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Synopsis. Badano znaczenie struktury finansowania przedsigbiorstw w ksztaltowaniu wynikoéw ekonomiczno-finanso-
wych. Obiektem badan byly 34 wielkoobszarowe przedsigbiorstwa rolnicze z najemna sita robocza z terenu wojewodztwa
kujawsko-pomorskiego. Zakres badan obejmowal lata 2002-2007. Ustalono, ze wysoki poziom zadhizenia w sposob
ujemny wplywa na rentownos¢ i ptynnos¢, ale sprzyja bardziej efektywnemu wykorzystaniu kapitatow wiasnych.

Wstep

Przedsigbiorstwa w procesie gospodarowania dysponuja majatkiem o okreslonych zZrédtach finan-
sowania. Ogot zrodet finansowania jest nazywany kapitatem. Kapitaty informuja o tym, kto sfinansowat
poszczegolne sktadniki majatku, na jaki okres i na jakich warunkach [Gabrysiewicz 2005, Wasniewski,
Skoczylas 2002]. Klasyfikujac kapitaly najczesciej wyroznia sig je pod wzgledem kryterium wlasnoscina
wlasne i obce zrédta finansowania dziatalnosci gospodarczej. Kolejnym kryterium podziahu jest termino-
wos¢, ktora pozwala wyodrebnic kapitaly dlugoterminowe oraz krotkoterminowe. Nadrzednym celem
funkcjonowania jednostek gospodarczych jest przetrwanie i wzrost, dlatego dazeniem kierownictwa
oraz w interesie kapitalodawcow jest zapewnienie efektywnosci ekonomicznej przedsigbiorstwa. Wy-
bér odpowiedniej proporcji migdzy kapitatami wlasnymi i obcymi oraz dtugo- i krétkoterminowymi nie
pozostaje bez znaczenia dla sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa. Z punktu widzenia
bezpieczenstwa finansowego podmiotu gospodarczego korzystne jest maksymalizowanie udzialu srod-
kéw wiasnych w strukturze kapitalow, poniewaz sa one najbardziej stabilne. Z punktu widzenia efektyw-
nosci ekonomicznej nie mozna jednak z géry zaktada¢ wyzszosci okreslonego zrodta kapitalu. Wplyw
struktury kapitatu na wyniki ekonomiczne przedsigbiorstwa wynika gléwnie z ryzyka finansowego,
ktore towarzyszy korzystaniu z kapitalu obcego. Ryzyko finansowe przektada si¢ na koszt kapitatu. Do
innych czynnikéw branych pod uwagg przy wyborze zZrodla finansowania naleza dodatkowe prawa
zadane przez kapitalodawce i przyjete cele organizacji [Franc-Dabrowska 2005, Hamrol 2005, Kulawik
1995]. Proces akumulacji kapitatu wiasnego w rolnictwie przebiega wolniej niz w sektorach pozarolni-
czych, dlatego wymagany jest doptyw dodatkowych $rodkéw finansowych z zewnatrz. Kapital obcy
do rolnictwa dostarczany jest gtéwnie w formie kredytéw bankowych i towarowych, ale w coraz wiek-
szym zakresie pojawiaja si¢ inne formy kapitatu obcego. W gléwnej mierze podmioty popegeerowskie o
duzej skali dziatalno$ci korzystaja ze wzbogaconej oferty zewnetrznych zrodet finansowania takich jak
kapitat udzialowy, finansowanie w ramach koordynacji pionowej, leasing, dzierzawa [Kulawik 1995].

