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S y n o p s i s. W artykule przeprowadzono analizy modelowe, poszukuj¹c determinant
wska�ników wyznaczaj¹cych sprawno�æ gospodarowania przedsiêbiorstw rolniczych. Ba-
daniami objêto próbê 67 przedsiêbiorstw, w latach 2001-2007. Stwierdzono istotne
statystycznie powi¹zania pomiêdzy sprawno�ci¹ gospodarowania (obrót zobowi¹zania-
mi) a polityk¹ dywidend realizowan¹ w badanych przedsiêbiorstwach rolniczych.

WPROWADZENIE

Ocena sprawno�ci zarz¹dzania jest istotnym elementem oceny sytuacji finansowej przed-
siêbiorstw. Pozwala na stwierdzenie, czy przedsiêbiorstwo w korzystny dla siebie sposób
gospodaruje sk³adnikami maj¹tku, zobowi¹zaniami oraz czy realizowana sprzeda¿ jest ade-
kwatna do skali dzia³alno�ci. W �wietle podej�cia Modiglianiego i Millera [1961, 1963], którzy
uznali, i¿ dla sprawnego funkcjonowania firmy istotny jest sposób zagospodarowania akty-
wów, ten aspekt oceny kondycji finansowej przedsiêbiorstw wydaje siê kluczowy.

Ocena sprawno�ci gospodarowania mo¿e dotyczyæ wielu aspektów funkcjonowania
firmy. Najpowszechniejsze w praktyce gospodarczej jest jednak wykorzystanie wska�ni-
ków obrotu nale¿no�ci, zapasów i zobowi¹zañ w dniach. Wska�niki te bêd¹ wiêc stanowi³y
podstawê rozwa¿añ.

Wydaje siê, ¿e mo¿na uznaæ za pewnik, i¿ w ka¿dej gospodarce (w mniejszym lub wiêkszym
stopniu) wystêpuje zjawisko zatorów p³atniczych (b¹d� wynikaj¹cych z trudnej sytuacji p³atni-
czej kontrahentów, b¹d� ze �wiadomego przed³u¿ania terminów p³atno�ci, w celu finansowania
dzia³alno�ci kredytem kupieckim)2 . Z tego punktu widzenia szczególnego rozwa¿enia wymaga
liczba dni od sprzedania produktów do momentu otrzymania za nie zap³aty (cykl sp³aty nale¿no-
�ci) oraz od momentu zakupienia surowców do produkcji do czasu zrealizowania za nie p³atno�ci

1 Artyku³ przygotowany w ramach realizacji habilitacyjnego projektu badawczego pt.: Gospo-
darowanie zyskiem a sytuacja finansowa przedsiêbiorstw rolniczych N11300732/303.

2 Potwierdzone w trakcie przeprowadzania wywiadów z kierownictwem przedsiêbiorstw.
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(cykl regulacji zobowi¹zañ). Z punktu widzenia sprawno�ci gospodarowania nie bez znaczenia
pozostaje fakt d³ugo�ci trwania cyklu rotacji zapasów, który wyra¿a okres na jaki zamra¿ane s¹
�rodki pieniê¿ne od momentu zakupienia materia³ów do produkcji do momentu sprzedania
wytworzonych z nich produktów.

W literaturze przedmiotu nie ma jednoznaczno�ci co do d³ugo�ci trwania cykli. Za
normatywy przyjmuje siê zarówno okresy 14-dniowe, miesiêczne [Brigham i Houston 20053 ],
jak i dwumiesiêczne [Sierpiñska, Jachna 2004]. Gabrusewicz [2007] podaje, ¿e zwyczajowo
wska�nik sp³aty nale¿no�ci powinien wynosiæ 21-52 dni, a wska�nik sp³aty zobowi¹zañ
powinien byæ nieco krótszy. Generalnie jednak wszyscy s¹ zgodni, ¿e wska�niki te powinno
siê oceniaæ bior¹c pod uwagê bran¿ê, w której funkcjonuje przedsiêbiorstwo i przyjête
zwyczaje p³atnicze.

