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Synopsis. Badano znaczenie struktury finansowania przedsiêbiorstw w kszta³towaniu wyników ekonomiczno-finanso-
wych. Obiektem badañ by³y 34 wielkoobszarowe przedsiêbiorstwa rolnicze z najemn¹ si³¹ robocz¹ z terenu województwa
kujawsko-pomorskiego. Zakres badañ obejmowa³ lata 2002-2007. Ustalono, ¿e wysoki poziom zad³u¿enia w sposób
ujemny wp³ywa na rentowno�æ i p³ynno�æ, ale sprzyja bardziej efektywnemu wykorzystaniu kapita³ów w³asnych.

Wstêp
Przedsiêbiorstwa w procesie gospodarowania dysponuj¹ maj¹tkiem o okre�lonych �ród³ach finan-

sowania. Ogó³ �róde³ finansowania jest nazywany kapita³em. Kapita³y informuj¹ o tym, kto sfinansowa³
poszczególne sk³adniki maj¹tku, na jaki okres i na jakich warunkach [Gabrysiewicz 2005, Wa�niewski,
Skoczylas 2002]. Klasyfikuj¹c kapita³y najczê�ciej wyró¿nia siê je pod wzglêdem kryterium w³asno�ci na
w³asne i obce �ród³a finansowania dzia³alno�ci gospodarczej. Kolejnym kryterium podzia³u jest termino-
wo�æ, która pozwala wyodrêbniæ kapita³y d³ugoterminowe oraz krótkoterminowe. Nadrzêdnym celem
funkcjonowania jednostek gospodarczych jest przetrwanie i wzrost, dlatego d¹¿eniem kierownictwa
oraz w interesie kapita³odawców jest zapewnienie efektywno�ci ekonomicznej przedsiêbiorstwa. Wy-
bór odpowiedniej proporcji miêdzy kapita³ami w³asnymi i obcymi oraz d³ugo- i krótkoterminowymi nie
pozostaje bez znaczenia dla sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsiêbiorstwa. Z punktu widzenia
bezpieczeñstwa finansowego podmiotu gospodarczego korzystne jest maksymalizowanie udzia³u �rod-
ków w³asnych w strukturze kapita³ów, poniewa¿ s¹ one najbardziej stabilne. Z punktu widzenia efektyw-
no�ci ekonomicznej nie mo¿na jednak z góry zak³adaæ wy¿szo�ci okre�lonego �ród³a kapita³u. Wp³yw
struktury kapita³u na wyniki ekonomiczne przedsiêbiorstwa wynika g³ównie z ryzyka finansowego,
które towarzyszy korzystaniu z kapita³u obcego. Ryzyko finansowe przek³ada siê na koszt kapita³u. Do
innych czynników branych pod uwagê przy wyborze �ród³a finansowania nale¿¹ dodatkowe prawa
¿¹dane przez kapita³odawcê i przyjête cele organizacji [Franc-D¹browska 2005, Hamrol 2005, Kulawik
1995]. Proces akumulacji kapita³u w³asnego w rolnictwie przebiega wolniej ni¿ w sektorach pozarolni-
czych, dlatego wymagany jest dop³yw dodatkowych �rodków finansowych z zewn¹trz. Kapita³ obcy
do rolnictwa dostarczany jest g³ównie w formie kredytów bankowych i towarowych, ale w coraz wiêk-
szym zakresie pojawiaj¹ siê inne formy kapita³u obcego. W g³ównej mierze podmioty popegeerowskie o
du¿ej skali dzia³alno�ci korzystaj¹ ze wzbogaconej oferty zewnêtrznych �róde³ finansowania takich jak
kapita³ udzia³owy, finansowanie w ramach koordynacji pionowej, leasing, dzier¿awa [Kulawik 1995].