Material i metodyka

Grupe badawcza stanowia wielkoobszarowe przedsiebiorstwa rolnicze z terenu wojewddztwa
kujawsko-pomorskiego. Dobor obiektéw do badan byt zdeterminowany nastepujacymi kryteriami:
powierzchnia gospodarowania nie mniejsza niz 100 ha UR, prowadzenie rachunkowo$ci na zasa-
dach ogolnych i zgoda zarzadzajacych na udzielenie informacji. Zrédlem danych byly podstawowe
sprawozdania roczne badanych jednostek gospodarczych takie jak bilans oraz rachunek zyskéw i strat,
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atakze informacje uzupehiajace pochodzace z rachunkowosci oraz z obszaru organizacji przedsigbior-
stwa. Zebrane dane miaty charakter pierwotny i objely lata2002-2007. Jako podstawowa metode analizy
danych zastosowano wskaznikowa analiz¢ ekonomiczna, ktéra pozwolila oceni¢ badane przedsigbior-
stwa wujeciu wieloaspektowym. Wskaznikowa analiza ekonomiczna wydaje si¢ adekwatna do pomiaru
tak ztozonej kategorii jaka jest efektywno$¢ ekonomiczna. Ta metoda badawcza dysponuje duza liczba
wskaznikdw, ktdre najczesciej ujmowane sa w nastepujace grupy [Pomykalska, Pomykalski 2007, Jarze-
mowska 2006, Wos 1996]: wskazniki rentownosci, wskazniki ptynnosci finansowej i wyptacalnosci,
wskazniki sprawnosci dziatania, wskazniki zadluzenia i zdolnosci do obstugi dlugu, wskazniki rynkowe.
Analiza wskaznikowa jest szybka i efektywna metoda wgladu w operacje gospodarcze i wyniki funkcjo-
nowania jednostek gospodarczych. W analizie wskaznikowej najistotniejsza jest interpretacja i kryteria
oceny poziomu wskaznikéw [Sierpinska, Jachna 2004]. Doboru wskaznikéw do opisu sytuacji ekono-
miczno-finansowej dokonano na podstawie merytorycznej oceny ich przydatnosci do pomiaru analizo-
wanego zjawiska. Oceny sytuacji finansowo-ekonomicznej dokonano przez poréwnywanie wskazni-
kow z wartosciami wzorcowymi oraz w ujeciu dynamicznym. Dla zapewnienia poréwnywalnosci danych
wyrazono je cenami z roku 2007. Dane z poprzednich okresow przeliczone sa na wartosci wedtug cen
ostatniego okresu. W celu deflacji zastosowano wzor, w ktdérym zostal uzyty wskaznik cen towarow i
ushug konsumpcyjnych [Sierpinska, Jachna 1997].

Celem opracowania byta ocena efektywnosci ekonomicznej wielkoobszarowych przedsiebiorstw
rolniczych z uwzglednieniem wplywu struktury finansowania majatku. Oceniano sytuacj¢ przedsig-
biorstw pod wzgledem wzrostu warto$ci majatku, rentownosci, ptynnosci finansowej oraz sprawno-
$ci dziatania. Jako kryterium klasyfikacji przedsigbiorstw przyjeto poziom wskaznika zadtuzenia ogol-
nego, ktory informuje o poziomie zadluzenia kapitalu przedsiebiorstwa. Do podzialu na grupy
zastosowano metode rangowa. Uzyskano trzy grupy przedsiebiorstw: grupa pierwsza o najnizszym
poziomie zadluzenia, grupa druga o srednim poziomie zadtuzenia i grupa trzecia 0 najwyzszym pozio-
mie zadluzenia. Grupa druga liczy 12 obiektow, a pozostate grupy obejmuja po 11 przedsigbiorstw.

Wyniki

Tabela 1. Wybrane informacje o potencjale produkcyjnym Badane przedsigbiorstwa po-
w latach 2002-2007 wstaly po restrukturyzacji i pry-
Wyszczegélnienie X | Min | Max | Watyzacji panstwowych przedsie-
Powierzehnia UR [h 531 | 202 | 1298 biorstw gospodarki rolnej. Grunty

owierzchnia UR [hal w tych gospodarstwach sa dzier-
Udziat dzierzaw [%)] 74 0 100 | zawione lub czesciowo, a nawet
Liczba petnozatrudnionych 19 3 68 | W catosci _wykuplong od zasobu
Licsba peh dnionveh na 100 ha/UR 20 | o6 56 Agencji Nieruchomosci Rolnych.

iczba pefnozatrudnionych na a : : ' Sa to jednozaktadowe podmioty
Wartos¢ kapitatu [tys. 1] 24 5 52 | gospodarcze w formie spotki z
Zrodio: badania wiasne. ograniczong odpowiedzialnoscia.