Wasilewski [2006] rozpatruje aspekt sprawno�ci gospodarowania przedsiêbiorstw rol-
niczych w zale¿no�ci od strategii zarz¹dzania kapita³em pracuj¹cym. Jest to spójne z podej-
�ciem Rutkowskiego [2007], który zauwa¿a, ¿e znajomo�æ wska�ników obrotu zapasami,
nale¿no�ciami oraz zobowi¹zaniami pozwala okre�liæ wielko�æ zapotrzebowania na kapita³
obrotowy. To nastêpnie pozwala na aktywne zarz¹dzanie p³ynno�ci¹ finansow¹ [Barry i in.
1995]. Z perspektywy zatorów p³atniczych w gospodarce polskiej ten aspekt zarz¹dzania
finansami przedsiêbiorstwa wymaga szczegó³owego rozpatrzenia. Polityka zarz¹dzania ka-
pita³em obrotowym jest efektem sytuacji finansowej przedsiêbiorstw i preferencji zarz¹dza-
j¹cych. Rozpatrzenie w tym aspekcie preferencji dotycz¹cych polityki dywidend znacz¹co
poszerza ten zakres badawczy.

Dotychczas wska�niki sprawno�ci nie by³y powszechnie rozpatrywane z punktu wi-
dzenia polityki dywidend. Po³¹czenie tych dwóch zagadnieñ wydaje siê interesuj¹ce ze
wzglêdu na to, ¿e:
� podjêcie decyzji o wyp³acie dywidendy powoduje powstanie wymagalnego zobowi¹-

zania bie¿¹cego, co mo¿e okresowo skutkowaæ pogorszeniem p³ynno�ci finansowej, a
wiêc wyd³u¿eniem cyklu sp³aty zobowi¹zañ; to z kolei mo¿e spowodowaæ pogorszenie
relacji z kontrahentami i wprowadziæ utrudnienia w zarz¹dzaniu kapita³em obrotowym,

� zmniejszenie dostêpno�ci �rodków pieniê¿nych (w wyniku zrealizowania wyp³aty dy-
widendy) mo¿e skutkowaæ zmniejszeniem zakupów surowców do produkcji i w konse-
kwencji okresowym zmniejszeniem skali sprzeda¿y (szczególnie przy poziomie zapa-
sów niewystarczaj¹cym w stosunku do potrzeb); ta sytuacja mo¿e skutkowaæ wypar-
ciem firmy z rynku (koszty ponownego zwiêkszenia skali dzia³alno�ci mog¹ byæ zbyt
znacz¹ce dla firmy),

� zjawisko wyp³aty dywidendy w przedsiêbiorstwach rolniczych nie ma charakteru incy-
dentalnego, pomimo ¿e w rolnictwie wystêpuje powszechnie zjawisko zatorów p³atni-
czych; skala wyp³at odpowiada zjawisku wyp³at dywidend spó³ek notowanych na
Warszawskiej Gie³dzie Papierów Warto�ciowych [Rocznik Gie³dowy 2001-2009].
Uwzglêdniaj¹c ten aspekt w³a�ciwym wydaje siê poszukiwanie determinant kszta³tuj¹-

cych wska�niki sprawno�ci gospodarowania, z zastosowaniem rozwi¹zañ modelowych.

3 Autorzy wyra�nie uzale¿niaj¹ poziom wska�nika od bran¿y, podaj¹ jedynie poziom przyk³a-
dowy, a nie docelowy.
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CEL I METODY BADAWCZE

Celem artyku³u jest zbadanie, czy wystêpuj¹ zale¿no�ci pomiêdzy wska�nikami opisu-
j¹cymi sprawno�æ gospodarowania przedsiêbiorstw rolniczych, a wyp³atami dywidend.
Aby zrealizowaæ cel sformu³owano nastêpuj¹c¹ hipotezê badawcz¹: wyp³aty dywidend
determinuj¹ poziom wska�ników sprawno�ci gospodarowania.

Badaniami objêto próbê 67 przedsiêbiorstw rolniczych zlokalizowanych na terenie ca³ej
Polski. Okres badawczy dotyczy lat 2001-2007. Dane zebrano na prze³omie 2007 i 2008 r.
metod¹ wywiadu kierowanego wed³ug autorskiego, wystandaryzowanego kwestionariu-
sza. Wywiady przeprowadzono z kierownictwem (zazwyczaj w³a�cicielami) badanych przed-
siêbiorstw.

