêbiorstw produkcyjnych. Najwy¿szy �redni wska�nik aktywów trwa³ych do  akty-
wów obrotowych odnotowano w przemy�le metalowym (1,22). W przemy�le materia³ów budowla-
nych i spo¿ywczym w 2007 roku ten wska�nik wzrós³ odpowiednio o 0,29 w stosunku do 2004 roku,
natomiast w przemy�le elektromaszynowym �  0,25. Najszybsze tempo wzrostu wska�nika unierucho-
mienia maj¹tku w 2007 roku w porównaniu z 2004 rokiem wyst¹pi³o w bran¿y metalowej (0,39). Z jednej
strony, tendencja do zwiêkszenia udzia³u aktywów trwa³ych w sumie bilansowej w badanym okresie
�wiadczy³a o malej¹cej elastyczno�ci maj¹tku przedsiêbiorstw, czyli ni¿szej zdolno�ci do up³ynnienia
tego maj¹tku. Z drugiej strony, wzrost wska�ników unieruchomienia maj¹tku móg³ �wiadczyæ o d¹¿e-
niu do maksymalizacji sprzeda¿y przez zwiêkszenie mocy produkcyjnych przedsiêbiorstw, w odpo-
wiedzi na o¿ywienie gospodarcze w latach 2004-2007 oraz zwiêkszony popyt na rynku.

Wska�nik pokrycia aktywów trwa³ych kapita³em w³asnym informuje o poziomych powi¹zaniach po-
miêdzy d³ugoterminowo zaanga¿owanymi w dzia³alno�æ przedsiêbiorstwa aktywami a podstawowym
�ród³em finansowania, którym jest kapita³ w³asny. Zgodnie ze z³ot¹ zasad¹ bilansow¹ wielko�æ wska�nika
powinna wynosiæ 1, kiedy ca³o�æ aktywów trwa³ych znajduje swoje pokrycie w kapitale w³asnym [Go³a�,
Bieniasz 2007]. Warunek z³otej zasady bilansowej, zgodnie z którym aktywa trwa³e powinny byæ w ca³o�ci
sfinansowane z kapita³ów w³asnych zosta³ spe³niony w przemy�le elektromaszynowym oraz metalowym.
�rednia wielko�æ wska�nika pokrycia aktywów trwa³ych kapita³em w³asnym w tych grupach przedsiê-
biorstw ukszta³towa³a siê na poziomie odpowiednio 1,16 oraz 1,00. W pozosta³ych ga³êziach �rednia
wielko�æ wska�nika znajdowa³a siê poni¿ej jedno�ci (0,92). Najwy¿sze tempo relatywnego wzrostu kapita-
³ów w³asnych w 2007 w stosunku do 2004 roku odnotowano w przemy�le elektromaszynowym (o 0,12). W
bran¿y metalowej oraz materia³ów budowlanych wyst¹pi³a tendencja do obni¿enia siê wielko�ci wska�nika
w 2007 w stosunku do 2004 roku odpowiednio o 0,01 oraz 0,18. Utrzymanie wielko�ci wska�nika na
relatywnie stabilnym poziomie (oko³o 1,00) w rozpatrywanych bran¿ach pozwala na stwierdzenie, ¿e bada-
ne spó³ki charakteryzowa³y siê wzglêdnie sta³ymi relacjami kapita³owo-maj¹tkowymi, co z jednej strony
ogranicza³o ryzyko prowadzonej dzia³alno�ci, a z drugiej � umo¿liwia³o stabilny rozwój.