Glownie sa to spolki, w ktorych
udziaty wlasnosciowe maja pracownicy, sa rOwniez chociaz nieliczne spoiki z udziatami podmiotéw
zewnetrznych. Kierownikami jednostek w wigkszosci sa cztonkowie zarzadu spotki, najczesciej
prezesi lub w dwoch przypadkach zatrudnieni prokurenci. Liczba wspdlnikéw posiadajacych udziat
wigkszosciowy waha sie od 1 do 6 0sdb, najczesciej jednak sa to 1 lub 2 osoby.

Przecietna powierzchnia UR badanego przedsigbiorstwa to 631 ha. Rozrzut wielkosci uzytkowane;j
powierzchni w analizowanych przedsigbiorstwach jest dos¢ znaczny. Wystepuja przedsiebiorstwa o
powierzchni okoto dwa razy mniejszej i okoto dwa razy wigkszej od przecigtnej powierzchni w zbiorowo-
$ci. Przedsigbiorstwa w duzym stopniu korzystaja z dzierzawy gruntow rolnych, dzierzawione jest okoto
3/4 powierzchni UR. W niektdrych przypadkach grunty sa wlasno$cia przedsigbiorstw w catosci lub
funkcjonuje tylko dzierzawa. Glownym podmiotem wydzierzawiajacym jest Agencja Nieruchomosci
Rolnych. Przedsigbiorstwa korzystaja rowniez z dzierzawy migdzysasiedzkiej od rolnikéw indywidual-
nych, ale w niewielkim zakresie. Liczba pracownikéw zatrudnionych na state w wymiarze pelnego etatu
w jednym gospodarstwie waha si¢ w dos¢ szerokich granicach, bo od 3 do 68 0sdb, uzaleznione jest to
przede wszystkim od rozmiaru gospodarstwa. Przecietnie jest to okoto 20 osob. Wielkos¢ zatrudnienia
w ujeciu wzglednym zdeterminowana jest gtéwnie rodzajem dziatalnosci. Obserwuje sig, ze w przedsig-
biorstwach prowadzacych chéw zwierzat zatrudnienie jest wyzsze. Liczba 0séb petnozatrudnionych w



146  Anna Jakubczak

przeliczeniu na 100 ha UR zawiera si¢ w przedziale od 0,6 d0 5,6, 2 Tapela 2. Struktura sprzeda-
przecietnie wynosi 2,9 osoby pelnozatrudnionej na 100 ha UR. Anali-  zy w latach 2002 i 2007 [%]
zowane .prze,dsie;biorst\.)va czerpia prrz.ychody gl(’)wnie,: z dzi'aialnos’ci Wyszczegélnienie X
ro$linnej, ktdra stanowi 53% wartosci sprzedazy. Chow zwierzat ma —

réwniez duze znaczenie w strukturze przychodow ze sprzedazy tych |Produkty roslinne 53
podmiotow. Dominuje chow bydla, ktérego udziat w strukturze przy- | Produkty zwierzece 41
chodéw ogolem sigga 29%. Chéw trzody chlewnej to okoto jedna

. ; . A : trzod 1"
trzecia udzialu chowu bydla. Inne gatunki utrzymywane sa rzadko i ich W lym: trzoda
udziat jest marginalny. Przetworstwo i ushugi to dziatalnosci o charak- bydto 29
terze uzupelniajacym (tab. 2). inne 1
Wskaznik zadtuzenia ogolnego obliczono jako relacje zobowia- (5o o = wehgi 6

zan ogdtem do wartosci majatku przedsigbiorstwa. Za norme zadtu-
zenia ogdlnego przyjmuje sie wskaznik w granicach od 57 do 67%. |Sprzedazrazem 100
Poziom zadluzenia w pierwszej grupie przedsiebiorstw mozna okre-  Zrédto: badania wiasne.