Do realizacji celu zastosowano rozwi¹zania modelowe. Zbudowano modele panelowe
(panel zbilansowany) uogólnion¹ metod¹ najmniejszych kwadratów, model panelowy o
sta³ych efektach i model panelowy o zmiennych efektach [por. Baltagi 2003, Kufel 2007,
Griliches, Intriligator 2007]. W wyniku kolejnych iteracji, na podstawie statystyk opisuj¹-
cych modele stwierdzono4, i¿ najlepszym rozwi¹zaniem dla opisania problemu badawczego
jest zastosowanie modeli panelowych o sta³ych efektach (fixed effects). Ogóln¹ postaæ
modelu panelowego o sta³ych efektach mo¿na zapisaæ za pomoc¹ nastêpuj¹cej formu³y:

yit  = ai + Xit b+ eit

gdzie:
t = 1,�, T � liczba okresów,
i � 1,�, N � liczba jednostek,
y

it
� zmienna obja�niana,

a
i

� indywidualny efekt, sta³y wzglêdem czasu i ró¿ny dla ró¿nych jednostek,
Xit � wektor 1xn obserwacji n zmiennych obja�niaj¹cych, dla i-tej jednostki w czasie t,
eit � wektor (T´1), T sk³adników losowych dla i-tej jednostki.

Zmiennymi obja�nianymi zosta³y w modelu 1 � wska�nik obrotu nale¿no�ciami w dniach,
w modelu 2 � wska�nik obrotu zobowi¹zaniami w dniach, w modelu 3 � wska�nik obrotu
zapasami w dniach5 . Do grupy zmiennych obja�niaj¹cych zakwalifikowano mierniki finan-
sowe (dane z bilansu i rachunku wyników, oszacowane: warto�æ dodan¹6 , wydajno�æ pra-
cy7 , nadwy¿kê finansow¹8 ) i wska�niki finansowe (p³ynno�ci, rentowno�ci, zad³u¿enia)
oraz dane na temat przeznaczenia wyniku finansowego netto (pozyskane z uchwa³ o po-
dziale zysku). Po przeprowadzeniu oceny wspó³liniowo�ci zmiennych (VIF) zbudowano
model regresji. Dodatkowo w modelu uwzglêdniono zmienn¹ � czynnik czasu oznaczony
jako dt_2-dt_7. Model rozszerzono w celu jednoczesnej estymacji obydwu efektów (czas w

4 Wspó³czynnik determinacji R2, Skorygowany R2, Statystyka F, Test Doornika-Hansena [1994]
chi-kwadrat, test Hausmana.

5 Wska�niki sprawno�ci zosta³y obliczone z zastosowaniem najbardziej powszechnych w litera-
turze finansów formu³: wska�nik obrotu nale¿no�ci = (nale¿no�ci × 365)/przychody ze sprze-
da¿y, wska�nik obrotu zobowi¹zañ = (zobowi¹zania × 365)/przychody ze sprzeda¿y, wska�-
nik obrotu zapasów = (zapasy × 365)/przychody ze sprzeda¿y.

6 Warto�æ dodana � suma wyniku finansowego netto, amortyzacji, podatku rolnego i innych podatków
oraz op³at obci¹¿aj¹cych koszty, czynszu dzier¿awnego, obowi¹zkowych obci¹¿eñ wyniku finanso-
wego, kosztów kapita³u obcego (odsetki) oraz kosztów wynagrodzeñ wraz ze �wiadczeniami.

7 Wydajno�æ pracy � warto�æ dodana na jednego pe³nozatrudnionego.
8 Nadwy¿ka finansowa = wynik finansowy netto + amortyzacja.
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modelu jest uwzglêdniony jako T-1 dodatkowych zmiennych zero-jedynkowych, które maj¹
za zadanie wyspecyfikowaæ efekty charakterystyczne dla poszczególnych lat). Wszystkie
zmienne poddano logarytmowaniu.