Materia³ i metodyka
Grupê badawcz¹ stanowi¹ wielkoobszarowe przedsiêbiorstwa rolnicze z terenu województwa

kujawsko-pomorskiego. Dobór obiektów do badañ by³ zdeterminowany nastêpuj¹cymi kryteriami:
powierzchnia gospodarowania nie mniejsza ni¿ 100 ha UR, prowadzenie rachunkowo�ci na zasa-
dach ogólnych i zgoda zarz¹dzaj¹cych na udzielenie informacji. �ród³em danych by³y podstawowe
sprawozdania roczne badanych jednostek gospodarczych takie jak bilans oraz rachunek zysków i strat,
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a tak¿e informacje uzupe³niaj¹ce pochodz¹ce z rachunkowo�ci oraz z obszaru organizacji przedsiêbior-
stwa. Zebrane dane mia³y charakter pierwotny i objê³y lata 2002-2007. Jako podstawow¹ metodê analizy
danych zastosowano wska�nikow¹ analizê ekonomiczn¹, która pozwoli³a oceniæ badane przedsiêbior-
stwa w ujêciu wieloaspektowym. Wska�nikowa analiza ekonomiczna wydaje siê adekwatna do pomiaru
tak z³o¿onej kategorii jak¹ jest efektywno�æ ekonomiczna. Ta metoda badawcza dysponuje du¿¹ liczb¹
wska�ników, które najczê�ciej ujmowane s¹ w nastêpuj¹ce grupy [Pomykalska, Pomykalski 2007, Jarze-
mowska 2006, Wo� 1996]: wska�niki rentowno�ci, wska�niki p³ynno�ci finansowej i wyp³acalno�ci,
wska�niki sprawno�ci dzia³ania, wska�niki zad³u¿enia i zdolno�ci do obs³ugi d³ugu, wska�niki rynkowe.
Analiza wska�nikowa jest szybk¹ i efektywn¹ metod¹ wgl¹du w operacje gospodarcze i wyniki funkcjo-
nowania jednostek gospodarczych. W analizie wska�nikowej najistotniejsza jest interpretacja i kryteria
oceny poziomu wska�ników [Sierpiñska, Jachna 2004]. Doboru wska�ników do opisu sytuacji ekono-
miczno-finansowej dokonano na podstawie merytorycznej oceny ich przydatno�ci do pomiaru analizo-
wanego zjawiska. Oceny sytuacji finansowo-ekonomicznej dokonano przez porównywanie wska�ni-
ków z warto�ciami wzorcowymi oraz w ujêciu dynamicznym. Dla zapewnienia porównywalno�ci danych
wyra¿ono je cenami z roku 2007. Dane z poprzednich okresów przeliczone s¹ na warto�ci wed³ug cen
ostatniego okresu. W celu deflacji zastosowano wzór, w którym zosta³ u¿yty wska�nik cen towarów i
us³ug konsumpcyjnych [Sierpiñska, Jachna 1997].

Celem opracowania by³a ocena efektywno�ci ekonomicznej wielkoobszarowych przedsiêbiorstw
rolniczych z uwzglêdnieniem wp³ywu struktury finansowania maj¹tku. Oceniano sytuacjê przedsiê-
biorstw pod wzglêdem wzrostu warto�ci maj¹tku, rentowno�ci, p³ynno�ci finansowej oraz sprawno-
�ci dzia³ania. Jako kryterium klasyfikacji przedsiêbiorstw przyjêto poziom wska�nika zad³u¿enia ogól-
nego, który informuje o poziomie zad³u¿enia kapita³u przedsiêbiorstwa. Do podzia³u na grupy
zastosowano metodê rangow¹. Uzyskano trzy grupy przedsiêbiorstw: grupa pierwsza o najni¿szym
poziomie zad³u¿enia, grupa druga o �rednim poziomie zad³u¿enia i grupa trzecia o najwy¿szym pozio-
mie zad³u¿enia. Grupa druga liczy 12 obiektów, a pozosta³e grupy obejmuj¹ po 11 przedsiêbiorstw.

