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Synopsis. W artykule przeprowadzono analizy modelowe, poszukujac determinant
wskaznikow wyznaczajacych sprawnos¢ gospodarowania przedsigbiorstw rolniczych. Ba-
daniami objeto probe 67 przedsigbiorstw, w latach 2001-2007. Stwierdzono istotne
statystycznie powiazania pomig¢dzy sprawnoscia gospodarowania (obrot zobowiazania-
mi) a polityka dywidend realizowana w badanych przedsigbiorstwach rolniczych.

WPROWADZENIE

Ocena sprawnosci zarzadzania jest istotnym elementem oceny sytuacji finansowej przed-
sigbiorstw. Pozwala na stwierdzenie, czy przedsigbiorstwo w korzystny dla siebie sposob
gospodaruje sktadnikami majatku, zobowiazaniami oraz czy realizowana sprzedaz jest ade-
kwatna do skali dziatalnosci. W $wietle podej$cia Modiglianiego i Millera [1961, 1963], ktorzy
uznali, iz dla sprawnego funkcjonowania firmy istotny jest sposob zagospodarowania akty-
wow, ten aspekt oceny kondycji finansowej przedsiebiorstw wydaje si¢ kluczowy.

Ocena sprawnosci gospodarowania moze dotyczy¢ wielu aspektow funkcjonowania
firmy. Najpowszechniejsze w praktyce gospodarczej jest jednak wykorzystanie wskazni-
kéw obrotu naleznosci, zapasow i zobowiazan w dniach. Wskazniki te beda wigc stanowily
podstawe rozwazan.

Wydaje sie, ze mozna uznaé za pewnik, iz w kazdej gospodarce (w mniejszym lub wigkszym
stopniu) wystepuje zjawisko zatoréw platniczych (badz wynikajacych z trudnej sytuacji ptatni-
czej kontrahentéw, badz ze $wiadomego przedhuzania termindw platnosci, w celu finansowania
dziatalno$ci kredytem kupieckim)* . Z tego punktu widzenia szczegdlnego rozwazenia wymaga
liczba dni od sprzedania produktéw do momentu otrzymania za nie zaptaty (cykl splaty nalezno-
$ci) oraz od momentu zakupienia surowcow do produkcji do czasu zrealizowania za nie ptatnosci

! Artykut przygotowany w ramach realizacji habilitacyjnego projektu badawczego pt.: Gospo-
darowanie zyskiem a sytuacja finansowa przedsigbiorstw rolniczych N11300732/303.
2 Potwierdzone w trakcie przeprowadzania wywiadow z kierownictwem przedsigbiorstw.
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(cykl regulacji zobowiazan). Z punktu widzenia sprawnosci gospodarowania nie bez znaczenia

pozostaje fakt dlugosci trwania cyklu rotacji zapasow, ktéry wyraza okres na jaki zamrazane sa

$rodki pieniezne od momentu zakupienia materiatéw do produkcji do momentu sprzedania
wytworzonych z nich produktéw.

W literaturze przedmiotu nie ma jednoznacznosci co do dlugosci trwania cykli. Za
normatywy przyjmuje si¢ zarowno okresy 14-dniowe, miesigczne [Brigham i Houston 2005° ],
jak i dwumiesigczne [Sierpinska, Jachna 2004]. Gabrusewicz [2007] podaje, ze zwyczajowo
wskaznik sptaty naleznosci powinien wynosi¢ 21-52 dni, a wskaznik sptaty zobowigzan
powinien by¢ nieco krétszy. Generalnie jednak wszyscy sa zgodni, ze wskazniki te powinno
si¢ ocenia¢ biorac pod uwage branzg, w ktdorej funkcjonuje przedsigbiorstwo i przyjete
zwyczaje platnicze.

Wasilewski [2006] rozpatruje aspekt sprawnosci gospodarowania przedsigbiorstw rol-
niczych w zaleznosci od strategii zarzadzania kapitatem pracujacym. Jest to spdjne z podej-
$ciem Rutkowskiego [2007], ktory zauwaza, ze znajomos¢ wskaznikéw obrotu zapasami,
naleznosciami oraz zobowiazaniami pozwala okresli¢ wielkos$¢ zapotrzebowania na kapitat
obrotowy. To nastgpnie pozwala na aktywne zarzadzanie ptynnoscia finansowa [Barry i in.
1995]. Z perspektywy zatoréw platniczych w gospodarce polskiej ten aspekt zarzadzania
finansami przedsigbiorstwa wymaga szczegdtowego rozpatrzenia. Polityka zarzadzania ka-
pitalem obrotowym jest efektem sytuacji finansowej przedsiebiorstw i preferencji zarzadza-
jacych. Rozpatrzenie w tym aspekcie preferencji dotyczacych polityki dywidend znaczaco
poszerza ten zakres badawczy.

Dotychczas wskazniki sprawnos$ci nie byly powszechnie rozpatrywane z punktu wi-
dzenia polityki dywidend. Polaczenie tych dwdch zagadnien wydaje si¢ interesujace ze
wzgledu na to, Ze:

— podjecie decyzji o wyplacie dywidendy powoduje powstanie wymagalnego zobowia-
zania biezacego, co moze okresowo skutkowac pogorszeniem ptynnosci finansowej, a
wiec wydtuzeniem cyklu sptaty zobowiazan; to z kolei moze spowodowac pogorszenie
relacji z kontrahentami i wprowadzi¢ utrudnienia w zarzadzaniu kapitalem obrotowym,