WYNIKI BADAÑ I DYSKUSJA

W tabeli 1 zaprezentowano dane charakteryzuj¹ce badane przedsiêbiorstwa. Ce-
chowa³y siê one stabiln¹ powierzchni¹ u¿ytków rolnych o nieznacznie malej¹cej tendencji
(niewiele ponad 2%). �rednia powierzchnia przedsiêbiorstw w badanych okresie wynios³a
1304 ha UR. Jednostki te cechowa³y siê tak¿e malej¹cym poziomem zatrudnienia. Rozpatru-
j¹c zatrudnienie na 100 ha UR stwierdzono, ¿e przedsiêbiorstwa postêpowa³y racjonalnie
redukuj¹c zatrudnienie o 0,71 osoby/100 ha UR. Jednocze�nie zaobserwowano znacz¹cy
wzrost poziomu stopy zwrotu z kapita³u w³asnego. Wska�nik osi¹gn¹³ maksimum w 2004 r.,
kiedy po wst¹pieniu do Unii Europejskiej, na skalê masow¹ pojawi³o siê zjawisko dop³at
bezpo�rednich. Bez w¹tpienia mia³o to wp³yw na znacz¹cy wzrost wska�nika (z 6,2% w 2003
r. do 17,4% w 2004 r.). W kolejnych latach stopa zwrotu z kapita³u w³asnego utrzymywa³a siê
na stosunkowo wysokim i stabilnym poziomie, wskazuj¹c na uzyskiwanie przez badane
przedsiêbiorstwa 10% stopy zwrotu z kapita³u w³asnego.

Jednocze�nie stwierdzono znacz¹cy odsetek przedsiêbiorstw realizuj¹cych wyp³aty
dywidend, od 19 do 34%. Najwiêcej przedsiêbiorstw podejmowa³o decyzje o wyp³atach
dywidend od 2004 r., gdy pojawi³y siê dop³aty do dzia³alno�ci rolniczej. W tabeli 1 zaprezen-
towano wska�niki sprawno�ci gospodarowania badanych przedsiêbiorstw. Zaobserwowa-
no wyra�ne wyd³u¿enie wska�nika obrotu nale¿no�ci w dniach (ponad dwukrotnie), co nie
jest zjawiskiem pozytywnym. Wskazuje ono na spowolnienie sp³ywu �rodków pieniê¿nych
do badanych przedsiêbiorstw (z tytu³u zrealizowanej sprzeda¿y). Jednocze�nie skróceniu
(�rednio o 8 dni) uleg³ wska�nik obrotu zobowi¹zaniami, co z kolei nale¿y postrzegaæ jako
zjawisko pozytywne, z punktu widzenia wizerunku firmy. Przedsiêbiorcy rolni w kolejnych
latach przywi¹zywali wiêksz¹ uwagê do terminów regulowania zobowi¹zañ bie¿¹cych9 .

Relatywnie stabilnie kszta³towa³ siê wska�nik obrotu zapasów w dniach (rozstêp 113-
126), co jest zdeterminowane cyklem produkcyjnym w badanych przedsiêbiorstwach (nale-
¿y pamiêtaæ, ¿e badania dotycz¹ panelu zbilansowanego, a w przedsiêbiorstwach rolni-
czych przemiany procesu produkcyjnego dokonuj¹ siê wolno i stosunkowo rzadko).

9 Stwierdzenie to znalaz³o swoje potwierdzenie w wywiadach przeprowadzonych z kierownic-
twem przedsiêbiorstw.
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Rysunek 1. Rozk³ad reszt dla modelu 1.
�ród³o: badania w³asne.

W tabeli 2 zaprezentowano wyniki es-
tymacji panelowych opisuj¹c determinanty
wska�nika obrotu nale¿no�ciami w dniach.
Wyniki estymacji pozwalaj¹ na stwierdze-
nie, i¿ wraz ze zwiêkszaniem siê produktyw-
no�ci aktywów, wzrostem warto�ci inwesty-
cji krótkoterminowych oraz wiêksz¹ po-
wierzchni¹ u¿ytków rolnych skraca siê czas
od momentu zrealizowania sprzeda¿y do mo-
mentu uzyskania za tê sprzeda¿ wp³aty �rod-
ków pieniê¿nych. Zale¿no�ci te nale¿y uznaæ
za zgodne z prawid³ami ekonomii, w tym fi-
nansów przedsiêbiorstw. Interesuj¹cym wy-
daje siê, ¿e wraz ze wzrostem warto�ci doda-
nej wypracowanej w przedsiêbiorstwach wyd³u¿a³ siê termin sp³ywu nale¿no�ci. Co równie¿
znajduje swoje uzasadnienie w znanych zale¿no�ciach ekonomicznych. W zakresie wska�ni-
ka obrotu nale¿no�ciami nie zosta³a potwierdzona hipoteza badawcza. Na rysunku 1 zaprezen-
towano rozk³ad reszt dla modelu 1.