Wyniki
Badane przedsiêbiorstwa po-

wsta³y po restrukturyzacji i pry-
watyzacji pañstwowych przedsiê-
biorstw gospodarki rolnej. Grunty
w tych gospodarstwach s¹ dzier-
¿awione lub czê�ciowo, a nawet
w ca³o�ci wykupione od zasobu
Agencji Nieruchomo�ci Rolnych.
S¹ to jednozak³adowe podmioty
gospodarcze w formie spó³ki z
ograniczon¹ odpowiedzialno�ci¹.
G³ównie s¹ to spó³ki, w których

udzia³y w³asno�ciowe maj¹ pracownicy, s¹ równie¿ chocia¿ nieliczne spó³ki z udzia³ami podmiotów
zewnêtrznych. Kierownikami jednostek w wiêkszo�ci s¹ cz³onkowie zarz¹du spó³ki, najczê�ciej
prezesi lub w dwóch przypadkach zatrudnieni prokurenci. Liczba wspólników posiadaj¹cych udzia³
wiêkszo�ciowy waha siê od 1 do 6 osób, najczê�ciej jednak s¹ to 1 lub 2 osoby.

Przeciêtna powierzchnia UR badanego przedsiêbiorstwa to 631 ha. Rozrzut wielko�ci u¿ytkowanej
powierzchni w analizowanych przedsiêbiorstwach jest do�æ znaczny. Wystêpuj¹ przedsiêbiorstwa o
powierzchni oko³o dwa razy mniejszej i oko³o dwa razy wiêkszej od przeciêtnej powierzchni w zbiorowo-
�ci. Przedsiêbiorstwa w du¿ym stopniu korzystaj¹ z dzier¿awy gruntów rolnych, dzier¿awione jest oko³o
3/4 powierzchni UR. W niektórych przypadkach grunty s¹ w³asno�ci¹ przedsiêbiorstw w ca³o�ci lub
funkcjonuje tylko dzier¿awa. G³ównym podmiotem wydzier¿awiaj¹cym jest Agencja Nieruchomo�ci
Rolnych. Przedsiêbiorstwa korzystaj¹ równie¿ z dzier¿awy miêdzys¹siedzkiej od rolników indywidual-
nych, ale w niewielkim zakresie. Liczba pracowników zatrudnionych na sta³e w wymiarze pe³nego etatu
w jednym gospodarstwie waha siê w do�æ szerokich granicach, bo od 3 do 68 osób, uzale¿nione jest to
przede wszystkim od rozmiaru gospodarstwa. Przeciêtnie jest to oko³o 20 osób. Wielko�æ zatrudnienia
w ujêciu wzglêdnym zdeterminowana jest g³ównie rodzajem dzia³alno�ci. Obserwuje siê, ¿e w przedsiê-
biorstwach prowadz¹cych chów zwierz¹t zatrudnienie jest wy¿sze. Liczba osób pe³nozatrudnionych w
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przeliczeniu na 100 ha UR zawiera siê w przedziale od 0,6 do 5,6, a
przeciêtnie wynosi 2,9 osoby pe³nozatrudnionej na 100 ha UR. Anali-
zowane przedsiêbiorstwa czerpi¹ przychody g³ównie z dzia³alno�ci
ro�linnej, która stanowi 53% warto�ci sprzeda¿y. Chów zwierz¹t ma
równie¿ du¿e znaczenie w strukturze przychodów ze sprzeda¿y tych
podmiotów. Dominuje chów byd³a, którego udzia³ w strukturze przy-
chodów ogó³em siêga 29%. Chów trzody chlewnej to oko³o jedna
trzecia udzia³u chowu byd³a. Inne gatunki utrzymywane s¹ rzadko i ich
udzia³ jest marginalny. Przetwórstwo i us³ugi to dzia³alno�ci o charak-
terze uzupe³niaj¹cym (tab. 2).

Wska�nik zad³u¿enia ogólnego obliczono jako relacjê zobowi¹-
zañ ogó³em do warto�ci maj¹tku przedsiêbiorstwa. Za normê zad³u-
¿enia ogólnego przyjmuje siê wska�nik w granicach od 57 do 67%.
Poziom zad³u¿enia w pierwszej grupie przedsiêbiorstw mo¿na okre-
�liæ jako niski, gdy¿ nie przekracza 41%, a nastêpnie obni¿a siê do
25% w 2007 r. Wyra�n¹ tendencjê spadkow¹ wska�nika obserwuje siê równie¿ w pozosta³ych gru-
pach przedsiêbiorstw. Zarz¹dzaj¹cy analizowanymi przedsiêbiorstwami podjêli dzia³ania racjonalizu-
j¹ce w tym zakresie, co przyczyni³o siê do poprawy przede wszystkim p³ynno�ci finansowej. Zad³u-
¿enie ogólne przedsiêbiorstw z drugiej grupy w dwóch pierwszych latach mie�ci siê granicach przyjêtych
norm, a nastêpnie przyjmuje warto�ci ni¿sze. Przedsiêbiorstwa z trzeciej grupy utrzymuj¹ bardzo
wysoki poziom zad³u¿enia mimo, ¿e w analizowanym okresie zmniejszy³o siê ono o prawie 20%
porównuj¹c rok 2002 i 2007 (rys. 1).