Wska�nik p³ynno�ci bie¿¹cej obliczono jako iloraz aktywów obrotowych oraz zobowi¹zañ krótkoter-
minowych. Tak skonstruowany wska�nik jest podstawowym miernikiem zdolno�ci przedsiêbiorstwa do
sp³aty jego zobowi¹zañ bie¿¹cych [Go³êbiowski, T³acza³a 2009]. W badanym okresie wszystkie ga³êzie
przemys³u, oprócz bran¿y elektromaszynowej, charakteryzowa³y siê niedostateczn¹ p³ynno�ci¹ finan-
sow¹ z perspektywy przyjêtej w literaturze wielko�ci optymalnej 1,5-2,0 [Sierpiñska, Jachna 2007]. Najwiêk-
sze wahania wska�nika p³ynno�ci bie¿¹cej wystêpowa³y w bran¿y metalowej, gdzie minimalna wielko�æ
tego wska�nika wynios³a 0,98 w 2005 oraz maksymalna 1,44 � w 2007 roku. Niedobór p³ynno�ci finansowej
tej bran¿y w 2005 roku by³ spowodowany zmniejszeniem udzia³u aktywów obrotowych oraz zwiêkszeniem
udzia³u zobowi¹zañ krótkoterminowych, co skutkowa³o znacz¹cym obni¿eniem kapita³u obrotowego net-
to. Bran¿a spo¿ywcza oraz materia³ów budowlanych charakteryzowa³y siê spadkiem wielko�ci wska�nika
w 2007 w stosunku do 2004 roku odpowiednio o 0,04 oraz 0,17. Ukszta³towanie wska�nika p³ynno�ci
bie¿¹cej w granicach 1,1-1,2 w tych bran¿ach mog³o byæ przejawem bardziej efektywnej polityki zarz¹dzania
maj¹tkiem obrotowym oraz �ród³ami jego finansowania. Natomiast zjawisko nadp³ynno�ci w bran¿y elek-
tromaszynowej (wska�nik 1,70) w 2007 roku mog³o �wiadczyæ o trudno�ciach ze sprzeda¿¹ w³asnych
wyrobów i �ci¹ganiem nale¿no�ci, a tak¿e niedostatecznym wykorzystaniem krótkoterminowych kapita-
³ów obcych, co w konsekwencji prowadzi³o do nadmiernego zamro¿enia �rodków w maj¹tku obrotowym.
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Wska�nik ogólnego zad³u¿enia jest relacj¹ zobowi¹zañ ogó³em do ³¹cznych aktywów przedsiê-
biorstwa i obrazuje w³asno�ciow¹ strukturê ich finansowania [Sierpiñska, Jachna 2007]. Wed³ug
standardów zachodnich w przedsiêbiorstwie, w którym nie zosta³a zachwiana równowaga miêdzy
kapita³em obcym a kapita³em w³asnym, wska�nik ten powinien oscylowaæ w przedziale 57-67%. Jak
wynika z analizy wybranych bran¿ produkcyjnych w badanym okresie wska�nik zad³u¿enia nie
przekracza³ 53%. �wiadczy³o to o wyborze bardziej zachowawczej strategii finansowania w³asnej
dzia³alno�ci przez spó³ki notowane na Gie³dzie Papierów Warto�ciowych w porównaniu do przed-
siêbiorstw zachodnich. Z jednej strony, zmniejsza³o to ryzyko utraty wyp³acalno�ci, z drugiej
strony ogranicza³o mo¿liwo�ci wykorzystania efektu d�wigni finansowej.  Najsilniejszy spadek
wska�nika w 2007 w stosunku do 2004 roku nast¹pi³ w bran¿y elektromaszynowej (-0,11), natomiast
wzrost wska�nika w analogicznym okresie dla bran¿y materia³ów budowlanych wyniós³ 0,04. Naj-
wy¿szym �rednim poziomem zad³u¿enia w badanym okresie charakteryzowa³y siê: bran¿a materia-
³ów budowlanych (0,49) i spo¿ywcza (0,48), a najni¿szym � bran¿a elektromaszynowa (0,34).

Wska�nik rentowno�ci maj¹tku wyznacza siê jako relacjê zysku netto do aktywów przedsiêbior-
stwa. Wska�nik rentowno�ci kapita³ów w³asnych jest relacj¹ zysku netto do kapita³u w³asnego przed-
siêbiorstwa [Szymañska 2007]. W badanym okresie we wszystkich ga³êziach przemys³u wyst¹pi³y
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dodatnie stopy rentowno�ci. Najwy¿szymi �rednimi wska�nikami rentowno�ci charakteryzowa³a siê
bran¿a metalowa, najni¿szymi � przemys³ materia³ów budowlanych. Przemys³ metalowy odnotowa³
równie¿ najszybsze tempo wzrostu wska�ników rentowno�ci w roku 2007 do roku 2004: wska�nik
rentowno�ci maj¹tku zwiêkszy³ siê o 3,64 p.p., wska�nik rentowno�ci kapita³ów w³asnych  - o 4,25 p.p.
Nale¿y jednak zaznaczyæ, ¿e w przemy�le metalowym wyst¹pi³y du¿e wahania stóp zyskowno�ci, co
mo¿e wskazywaæ na podwy¿szone ryzyko prowadzonej dzia³alno�ci. Najni¿sze wska�niki rentowno-
�ci wyst¹pi³y w bran¿y materia³ów budowlanych: �redni wska�nik rentowno�ci maj¹tku � 3,28%,
�redni wska�nik rentowno�ci kapita³ów w³asnych � 6,55%. Przemys³ materia³ów budowlanych ce-
chowa³ siê równie¿ malej¹c¹ efektywno�ci¹ finansow¹, gdy¿ odnotowano zmniejszenie stóp zyskow-
no�ci w 2007 roku w stosunku do 2004 roku. W tej ga³êzi wska�nik rentowno�ci maj¹tku obni¿y³ siê
o 2,75 p.p., a wska�nik rentowno�ci kapita³ów w³asnych o 4,66 p.p. W przemy�le elektromaszynowym
i spo¿ywczym wyst¹pi³y przeciêtne wska�niki rentowno�ci i charakteryzowa³y siê one tendencj¹
wzrostow¹ w badanym okresie. W przemy�le elektromaszynowym wska�nik rentowno�ci kapita³ów
w³asnych zwiêkszy³ siê o 1,19 p.p., natomiast w przemy�le spo¿ywczym o 0,10 p.p.