$li¢ jako niski, gdyz nie przekracza 41%, a nastepnie obniza si¢ do

25% w 2007 r. Wyrazna tendencj¢ spadkowa wskaznika obserwuje si¢ réwniez w pozostalych gru-
pach przedsigbiorstw. Zarzadzajacy analizowanymi przedsiebiorstwami podjeli dziatania racjonalizu-
jace w tym zakresie, co przyczynito si¢ do poprawy przede wszystkim plynnosci finansowej. Zadtu-
zenie ogblne przedsigbiorstw z drugiej grupy w dwoch pierwszych latach miesci si¢ granicach przyjetych
norm, a nastgpnie przyjmuje warto$ci nizsze. Przedsigbiorstwa z trzeciej grupy utrzymuja bardzo
wysoki poziom zadluzenia mimo, ze w analizowanym okresie zmniejszylto si¢ ono o prawie 20%
poréownujac rok 2002 12007 (rys. 1).

Wskaznik rentownoéci z dzialalnosci gospo- 120 [%]4{ ~—Grupa| = Grupa Il ~e-Grupa Ill |
darczej jest to stosunek wyniku finansowego z = 190 +—e—
dziatalno$ci gospodarczej do sumy przychodéw g Y

netto ze sprzedazy produktow, materialdéw ipo- g I T——u
zostalych przychodow operacyjnych oraz przy- 40 o - e
choddéw finansowych. Wskaznik informuje ile 20 I,
zysku z dziatalnos$ci gospodarczej uzyskuje si¢ 0
zjednej ztotdwki przychoddéw i okresla efektyw- 2002 2003 2004 2005 2006 2007
no$¢ z punktu widzenia przedsigbiorstwa. Naj- Rysunek 1. Wskaznik ogélnego zadtuzenia
wyzsza rentownos$¢ z dziatalno$ci gospodarczej  Zrodio: badania wiasne.

maja przedsiebiorstwa z najnizszym poziomem

zadtuzenia. W 2004 roku w przedsiebiorstwach 3¢ %! —~—Grupa | = Grupa Il ~e-Grupa lll F
wszystkich grup zaobserwowano znaczny 25 ).\ R
wzrost rentownosci, a w kolejnych latach jego fg P T X~ — .
spadek. Dopiero w 2007 roku we wszystkich gru- 19 = A ;

pach odnotowano ponowny wzrost rentowno- 5 >§-/ ~
$ci z dzialalnos$ci gospodarczej. Podobny cha- _g - ‘ ‘

rakter zmian tego wskaznika w ujeciu 4o

dynamicznym we wszystkich grupach swiadczy 2002 2003 2004 2005 2006 2007
0 tym, Ze na poziom rentownosci z dziatalnosei Rysunek 2. Wskaznik rentownos$ci z dziatal-
gospodarczej poza poziomem zadluzenia maja  nosci gospodarczej
wplyw czynniki makroekonomiczne (rys. 2). Zrédto: badania wiasne.

Wskaznik rentownosci sprzedazy informuje o
efektywnosci dzialalno$ci operacyjnej przedsigbiorstwa. Jest to relacja wyniku finansowego ze sprze-
dazy do przychodow netto ze sprzedazy. Najwyzsza przecigtna warto$¢ wskaznika rentownosci sprze-
dazy odnotowano w przedsigbiorstwach z trzeciej grupy (29,2%), jest to bardzo wysoki poziom wskaz-
nika. Druga w kolejnosci pod wzgledem poziomu wskaznika rentownosci sprzedazy jest grupa o najnizszym
zadluzeniu z rentownoscia 16,1%. Druga grupa przedsigbiorstw osiagneta rentownosé¢ sprzedazy na
poziomie 13,0%. Przebieg zmian wartosci wskaznika rentownosci sprzedazy we wszystkich analizowa-
nych grupach jest bardzo niestabilny i $wiadczy o malej przewidywalnosci poziomu osiaganych przy-
chodow i zyskow z dziatalnosci operacyjnej w przedsiebiorstwach rolniczych (rys. 3).