W tabeli 3 zawarto wyniki estymacji panelowych, opisuj¹cych determinanty wska�nika
obrotu zobowi¹zaniami w dniach. Uzyskane wyniki pozwalaj¹ na wydzielenie dwóch grup
zmiennych: stymulant i destymulant. Czynnikami wp³ywaj¹cymi na wyd³u¿anie czasu od
momentu powstania zobowi¹zania do jego uregulowania by³y koszty finansowe, które
wynika³y ze zwiêkszenia zad³u¿enia krótko- oraz d³ugoterminowego, wp³ywaj¹c jednocze-
�nie na wzrost zobowi¹zañ krótkoterminowych, a wiêc w konsekwencji wyd³u¿aj¹c termin
ich sp³aty. Dodatkowo tak samo oddzia³ywa³a na d³ugo�æ regulacji zobowi¹zañ kwota wy-
p³aty dywidendy w badanych przedsiêbiorstwach. Ma to swoje uzasadnienie w fakcie, ¿e
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od momentu podjêcia uchwa³y o wyp³a-
cie dywidendy staje siê ona wi¹¿¹cym zo-
bowi¹zaniem, które powinno zostaæ ure-
gulowane w okresie do 3 miesiêcy. Dywi-
denda zwiêksza wiêc poziom zobowi¹zañ
bie¿¹cych, a tym samym powiêksza wiel-
ko�æ wska�nika. W zakresie wska�nika
obrotu zobowi¹zaniami potwierdzona wiêc
zosta³a hipoteza badawcza.

Ciekawym zjawiskiem by³ odwrotny
wp³yw warto�ci kosztów operacyjnych i
wska�nika stopy zwrotu z kapita³u w³asne-
go. Ma to równie¿ swoje uzasadnienie w
prawid³ach finansów. Zwiêkszenie kosz-
tów dzia³alno�ci operacyjnej wynika za-
zwyczaj ze wzrostu skali dzia³alno�ci10 , a przy zsynchronizowanej polityce zarz¹dzania kapi-
ta³em obrotowym (w tym nale¿no�ciami, zapasami i zobowi¹zaniami) pozwala na regulowa-
nie zobowi¹zañ, po uzyskaniu nale¿no�ci od kontrahentów. W tym aspekcie wzrost pozio-
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5_td
6_td
7_td

8246,11
99231,1-
381902,0
941751,0
242251,0-
538612,0
5196330,0-
658713,0
276911,0
548652,0
290944,0

34704,5
653435,0
7934880,0
5243580,0
1487050,0
8083280,0
2551,0
775661,0
173761,0
969802,0
6242,0

1351,2
3021,2-
3563,2
4148,1
8799,2-
1236,2
1712,0-
2809,1
0517,0
1922,1
2158,1

67430,0
35730,0
97020,0
08960,0
67300,0
34010,0
77828,0
74060,0
89674,0
51322,0
63860,0

**
**
**
*
***
**

*

*

Rijcanimretedkinnyzc³ópsW 2 59838,0=
RynawogyrokS 2 28037,0=

)10000,0<pæ�otraw(=84857,7=)07,74(FakytsytatS
)8450910,0=pæ�otraw(88029,7=)2(tardawk-ihcanesnaH-akinrooDtseT

anneimz*,%5ic�ontotsieimoizopyzrpantotsianneimz**,%1ic�ontotsieimoizopyzrpantotsianneimz***
.%01ic�ontotsieimoizopyzrpantotsi

.ensa³wainadab:o³dór�

1 0 Bior¹c pod uwagê aktualne dla badanego okresu wska�niki zmian cen nale¿y uznaæ, ¿e inflacja
nie by³a czynnikiem zniekszta³caj¹cym uzyskane wyniki. W celu weryfikacji tego pogl¹du
przeprowadzono oddzielne symulacje z uwzglêdnieniem zjawiska zmian cen w czasie, nie
wp³ynê³o to jednak na uzyskane wyniki badañ modelowych.