Wska�nik rentowno�ci z dzia³alno�ci gospo-
darczej jest to stosunek wyniku finansowego z
dzia³alno�ci gospodarczej do sumy przychodów
netto ze sprzeda¿y produktów, materia³ów i po-
zosta³ych przychodów operacyjnych oraz przy-
chodów finansowych. Wska�nik informuje ile
zysku z dzia³alno�ci gospodarczej uzyskuje siê
z jednej z³otówki przychodów i okre�la efektyw-
no�æ z punktu widzenia przedsiêbiorstwa. Naj-
wy¿sz¹ rentowno�æ z dzia³alno�ci gospodarczej
maj¹ przedsiêbiorstwa z najni¿szym poziomem
zad³u¿enia. W 2004 roku w przedsiêbiorstwach
wszystkich grup zaobserwowano znaczny
wzrost rentowno�ci, a w kolejnych latach jego
spadek. Dopiero w 2007 roku we wszystkich gru-
pach odnotowano ponowny wzrost rentowno-
�ci z dzia³alno�ci gospodarczej. Podobny cha-
rakter zmian tego wska�nika w ujêciu
dynamicznym we wszystkich grupach �wiadczy
o tym, ¿e na poziom rentowno�ci z dzia³alno�ci
gospodarczej poza poziomem zad³u¿enia maj¹
wp³yw czynniki makroekonomiczne (rys. 2).

Wska�nik rentowno�ci sprzeda¿y informuje o
efektywno�ci dzia³alno�ci operacyjnej przedsiêbiorstwa. Jest to relacja wyniku finansowego ze sprze-
da¿y do przychodów netto ze sprzeda¿y. Najwy¿sz¹ przeciêtna warto�æ wska�nika rentowno�ci sprze-
da¿y odnotowano w przedsiêbiorstwach z trzeciej grupy (29,2%), jest to bardzo wysoki poziom wska�-
nika. Drug¹ w kolejno�ci pod wzglêdem poziomu wska�nika rentowno�ci sprzeda¿y jest grupa o najni¿szym
zad³u¿eniu z rentowno�ci¹ 16,1%. Druga grupa przedsiêbiorstw osi¹gnê³a rentowno�æ sprzeda¿y na
poziomie 13,0%. Przebieg zmian warto�ci wska�nika rentowno�ci sprzeda¿y we wszystkich analizowa-
nych grupach jest bardzo niestabilny i �wiadczy o ma³ej przewidywalno�ci poziomu osi¹ganych przy-
chodów i zysków z dzia³alno�ci operacyjnej w przedsiêbiorstwach rolniczych (rys. 3).

Wska�nik rentowno�ci maj¹tku obliczono jako relacjê wyniku finansowego netto do warto�ci akty-
wów przedsiêbiorstwa. Wska�nik ten odzwierciedla efektywno�æ wykorzystania aktywów przedsiê-
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Rysunek 1. Wska�nik ogólnego zad³u¿enia
�ród³o: badania w³asne.

Rysunek 2. Wska�nik rentowno�ci z dzia³al-
no�ci gospodarczej
�ród³o: badania w³asne.
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Rysunek 3. Wska�nik rentowno�ci sprzeda¿y
�ród³o: badania w³asne.