Wskaznik rentownos$ci majatku obliczono jako relacje wyniku finansowego netto do wartosci akty-
wow przedsigbiorstwa. Wskaznik ten odzwierciedla efektywnos$¢ wykorzystania aktywdow przedsie-
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Rysunek 3. Wskaznik rentownosci sprzedazy
Zrodto: badania wtasne.
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Rysunek 4. Wskaznik rentownos$ci majatku
Zrédto: badania wiasne.
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Rysunek 5. Wskaznik zyskownosci ziemi
Zrédto: badania wtasne.

biorstwa. Wysokos¢ wskaznika rentownosci ma-
jatku wyraznie uzalezniona jest od wielkosci za-
dhuzenia. Im mniejszy udziat kapitatéw obcych w
pasywach, tym wyzsza rentownos$¢ majatku ogé-
fem. Przedsigbiorstwa z trzeciej grupy charaktery-
zuja si¢ relatywnie niska rentownos$cia majatku,
ktoraksztaltuje sie od— 5% w2002 1. do 7% w2007
1. W przedsigbiorstwach z drugiej grupy w 2004 i
2007 roku, aw przedsigbiorstwach z trzeciej grupy
w czterech ostatnich latach, poziom wskaznika moz-
na uzna¢ za zadowalajacy. Na uwage zashiguje
fakt, ze w grupie pierwszej i trzeciej rentownosé
majatku ro$nie w badanym okresie. W drugiej gru-
pie przedsigbiorstw trudno wskaza¢ tendencje
zmian tego wskaznika (rys. 4).

Wskaznik zyskownosci ziemi to relacja wyni-
ku finansowego netto do powierzchni wiasnych
i dzierzawionych UR wykorzystywanych do pro-
dukcji rolnej. Odzwierciedla on efektywnos¢ wy-
korzystania zasobow ziemi. Dynamika zmian war-
tosci wskaznika zyskownosci ziemi oraz jego
wzajemne relacje migdzy grupami przedsigbiorstw
ksztattuja si¢ podobnie jak w przypadku wskaz-
nika rentownosci majatku. Najwyzsza zyskow-
nos¢ ziemi na poziomie 750 zt w przeliczeniuna 1
ha UR osiagnety przedsiebiorstwa o najnizszym
zadhuzeniu kapitalu. Najnizsza efektywno$¢ w tym
zakresie uzyskaty przedsigbiorstwa o najwyzszym
poziomie zadluzenia i bylo to liczac $rednio w
analizowanym okresie 180 zl/ha. Kilka przedsig-
biorstw z grupy trzeciej poniosto w 2002 roku
stratg i dlatego wskaznik dla tej grupy ksztaltuje
si¢ na niskim poziomie. W przedsigbiorstwach,
gdzie zadluzenie bylo na poziomie $rednim prze-

cietny poziom wskaznika wynidst 540 zi/ha. R6znice w poziomie zyskownosci ziemi pomiedzy grupa-
mi przedsigbiorstw o r6znym poziomie zadtuzenia sa znaczne (rys. 5).

Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego to relacja wyniku finansowego netto do wartosci
kapitatu wlasnego w przedsiebiorstwie. Wskaznik ten informuje, jak efektywnie w przedsigbior-
stwie wykorzystywany jest kapital wlasny. Poza rokiem 2002, 2003 i 2006 rentownos$¢ kapitatu
wiasnego ksztaltowata si¢ w badanych grupach przedsiebiorstw bardzo podobnie. Najwyzsza
przecietna warto$cia wskaznika rentownosci kapitalu wlasnego odznaczaja sie przedsigbiorstwa o
najwyzszym poziomie zadtuzenia (22,3%). W drugiej grupie przedsigbiorstw wartos¢ wskaznika
byta nizsza i wyniosta 20,4%, a w pierwszej grupie byto to 18,5%. Nie stwierdzono wyraznych
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Rysunek 6. Wskaznik rentownosci kapitatu
wiasnego
Zrodto: badania wtasne.