Rysunek 2. Rozk³ad reszt dla modelu 2.
�ród³o: badania w³asne.
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test na normalno�æ rozk³adu
Chi-kwadrat (2) = 7,921
warto�æ p = 0,01905

uhat23

uhat23
N(16446e-0,15

0,27925)
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Rysunek 3. Rozk³ad reszt dla modelu 3.
�ród³o: badania w³asne.

uhat52
N(1,0001e-015

0,18344)

gê
st

o�
æ

test na normalno�æ rozk³adu
Chi-kwadrat (2) = 4,504
warto�æ p = 0,10518

uhat52

mu kosztów dzia³alno�ci operacyjnej wp³ywa na zmniejszenie poziomu wska�nika regulacji
zobowi¹zañ bie¿¹cych. Podobnie sytuacja przedstawia siê w przypadku stopy zwrotu z
kapita³u w³asnego. Wzrost tego wska�nika zazwyczaj �wiadczy o poprawie sytuacji finan-
sowej przedsiêbiorstw11 . Bior¹c pod uwagê zjawisko zatorów p³atniczych, z którymi od
ponad dziesiêciolecia borykaj¹ siê przedsiêbiorcy rolni, mo¿na uznaæ, ¿e lepsze efekty
uzyskuj¹ te jednostki, które s¹ w stanie terminowo regulowaæ zobowi¹zania bie¿¹ce12 . Na
rysunku 2 zaprezentowano rozk³ad reszt dla modelu 2.

hcy³atsoledom�hcaindwimasapaztórbojenneimzaldhcywolenaphcynadijcamytseikinyW.4alebaT
hcatkefe

ytkefeenolatsuajcamytsE:3ledoM
imasapaZtórbO_l:an¿elazanneimZ

)CAHtsubor(ewodradnatsydê³benropdO

enneimZ kinnyzc³ópsw ywodradnatsd¹³b tnedutS-t eulav-p æ�ontotsi

tsnoC
y¿adezrpSydohcyzrP_l

ewonimretoktórKejcytsewnI_l
wówytkAæ�onwytkudorP_l

awosnaniFak¿ywdaN_l
2_td
3_td
4_td
5_td
6_td
7_td

89695,5
958092,0-
1104240,0-
100477,0-
737941,0-
3469180,0
4548020,0
4705680,0
3159080,0
940630,0-
7437050,0

29634,1
698801,0
1441220,0
986181,0
8638360,0
7714190,0
1695580,0
413990,0
3978690,0
5409890,0
267221,0

1598,3
0176,2-
8419,1-
0062,4-
6543,2-
6698,0
5342,0
0178,0
6538,0
5463,0-
3314,0

91000,0
60900,0
88850,0
50000,0
23120,0
74273,0
81808,0
81683,0
37504,0
04617,0
44086,0

***
***
*
***
**

Rijcanimretedkinnyzc³ópsW 2 73649,0=
RynawogyrokS 2 05029,0=

)10000,0<pæ�otraw(6485,63=)58,14(=FakytsytatS
)81501,0=pæ�otraw(71405,4=)2(tardawk-ihcanesnaH-akinrooDtseT

anneimz*,%5ic�ontotsieimoizopyzrpantotsianneimz**,%1ic�ontotsieimoizopyzrpantotsianneimz***
.%01ic�ontotsieimoizopyzrpantotsi

.ensa³wainadab:o³dór�

1 1 Chocia¿ nie zawsze, gdy¿ mo¿e wynikaæ ze zmniejszenia warto�ci kapita³u w³asnego.
1 2 Pamiêtaæ jednak nale¿y o niedoskona³o�ciach wska�nika stopy zwrotu z kapita³u w³asnego

(wiêcej  Franc-D¹browska 2009, s. 239-249).

W tabeli 4 zawarto wyniki estymacji pane-
lowych przyjmuj¹c za zmienn¹ obja�nian¹
wska�nik obrotu zapasami w dniach, a na ry-
sunku 3 rozk³ad reszt dla modelu 3. Zidentyfi-
kowano cztery czynniki kszta³tuj¹ce wska�nik
(zauwa¿yæ nale¿y, ¿e model w 94,6% wyja�nia
zmienno�æ wska�nika obrotu zapasami w
dniach, bardzo wysoki jest te¿ poziom staty-
styki F).