Rysunek 4. Wska�nik rentowno�ci maj¹tku
�ród³o: badania w³asne.

biorstwa. Wysoko�æ wska�nika rentowno�ci ma-
j¹tku wyra�nie uzale¿niona jest od wielko�ci za-
d³u¿enia. Im mniejszy udzia³ kapita³ów obcych w
pasywach, tym wy¿sza rentowno�æ maj¹tku ogó-
³em. Przedsiêbiorstwa z trzeciej grupy charaktery-
zuj¹ siê relatywnie nisk¹ rentowno�ci¹ maj¹tku,
która kszta³tuje siê od � 5% w 2002 r. do 7% w 2007
r. W przedsiêbiorstwach z drugiej grupy w 2004 i
2007 roku, a w przedsiêbiorstwach z trzeciej grupy
w czterech ostatnich latach, poziom wska�nika mo¿-
na uznaæ za zadowalaj¹cy. Na uwagê zas³uguje
fakt, ¿e w grupie pierwszej i trzeciej rentowno�æ
maj¹tku ro�nie w badanym okresie. W drugiej gru-
pie przedsiêbiorstw trudno wskazaæ tendencjê
zmian tego wska�nika (rys. 4).

Wska�nik zyskowno�ci ziemi to relacja wyni-
ku finansowego netto do powierzchni w³asnych
i dzier¿awionych UR wykorzystywanych do pro-
dukcji rolnej. Odzwierciedla on efektywno�æ wy-
korzystania zasobów ziemi. Dynamika zmian war-
to�ci wska�nika zyskowno�ci ziemi oraz jego
wzajemne relacje miêdzy grupami przedsiêbiorstw
kszta³tuj¹ siê podobnie jak w przypadku wska�-
nika rentowno�ci maj¹tku. Najwy¿sz¹ zyskow-
no�æ ziemi na poziomie 750 z³ w przeliczeniu na 1
ha UR osi¹gnê³y przedsiêbiorstwa o najni¿szym
zad³u¿eniu kapita³u. Najni¿sz¹ efektywno�æ w tym
zakresie uzyska³y przedsiêbiorstwa o najwy¿szym
poziomie zad³u¿enia i by³o to licz¹c �rednio w
analizowanym okresie 180 z³/ha. Kilka przedsiê-
biorstw z grupy trzeciej ponios³o w 2002 roku
stratê i dlatego wska�nik dla tej grupy kszta³tuje
siê na niskim poziomie. W przedsiêbiorstwach,
gdzie zad³u¿enie by³o na poziomie �rednim prze-

ciêtny poziom wska�nika wyniós³ 540 z³/ha. Ró¿nice w poziomie zyskowno�ci ziemi pomiêdzy grupa-
mi przedsiêbiorstw o ró¿nym poziomie zad³u¿enia s¹ znaczne (rys. 5).

Wska�nik rentowno�ci kapita³u w³asnego to relacja wyniku finansowego netto do warto�ci
kapita³u w³asnego w przedsiêbiorstwie. Wska�nik ten informuje, jak efektywnie w przedsiêbior-
stwie wykorzystywany jest kapita³ w³asny. Poza rokiem 2002, 2003 i 2006 rentowno�æ kapita³u
w³asnego kszta³towa³a siê w badanych grupach przedsiêbiorstw bardzo podobnie. Najwy¿sz¹
przeciêtn¹ warto�ci¹ wska�nika rentowno�ci kapita³u w³asnego odznaczaj¹ siê przedsiêbiorstwa o
najwy¿szym poziomie zad³u¿enia (22,3%). W drugiej grupie przedsiêbiorstw warto�æ wska�nika
by³a ni¿sza i wynios³a 20,4%, a w pierwszej grupie by³o to 18,5%. Nie stwierdzono wyra�nych

tendencji w ujêciu dynamicznym (rys. 6).
Wska�nik d�wigni finansowej obliczono jako

relacjê wska�nika rentowno�ci kapita³u w³asne-
go oraz skorygowanego wska�nika rentowno�ci
maj¹tku. Warto�æ wska�nika powy¿ej 1,0 infor-
muje, ¿e zainwestowany kapita³ obcy przyczynia
siê do lepszego wykorzystania kapita³u w³asne-
go [Wyszkowska 1996, Bieñ 2002]. We wszyst-
kich latach, poza rokiem 2003 wska�nik d�wigni
kszta³towa³ siê korzystnie, to znaczy jego war-
to�æ by³a wiêksza od 1. Wysoko�æ d�wigni fi-
nansowej jest wyra�nie zale¿na od poziomu za-

Rysunek 5. Wska�nik zyskowno�ci ziemi
�ród³o: badania w³asne.