tendencji w ujeciu dynamicznym (rys. 6).
Wskaznik dzwigni finansowej obliczono jako
relacj¢ wskaznika rentownosci kapitatu wiasne-
go oraz skorygowanego wskaznika rentownosci
majatku. Wartos¢ wskaznika powyzej 1,0 infor-
muje, ze zainwestowany kapital obcy przyczynia
si¢ do lepszego wykorzystania kapitatu wlasne-
go [Wyszkowska 1996, Bien 2002]. We wszyst-
kich latach, poza rokiem 2003 wskaznik dzwigni
ksztattowat si¢ korzystnie, to znaczy jego war-
tos¢ byta wigksza od 1. Wysokos¢ dzwigni fi-
nansowej jest wyraznie zalezna od poziomu za-
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dtuzenia. Wyzsze zadluzenie w przedsigbior-
stwach nalezacych do trzeciej grupy przyczynito
si¢ do lepszego wykorzystania kapitatu wlasne-
go niz w pozostalych grupach przedsigbiorstw.
Im nizszy poziom zadluzenia w kolejnych gru-
pach przedsigbiorstw tym nizsza dzwignia finan-
sowa. Zarowno w pierwszej, jak i w drugiej gru-
pie przedsigbiorstw wskaznik dzwigni finansowej
pozostaje w okresie badawczym na zblizonym
poziomie. W trzeciej grupie obiektow wskaznik
ulega wigkszym wahaniom (rys. 7).

Wskaznik ptynnosci biezacej pozwala ocenic,
czy przedsiebiorstwo utrzymuje zdolnos¢ do ob-
stugi biezacego dtugu. Poziom biezacej ptynnosci
oblicza sig¢ jako relacj¢ sumy zapaséw, naleznosci
i inwestycji krétkoterminowych do zobowiazan
kroétkoterminowych. Analitycy finansowi podaja,
ze optymalny zakres wskaznika miesci si¢ w grani-
cach 150-200%, jednak duzy wptyw na jego ksztal-
towanie ma specyfika branzy. W pierwszych la-
tach objetych badaniem warto$¢ wskaznika
plynnosci biezacej w grupie drugiej i trzeciej nie
miescila sie w opisywanej normie. W analizowa-
nych przedsigbiorstwach ptynnos¢ biezaca oraz
szybka na ogot wykazuje tendencje wzrostowa.
W pierwszej grupie przedsiebiorstw w 2005 roku
nastapit gwaltowny wzrost plynnosci biezacej, w
kolejnych latach poziom wskaznika si¢ obniza, lecz
pozostaje na poziomie oznaczajacym wysoka ptyn-
nos¢. Wskaznik ptynnosci szybkiej obliczono jako
relacje naleznosci oraz inwestycji krotkotermino-
wych do biezacych zobowiazan. W ten sposéb
obliczony wskaznik w poréwnaniu do wskaznika
plynnosci biezacej nie obejmuje zapasdw, ktore
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Rysunek 7. Wskaznik dzwigni finansowej
Zrodto: badania wtasne.
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Rysunek 8. Wskaznik ptynnosci biezacej
Zrodto: badania wtasne.
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Rysunek 9. Wskaznik ptynnosci szybkiej
Zrédito: badania wiasne.

szczegOlnie w rolnictwie moga nie by¢ odpowied-

nio szybko uptynnione. Zalecana wielko$¢ wskaznika ksztattuje si¢ na poziomie 100%. W warunkach
polskich i w branzy rolniczej zadawalajacy poziom wskaznika to okoto 60-70%. Tylko w przedsigbior-
stwach z pierwszej grupy utrzymywano zalecany lub wyzszy poziom ptynnosci szybkiej we wszystkich
analizowanych latach. W przedsigbiorstwach z drugiej grupy ptynnos¢ byta zagrozona w 2002 i 2003
roku, aw przedsigbiorstwach z trzeciej grupy w 2002 12004 roku. Wystapila zalezno$¢ migedzy poziomem
zadluzenia a ptynnoscia biezaca i szybka. Wraz ze wzrostem udziatu kapitatu wasnego w przedsiebior-
stwach poziom obu wskaznikow ptynno$ci wzrastat (rys. 819).