Reasumuj¹c, przedsiêbiorstwa przemys³owe notowane na Gie³dzie Papierów Warto�ciowych w
Warszawie  charakteryzowa³y siê nisk¹ elastyczno�ci¹ maj¹tku przy relatywnie sta³ej strukturze
finansowania. W prowadzonej dzia³alno�ci przedsiêbiorstwa preferowa³y zachowawcze strategie
finansowe, gdy¿ maj¹tek trwa³y by³ finansowany z kapita³ów w³asnych, a zobowi¹zania krótkoter-
minowe by³y w ca³o�ci pokryte maj¹tkiem obrotowym. Badane przedsiêbiorstwa charakteryzowa³y
siê dodatnimi stopami rentowno�ci, co w po³¹czeniu z umiarkowanym ryzykiem utraty p³ynno�ci
finansowej �wiadczy³o o skutecznej polityce finansowej.

Tabela 2 przedstawia kszta³towanie siê wska�ników finansowych w gospodarstwach rolni-
czych w latach 2004-2007. W badanych gospodarstwach poziom aktywów trwa³ych wielokrotnie
przewy¿sza³ poziom aktywów obrotowych. Najwy¿szy stopieñ unieruchomienia maj¹tku wykazy-
wa³y gospodarstwa sklasyfikowane w typie � krowy mleczne, �rednia warto�æ wska�nika w bada-
nym okresie wynios³a 7,97. Tak wysoka warto�æ wska�nika mog³a wi¹zaæ siê ze specyfik¹ definio-
wania aktywów trwa³ych w rolnictwie, w sk³ad których zalicza siê stado podstawowe
wykorzystywane do produkcji mleka. W latach 2004-2007 najni¿szy poziom wska�nika unierucho-
mienia (4,2) wykazywa³y gospodarstwa typu � zwierzêta ziarno¿erne. Gospodarstwa te, jako jedy-
ne z badanych typów zanotowa³y wzrost wska�nika w tym okresie o 2,07. W pozosta³ych typach
nastêpowa³a redukcja poziomu unieruchomienia maj¹tku, najwiêksza zmiana stosunku aktywów
trwa³ych do aktywów obrotowych wyst¹pi³a w gospodarstwach specjalizuj¹cych siê w uprawach
polowych, w których warto�æ wska�nika uleg³a obni¿eniu o 2,98. Specyfika produkcji rolniczej
opartej na zasobach ziemi i liczebno�ci stad zwierz¹t determinowa³a wielokrotnie wy¿szy poziom
unieruchomienia maj¹tku ni¿ w przedsiêbiorstwach przemys³owych.