Rysunek 6. Wska�nik rentowno�ci kapita³u
w³asnego
�ród³o: badania w³asne.
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d³u¿enia. Wy¿sze zad³u¿enie w przedsiêbior-
stwach nale¿¹cych do trzeciej grupy przyczyni³o
siê do lepszego wykorzystania kapita³u w³asne-
go ni¿ w pozosta³ych grupach przedsiêbiorstw.
Im ni¿szy poziom zad³u¿enia w kolejnych gru-
pach przedsiêbiorstw tym ni¿sza d�wignia finan-
sowa. Zarówno w pierwszej, jak i w drugiej gru-
pie przedsiêbiorstw wska�nik d�wigni finansowej
pozostaje w okresie badawczym na zbli¿onym
poziomie. W trzeciej grupie obiektów wska�nik
ulega wiêkszym wahaniom (rys. 7).

Wska�nik p³ynno�ci bie¿¹cej pozwala oceniæ,
czy przedsiêbiorstwo utrzymuje zdolno�æ do ob-
s³ugi bie¿¹cego d³ugu. Poziom bie¿¹cej p³ynno�ci
oblicza siê jako relacjê sumy zapasów, nale¿no�ci
i inwestycji krótkoterminowych do zobowi¹zañ
krótkoterminowych. Analitycy finansowi podaj¹,
¿e optymalny zakres wska�nika mie�ci siê w grani-
cach 150-200%, jednak du¿y wp³yw na jego kszta³-
towanie ma specyfika bran¿y. W pierwszych la-
tach objêtych badaniem warto�æ wska�nika
p³ynno�ci bie¿¹cej w grupie drugiej i trzeciej nie
mie�ci³a siê w opisywanej normie. W analizowa-
nych przedsiêbiorstwach p³ynno�æ bie¿¹ca oraz
szybka na ogó³ wykazuje tendencjê wzrostow¹.
W pierwszej grupie przedsiêbiorstw w 2005 roku
nast¹pi³ gwa³towny wzrost p³ynno�ci bie¿¹cej, w
kolejnych latach poziom wska�nika siê obni¿a, lecz
pozostaje na poziomie oznaczaj¹cym wysok¹ p³yn-
no�æ. Wska�nik p³ynno�ci szybkiej obliczono jako
relacjê nale¿no�ci oraz inwestycji krótkotermino-
wych do bie¿¹cych zobowi¹zañ. W ten sposób
obliczony wska�nik w porównaniu do wska�nika
p³ynno�ci bie¿¹cej nie obejmuje zapasów, które
szczególnie w rolnictwie mog¹ nie byæ odpowied-
nio szybko up³ynnione. Zalecana wielko�æ wska�nika kszta³tuje siê na poziomie 100%. W warunkach
polskich i w bran¿y rolniczej zadawalaj¹cy poziom wska�nika to oko³o 60-70%. Tylko w przedsiêbior-
stwach z pierwszej grupy utrzymywano zalecany lub wy¿szy poziom p³ynno�ci szybkiej we wszystkich
analizowanych latach. W przedsiêbiorstwach z drugiej grupy p³ynno�æ by³a zagro¿ona w 2002 i 2003
roku, a w przedsiêbiorstwach z trzeciej grupy w 2002 i 2004 roku. Wyst¹pi³a zale¿no�æ miêdzy poziomem
zad³u¿enia a p³ynno�ci¹ bie¿¹c¹ i szybk¹. Wraz ze wzrostem udzia³u kapita³u w³asnego w przedsiêbior-
stwach poziom obu wska�ników p³ynno�ci wzrasta³ (rys. 8 i 9).