Wskaznik produktywnosci ziemi jest liczony jako relacja przychodéw ze sprzedazy do po-
wierzchni UR wlasnych i dzierzawionych wykorzystywanych do produkcji rolnej. W trzech pierw-
szych latach analizy grupy przedsigbiorstw znacznie réznily si¢ migdzy soba poziomem produk-
tywnosci ziemi. W pierwszej grupie przedsiebiorstw wskaznik ten siegat powyzej 6 tys. zt w
przeliczeniu na 1 ha, a w grupie trzeciej warto$¢ wskaznika byta okoto dwukrotnie mniejsza nizw
pierwszej grupie, czyli 3 tys. zt na 1 ha. Przedsiebiorstwa drugiej grupy charakteryzowat wskaznik
na poziomie okolo 4 tys. zt w przeliczeniu na 1 ha. W drugiej polowie analizowanego okresu
wartosci wskaznikow produktywnosci ziemi badanych grup zblizyly si¢ do siebie, a réznice migdzy
nimi nie przekraczaty 1,3 tys. ztna 1 ha (rys. 10).

Wskaznik wydajnosci pracy obliczono jako relacje przychodéw ze sprzedazy netto do liczby oséb
pelnozatrudnionych w przedsigbiorstwie. Wskaznik informuje o stopniu zaangazowania pracownikow
w proces produkcji i sprzedazy. W badanym okresie zaobserwowano dominacj¢ pod wzgledem wydaj-
nosci pracy przedsigbiorstw o Srednim poziomie zadtuzenia kapitatu. W tej grupie przedsigbiorstw, jak i
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W grupie o najwyzszym poziomie zadluzenia ogolnego wystapila tendencja wzrostowa wydajnosci
pracy. W grupie drugiej wydajnos¢ z 164 zt w 2002 roku na osobe pehlozauudnionqwzros{a do210zV/
0s.,¢czyli028%. W przedsm;blorstwach z trzeciej grupy wzrost wydajnosci w anahzowanyrn okresie jest
Jeszcze wyrazniejszy, bo roznica poziomu wydajnosci pracy miedzy rokiem wyjsciowym i koncowym
wynosi 111%. W grupie przedsigbiorstw o najwyzszym udziale kapitatu wlasnego wydajno$¢ pracy
ksztaltuje si¢ na relatywnie wyréwnanym poziomie od 145 do 171 z¥/os. (rys. 11).
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Rysunek 10. Wskaznik produktywnos$ci ziemi Rysunek 11. Wskaznik wydajnosci pracy
Zrodto: badania wtasne. Zrodto: badania wtasne.

Whioski

1. W badanych przedsigbiorstwach zadtuzenie ogolne, bez wzgledu na jego wyjsciowy poziom,
obnizalo sie.

2. Poziom zadtluzenia wplywatl wyraznie na wskazniki rentownos$ci oraz ptynnosci finansowej , a w
mniejszym stopniu na wskazniki wydajnosci pracy i produktywnosci ziemi. Rentownos¢ sprze-
dazy byta ksztaltowana w duzej mierze przez inne czynniki rynkowe o mato przewidywalnym
charakterze.

3. Przedsigbiorstwa z duzym udziatem kapitatéw obcych w strukturze finansowania wykorzystaty
efekt dzwigni w podnoszeniu efektywnosci kapitalu wlasnego w wigkszym stopniu niz przed-
siebiorstwa o mniejszym poziomie zadtuzenia.

4. Mimo wysokiego zadtuzenia w trzeciej grupie przedsigbiorstw sa one w dobrej kondycji ekono-
miczno-finansowej §wiadcza o tym zmniejszajacy sie wskaznik zadluzenia og6lnego oraz wzrost
wskaznikéw zyskownosci ziemi i ptynnosci finansowe;j.
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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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