Za najsilniejsz¹ determinantê nale¿y
uznaæ produktywno�æ aktywów. Poza war-
to�ci¹ przychodów ze sprzeda¿y oraz inwe-
stycji krótkoterminowych interesuj¹cym
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wydaje siê w³¹czenie do modelu zmiennej obja�niaj¹cej � nadwy¿ki finansowej. Z równole-
gle realizowanych przez autorkê badañ wynika, ¿e nadwy¿ka finansowa stanowi siln¹ deter-
minantê wyja�niaj¹c¹ wiele zjawisk finansowych w badanych przedsiêbiorstwach. Zmien-
na ta wp³ywa równie¿ na zmienno�æ d³ugo�ci trwania cyklu obrotu zapasami w dniach.
Budowa modelu wskazuje jednoznacznie, ¿e wraz ze wzrostem przychodów ze sprzeda¿y
zwiêksza siê tempo obrotu zapasami, co jest zjawiskiem naturalnym w finansach przedsiê-
biorstw. Nie stwierdzono zale¿no�ci pomiêdzy wska�nikiem obrotu zapasami a wyp³atami
dywidendy, a wiêc w tym zakresie nie zosta³a potwierdzona hipoteza badawcza.

WNIOSKI

Przeprowadzone badania dowodz¹, ¿e:
1. Mo¿na uznaæ, i¿ kilka powtarzaj¹cych siê zmiennych wyja�nia zjawisko sprawno�ci

gospodarowania w badanych przedsiêbiorstwach. Nale¿¹ do nich: produktywno�æ
aktywów i inwestycje krótkoterminowe.

2. Do determinant cyklu obrotu nale¿no�ciami zakwalifikowano produktywno�æ akty-
wów, warto�æ inwestycji krótkoterminowych, powierzchniê u¿ytków rolnych oraz war-
to�æ dodan¹. Nale¿y uznaæ, ¿e s¹ to czynniki, na które powinni zwracaæ uwagê zarz¹-
dzaj¹cy przedsiêbiorstwami kszta³tuj¹c politykê udzielania kredytu kupieckiego (usta-
lania terminów regulowania nale¿no�ci przez kontrahentów).

3. Do determinant kszta³tuj¹cych wska�nik obrotu zobowi¹zaniami w dniach nale¿¹: kosz-
ty dzia³alno�ci operacyjnej, koszty finansowe, stopa zwrotu z kapita³u w³asnego oraz
kwota wyp³aty dywidendy. W zwi¹zku z najwiêksz¹ istotno�ci¹ zmiennej kwoty wyp³a-
ty dywidendy, przedsiêbiorcy powinni przywi¹zywaæ szczególn¹ uwagê do decyzji o
wyp³acie dywidendy, gdy¿ w konsekwencji mog¹ skutkowaæ pogarszaniem sytuacji
finansowej przedsiêbiorstw.

4. Wska�nik obrotu zapasami w dniach zosta³ wyja�niony przez zmienne: warto�æ przy-
chodów ze sprzeda¿y, poziom inwestycji krótkoterminowych, produktywno�æ akty-
wów oraz nadwy¿ka finansowa.

5. Przeprowadzone badania pozwoli³y na potwierdzenie hipotezy badawczej jedynie w za-
kresie wska�nika obrotu zobowi¹zaniami, co wynika z charakteru dywidendy. W odnie-
sieniu do wska�nika obrotu nale¿no�ciami w dniach oraz zapasami w dniach hipoteza
badawcza zosta³a odrzucona, a wiêc wyp³ata dywidendy nie wyp³ywa na te dwa parame-
try charakteryzuj¹ce sprawno�æ gospodarowania przedsiêbiorstw rolniczych.
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Justyna Franc-D¹browska

EFFICIENCY RATIOS IN THE VIEW OF DIVIDENDS PAYMENTS
 IN THE AGRICULTURAL COMPANIES � MODEL APPROACH

Summary

The article presents results of model analysis which were conducted to identify factors impacting
efficiency ratios in the agricultural companies. The  research  sample covered 67 entities in the years
2001-2007. Statistically important dependencies were found between efficiency (payables turnover
ratio) and dividend policy adopted in the studied companies.
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