Wska�nik pokrycia aktywów trwa³ych kapita³em w³asnym rolnika w badanych typach gospo-
darstw kszta³towa³ siê powy¿ej jedno�ci. Oznacza to, i¿ rolnicy bez wzglêdu na specyfikê prowa-
dzonej dzia³alno�ci przestrzegali z³ot¹ zasadê bilansow¹ i ca³o�æ trwa³ego maj¹tku finansowali ze
�rodków w³asnych. W przypadku gospodarstw niewyspecjalizowanych poziom wska�nika by³
znacznie wy¿szy i w badanym okresie wzrós³ z 1,09 w 2004 do 1,14 w 2007 roku. W gospodarstwach
� typu zwierzêta ziarno¿erne wystêpowa³a odmienna tendencja poziomu wska�nika pokrycia akty-
wów trwa³ych kapita³em w³asnym i od 2004 do 2007 roku uleg³a obni¿eniu o 0,16. W gospodar-
stwach niewyspecjalizowanych oraz typu � krowy mleczne relacje kapita³owo-maj¹tkowe wykazy-
wa³y najwiêksz¹ stabilno�æ w badanej grupie, zmieniaj¹c siê odpowiednio o 0,05 i 0,02. Wielko�ci
wska�ników pokrycia aktywów trwa³ych kapita³em w³asnym w gospodarstwach rolniczych by³y
zbli¿one do odpowiednich wska�ników przemys³owych spó³ek gie³dowych. Natomiast spe³nienie
z³otej zasady bilansowej wraz z utrzymaniem wysokich wska�ników unieruchomienia maj¹tku wska-
zywa³o na zdecydowanie wiêksze zaanga¿owanie kapita³u w³asnego w gospodarstwach rolni-
czych, ni¿ w przedsiêbiorstwach przemys³owych.

P³ynno�æ bie¿¹ca gospodarstw rolniczych obliczona zosta³a w zmodyfikowanej formie. Akty-
wa obrotowe gospodarstwa zosta³y pomniejszone o warto�æ stada obrotowego, które w niektó-
rych typach rolniczych znacznie zniekszta³ca³o obraz finansowy badanych gospodarstw. Najwy¿-
szy poziom p³ynno�ci bie¿¹cej wystêpowa³ w gospodarstwach wielobran¿owych (�rednio 7,65).
Brak specjalizacji wymusza³ na gospodarstwach utrzymywanie wy¿szych zapasów surowców, pro-
duktów i utrudnia³ planowanie dostaw. Najni¿szym poziomem p³ynno�ci bie¿¹cej charakteryzowa-



291Interpretacja wyników analizy wska�nikowej w zale¿no�ci od...

³y siê gospodarstwa typu zwierzêta ziarno¿erne, w których od 2004 do 2007 roku nast¹pi³a redukcja
wielko�ci wska�nika o 2,88. Obni¿anie relacji maj¹tku obrotowego do zobowi¹zañ bie¿¹cych do-
prowadzi³o do uzyskania, przez gospodarstwa typu � zwierzêta ziarno¿erne najni¿szej p³ynno�ci
bie¿¹cej w 2007 roku (2,34). Najwiêksz¹ stabilno�ci¹ w zakresie p³ynno�ci bie¿¹cej charakteryzowa-
³y siê gospodarstwa typu � uprawy polowe, w których nast¹pi³ niewielki wzrost wska�nika w 2007
o 0,75 w stosunku do 2004 roku. Pomimo wysokiej, w porównaniu do przedsiêbiorstw, warto�ci
wska�nika p³ynno�ci bie¿¹cej wszystkie typy gospodarstw, prócz sklasyfikowanych w kategorii
zwierzêta ziarno¿erne, wykazywa³y nierównomiern¹ tendencjê wzrostow¹ omawianej relacji. W
gospodarstwach rolniczych niski poziom zobowi¹zañ krótkoterminowych wynika³ z ograniczo-
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nych mo¿liwo�ci uzyskania kredytów kupieckich  oraz trudno�ci z pozyskaniem obrotowych kre-
dytów bankowych. Nadmiar aktywów obrotowych by³ po czê�ci spowodowany d³u¿szym ni¿ w
przypadku przedsiêbiorstw przemys³owych cyklem produkcyjnym oraz zawy¿onym stanem akty-
wów obrotowych na przyjêty do obliczeñ dzieñ bilansowy (31 grudnia) wynikaj¹cy z zasady Pol-
skiego FADN [Goraj, Mañko 2009].