Wska�nik produktywno�ci ziemi jest liczony jako relacja przychodów ze sprzeda¿y do po-
wierzchni UR w³asnych i dzier¿awionych wykorzystywanych do produkcji rolnej. W trzech pierw-
szych latach analizy grupy przedsiêbiorstw znacznie ró¿ni³y siê miêdzy sob¹ poziomem produk-
tywno�ci ziemi. W pierwszej grupie przedsiêbiorstw wska�nik ten siêga³ powy¿ej 6 tys. z³ w
przeliczeniu na 1 ha, a w grupie trzeciej warto�æ wska�nika by³a oko³o dwukrotnie mniejsza ni¿ w
pierwszej grupie, czyli 3 tys. z³ na 1 ha. Przedsiêbiorstwa drugiej grupy charakteryzowa³ wska�nik
na poziomie oko³o 4 tys. z³ w przeliczeniu na 1 ha. W drugiej po³owie analizowanego okresu
warto�ci wska�ników produktywno�ci ziemi badanych grup zbli¿y³y siê do siebie, a ró¿nice miêdzy
nimi nie przekracza³y 1,3 tys. z³ na 1 ha (rys. 10).

Wska�nik wydajno�ci pracy obliczono jako relacjê przychodów ze sprzeda¿y netto do liczby osób
pe³nozatrudnionych w przedsiêbiorstwie. Wska�nik informuje o stopniu zaanga¿owania pracowników
w proces produkcji i sprzeda¿y. W badanym okresie zaobserwowano dominacjê pod wzglêdem wydaj-
no�ci pracy przedsiêbiorstw o �rednim poziomie zad³u¿enia kapita³u. W tej grupie przedsiêbiorstw, jak i

Rysunek 7. Wska�nik d�wigni finansowej
�ród³o: badania w³asne.

Rysunek 8. Wska�nik p³ynno�ci bie¿¹cej
�ród³o: badania w³asne.

Rysunek 9. Wska�nik p³ynno�ci szybkiej
�ród³o: badania w³asne.
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Rysunek 10. Wska�nik produktywno�ci ziemi
�ród³o: badania w³asne.

Rysunek 11. Wska�nik wydajno�ci pracy
�ród³o: badania w³asne.

w grupie o najwy¿szym poziomie zad³u¿enia ogólnego wyst¹pi³a tendencja wzrostowa wydajno�ci
pracy. W grupie drugiej wydajno�æ z 164 z³ w 2002 roku na osobê pe³nozatrudnion¹ wzros³a do 210 z³/
os., czyli o 28%. W przedsiêbiorstwach z trzeciej grupy wzrost wydajno�ci w analizowanym okresie jest
jeszcze wyra�niejszy, bo ró¿nica poziomu wydajno�ci pracy miêdzy rokiem wyj�ciowym i koñcowym
wynosi 111%. W grupie przedsiêbiorstw o najwy¿szym udziale kapita³u w³asnego wydajno�æ pracy
kszta³tuje siê na relatywnie wyrównanym poziomie od 145 do 171 z³/os. (rys. 11).

Wnioski
1. W badanych  przedsiêbiorstwach zad³u¿enie ogólne, bez wzglêdu na jego wyj�ciowy poziom,

obni¿a³o siê.
2. Poziom zad³u¿enia wp³ywa³ wyra�nie na wska�niki rentowno�ci oraz p³ynno�ci finansowej , a w

mniejszym stopniu na wska�niki wydajno�ci pracy i produktywno�ci ziemi. Rentowno�æ sprze-
da¿y by³a kszta³towana w du¿ej mierze przez inne czynniki rynkowe o ma³o przewidywalnym
charakterze.

3. Przedsiêbiorstwa z du¿ym udzia³em kapita³ów obcych w strukturze finansowania wykorzysta³y
efekt d�wigni w podnoszeniu efektywno�ci kapita³u w³asnego w wiêkszym stopniu ni¿ przed-
siêbiorstwa o mniejszym poziomie zad³u¿enia.

4. Mimo wysokiego zad³u¿enia w trzeciej grupie przedsiêbiorstw s¹ one w dobrej kondycji ekono-
miczno-finansowej �wiadcz¹ o tym zmniejszaj¹cy siê wska�nik zad³u¿enia ogólnego oraz wzrost
wska�ników zyskowno�ci ziemi i p³ynno�ci finansowej.
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Summary
Capital structure has been taken into consideration. Especially its influence on economic and in the paper the financial results

have been examined. The analysis were conducted for 34 large-area agricultural enterprises with employees of kujawsko-pomorskie
province for the years 2002-2007. The result shows that high level of financial indebtedness reduce profitability and liquidity, but is
conducive to higher effectiveness of ownership capital.
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