Gospodarstwa rolnicze w badanym okresie w niskim stopniu finansowa³y swoj¹ dzia³alno�æ z
kapita³ów obcych. Najni¿szy stopieñ zad³u¿enia o sta³ym poziomie 0,05 w ca³ym okresie badaw-
czym wykazywa³y gospodarstwa niewyspecjalizowane. Najczê�ciej finansowanie kapita³em ob-
cym wykorzystywano w gospodarstwach typu � zwierzêta ziarno¿erne, w których wska�nik zad³u-
¿enia wzrós³ z 0,14 w 2004 roku do 0,17 w 2007 roku. Gospodarstwa typu � zwierzêta ¿ywione w
systemie wypasowym w badanym okresie redukowa³y poziom zad³u¿enia, którego �rednia warto�æ
wynios³a 0,10. Wielokrotnie ni¿szy od przedsiêbiorstw poziom zad³u¿enia gospodarstw rolniczych
�wiadczy³ o du¿ej awersji rolników do zad³u¿ania siê, ale równie¿ o mo¿liwym do wykorzystania
potencjale w przypadku poprawy op³acalno�ci produkcji w przysz³o�ci. Inn¹ cech¹ zad³u¿enia
rolników jest rodzaj zaci¹ganych kredytów, w strukturze finansowania gospodarstw rolniczych
kapita³ obcy stanowi³y g³ównie kredyty preferencyjne udzielane przez banki [M¹dra, Stola 2008].

Ustalenia rentowno�ci aktywów zaanga¿owanych w produkcjê rolnicz¹ dokonano na podstawie
dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego przyrównanego do aktywów ogó³em. W badanej
grupie gospodarstw, najni¿sz¹ rentowno�ci¹ charakteryzowa³y siê gospodarstwa niewyspecjalizo-
wane, w których rentowno�æ aktywów wzros³a z 5,03% w 2004 roku do 8,01% w 2007 roku. Najwy¿sz¹
�redni¹ rentowno�ci¹ aktywów (10,52%) wykazywa³y gospodarstwa typu � zwierzêta ziarno¿erne,
poziom op³acalno�ci produkcji w tym typie, jako jedyny w badanej grupie, wykazywa³ tendencjê
spadkow¹. Najwiêkszym dynamizmem rentowno�ci aktywów ogó³em charakteryzowa³y siê gospo-
darstwa typu uprawy polowe i krowy mleczne w których rentowno�æ wzros³a w badanym okresie
odpowiednio � 6,89 i 3,68 p.p. Rentowno�æ aktywów gospodarstw rolniczych nie odbiega³a od
poziomu wska�ników notowanych w przedsiêbiorstwach. Wy¿sz¹ rentowno�ci¹ kapita³u w³asnego
charakteryzowa³y siê gospodarstwa typu � zwierzêta ziarno¿erne i ¿ywione w systemie wypasowym,
w których produkcja jest w mniejszym stopniu zwi¹zana z gruntami ornymi. Najwiêksz¹ ró¿nicê
rentowno�ci kapita³u w³asnego do rentowno�ci aktywów wykaza³y gospodarstwa o najwy¿szym
poziomie zad³u¿enia, nale¿¹ce do typu � zwierzêta ziarno¿erne, w których �rednia rentowo�æ maj¹tku
w³a�ciciela wynios³a 12,3%. Znacz¹cy wzrost rentowno�ci kapita³u w³asnego z 5,7% w 2004 roku do
13,14% w 2007 roku, nast¹pi³ w gospodarstwach typu � uprawy polowe. Najni¿sz¹ �redni¹ rentow-
no�ci¹ kapita³u w³asnego na poziomie 7,48%, charakteryzowa³y siê gospodarstwa typu mieszane-
go, w których brak specjalizacji daje wiêksz¹ elastyczno�æ, ale równie¿ nie pozwala optymalizowaæ
procesów produkcyjnych. Nale¿y jednak pamiêtaæ, i¿ wska�niki rentowno�ci nie uwzglêdniaj¹
kosztów pracy w³a�ciciela gospodarstwa oraz zawieraj¹ szereg subsydiów, których poziom mo¿e
ulegaæ zmianom w zale¿no�ci od kierunków polityki rolnej UE. Uwzglêdnienie tych czynników
mog³oby istotnie obni¿yæ poziom wska�ników rentowno�ci gospodarstw rolniczych, co znacz¹co
ogranicza³oby atrakcyjno�æ tego sektora na tle innych ga³êzi gospodarki narodowej.

Badane gospodarstwa rolnicze charakteryzowa³y siê stabiln¹ sytuacj¹ maj¹tkowo-finansow¹.
Kapita³em w³asnym finansowane by³y nie tylko maj¹tek trwa³y, ale i czê�æ aktywów obrotowych.
Zarz¹dzaj¹cy gospodarstwami bardzo zachowawczo podchodzili do kwestii zwi¹zanych z wyko-
rzystaniem kapita³u obcego, którego poziom by³ zró¿nicowany w ró¿nych typach gospodarstw.
Niski poziom zobowi¹zañ minimalizowa³ ryzyko utraty p³ynno�ci, w badanych gospodarstwach
aktywa obrotowe wielokrotnie pokrywa³y zobowi¹zania bie¿¹ce. We wszystkich grupach rentow-
no�æ dzia³alno�ci by³a dodatnia.

 Wnioski
Na podstawie przeprowadzonych badañ sformu³owano nastêpuj¹ce wnioski:

1. W przedsiêbiorstwach przemys³owych oraz w gospodarstwach rolniczych odnotowano zró¿-
nicowanie badanych wska�ników finansowych, wynikaj¹ce ze specyfiki prowadzonej dzia³al-
no�ci. Produkcji rolnicza oparta na zasobach ziemi i liczebno�ci stad zwierz¹t determinowa³a
wielokrotnie wy¿szy poziom unieruchomienia maj¹tku, ni¿ w przedsiêbiorstwach przemys³o-
wych. Utrzymaniem wysokich wska�ników unieruchomienia maj¹tku wraz ze spe³nieniem z³otej
zasady bilansowej wskazywa³o na du¿o wiêksze zaanga¿owanie kapita³u w³asnego w gospo-
darstwach rolniczych, ni¿ w przedsiêbiorstwach przemys³owych.
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2. W gospodarstwach rolniczych wystêpowa³y kilkakrotnie wy¿sze wska�niki p³ynno�ci bie¿¹cej
ni¿ w przedsiêbiorstwach przemys³owych, co �wiadczy³o o niskim poziomie zad³u¿enia gospo-
darstw oraz nadmiernym stanie maj¹tku obrotowego. Niski poziom zobowi¹zañ krótkotermino-
wych wynika³ z ograniczonych mo¿liwo�ci uzyskania kredytów kupieckich  oraz trudno�ci z
pozyskaniem obrotowych kredytów bankowych. Wielokrotnie ni¿szy od przedsiêbiorstw po-
ziom zad³u¿enia gospodarstw rolniczych, �wiadczy o du¿ej awersji rolników do ryzyka, ale
równie¿ o mo¿liwym do wykorzystania potencjale w przypadku poprawy op³acalno�ci produk-
cji w przysz³o�ci. Nadmiar aktywów obrotowych by³ po czê�ci spowodowany d³u¿szym, ni¿ w
przypadku przedsiêbiorstw przemys³owych, cyklem produkcyjnym oraz zawy¿onym stanem
aktywów obrotowych na przyjêty do obliczeñ dzieñ bilansowy.

3. W gospodarstwach rolniczych oraz przedsiêbiorstwach przemys³owych odnotowano dodatni
rosn¹cy poziom zwrotu z zainwestowanego kapita³u. W przypadku gospodarstw rolniczych
wska�niki rentowno�ci nie uwzglêdniaj¹ kosztów pracy w³a�ciciela gospodarstwa oraz zawie-
raj¹ szereg subsydiów, których poziom mo¿e ulegaæ zmianie w zale¿no�ci od kierunków polityki
rolnej UE. Uwzglêdnienie tych czynników mog³oby istotnie obni¿yæ poziom wska�ników ren-
towno�ci gospodarstw rolniczych, co znacz¹co ogranicza³oby atrakcyjno�æ tego sektora na tle
innych ga³êzi gospodarki narodowej.

4. W zwi¹zku z du¿¹ rozbie¿no�ci¹ w kszta³towaniu siê wska�ników finansowych w poszczegól-
nych sektorach gospodarki narodowej istnieje potrzeba opracowania jednolitych standardów
oraz konstrukcji wska�ników finansowych dla gospodarstw rolniczych w celu obiektywnej
oceny sytuacji finansowej tych gospodarstw oraz ich porównywania w czasie i miêdzy sob¹.
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Summary
In the paper the interpretation of variances in financial ratios in the sector of industrial enterprises quoted the

Warsaw Stock Exchange and agricultural enterprises was presented. The research period included annual reports
of the years 2004-2007. In the agricultural enterprises the ratios of liquidity were much higher than in the
industrial enterprises. A low level of liabilities was a result of restricted trade credit policy in the sector as well as
barriers in bank credit financing. Both in the industrial and agricultural enterprises rates of return on the invested
capital were positive and constantly increased.
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