— zmniejszenie dostgpnosci srodkdéw pienieznych (w wyniku zrealizowania wyplaty dy-
widendy) moze skutkowa¢ zmniejszeniem zakupoéw surowcdéw do produkeji i w konse-
kwencji okresowym zmniejszeniem skali sprzedazy (szczegélnie przy poziomie zapa-
sOW niewystarczajacym w stosunku do potrzeb); ta sytuacja moze skutkowac wypar-
ciem firmy z rynku (koszty ponownego zwigkszenia skali dziatalnosci moga by¢ zbyt
znaczace dla firmy),

—  zjawisko wyptaty dywidendy w przedsigbiorstwach rolniczych nie ma charakteru incy-
dentalnego, pomimo ze w rolnictwie wystepuje powszechnie zjawisko zatorow platni-
czych; skala wyplat odpowiada zjawisku wyplat dywidend spétek notowanych na
Warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych [Rocznik Gietdowy 2001-20091].
Uwzgledniajac ten aspekt wlasciwym wydaje si¢ poszukiwanie determinant ksztaltuja-

cych wskazniki sprawnosci gospodarowania, z zastosowaniem rozwigzan modelowych.

3 Autorzy wyraznie uzalezniaja poziom wskaznika od branzy, podaja jedynie poziom przykla-

dowy, a nie docelowy.
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CEL I METODY BADAWCZE

Celem artykutu jest zbadanie, czy wystepuja zalezno$ci pomigdzy wskaznikami opisu-
jacymi sprawno$¢ gospodarowania przedsigbiorstw rolniczych, a wyptatami dywidend.
Aby zrealizowa¢ cel sformutowano nastepujaca hipoteze badawcza: wyptaty dywidend
determinuja poziom wskaznikéw sprawnosci gospodarowania.

Badaniami objeto probe 67 przedsigbiorstw rolniczych zlokalizowanych na terenie calej
Polski. Okres badawczy dotyczy lat 2001-2007. Dane zebrano na przetomie 2007 i 2008 .
metoda wywiadu kierowanego wedlug autorskiego, wystandaryzowanego kwestionariu-
sza. Wywiady przeprowadzono z kierownictwem (zazwyczaj wlascicielami) badanych przed-
sigbiorstw.

Do realizacji celu zastosowano rozwigzania modelowe. Zbudowano modele panelowe
(panel zbilansowany) uogdlniona metoda najmniejszych kwadratéw, model panelowy o
stalych efektach i model panelowy o zmiennych efektach [por. Baltagi 2003, Kufel 2007,
Griliches, Intriligator 2007]. W wyniku kolejnych iteracji, na podstawie statystyk opisuja-
cych modele stwierdzono®, iz najlepszym rozwiazaniem dla opisania problemu badawczego
jest zastosowanie modeli panelowych o stalych efektach (fixed effects). Ogdlna postac
modelu panelowego o stalych efektach mozna zapisa¢ za pomoca nastgpujacej formuly:

yl! :(xx +‘X'1!ﬁ+ 81!
gdzie:
t =1,..., T— liczba okresdw,
i —1,..., N — liczba jednostek,
y, — zmienna objasniana,
a, - indywidualny efekt, staly wzglgdem czasu i rézny dla réznych jednostek,
X, — wektor 1xn obserwacji n zmiennych objasniajacych, dla i-tej jednostki w czasie ¢,

e —wektor (T'1), T sktadnikoéw losowych dla i-tej jednostki.

it

Zmiennymi objasnianymi zostaly w modelu 1 —wskaznik obrotu nalezno$ciami w dniach,
w modelu 2 — wskaznik obrotu zobowigzaniami w dniach, w modelu 3 — wskaznik obrotu
zapasami w dniach’ . Do grupy zmiennych objasniajacych zakwalifikowano mierniki finan-
sowe (dane z bilansu i rachunku wynikdw, oszacowane: warto$¢ dodana®, wydajnos¢ pra-
cy’, nadwyzke finansowa®) i wskazniki finansowe (plynnosci, rentownosci, zadtuzenia)
oraz dane na temat przeznaczenia wyniku finansowego netto (pozyskane z uchwat o po-
dziale zysku). Po przeprowadzeniu oceny wspélliniowosci zmiennych (VIF) zbudowano
model regresji. Dodatkowo w modelu uwzgledniono zmienna — czynnik czasu oznaczony
jako dt 2-dt 7. Model rozszerzono w celu jednoczesnej estymacji obydwu efektow (czas w

+ Wspdlczynnik determinacji R%, Skorygowany R Statystyka F, Test Doornika-Hansena [1994]
chi-kwadrat, test Hausmana.

5 Wskazniki sprawnosci zostaly obliczone z zastosowaniem najbardziej powszechnych w litera-

turze finanséw formut: wskaznik obrotu naleznosci = (naleznosci x 365)/przychody ze sprze-

dazy, wskaznik obrotu zobowigzan = (zobowiazania x 365)/przychody ze sprzedazy, wskaz-

nik obrotu zapasow = (zapasy x 365)/przychody ze sprzedazy.

Warto$¢ dodana — suma wyniku finansowego netto, amortyzacji, podatku rolnego i innych podatkow

oraz optat obciazajacych koszty, czynszu dzierzawnego, obowiazkowych obciazen wyniku finanso-

wego, kosztow kapitatu obcego (odsetki) oraz kosztdw wynagrodzen wraz ze swiadczeniami.

Wydajnos¢ pracy — warto$¢ dodana na jednego petnozatrudnionego.

Nadwyzka finansowa = wynik finansowy netto + amortyzacja.
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modelu jest uwzgledniony jako 7-1 dodatkowych zmiennych zero-jedynkowych, ktore maja
za zadanie wyspecyfikowac efekty charakterystyczne dla poszczegélnych lat). Wszystkie
zmienne poddano logarytmowaniu.

WYNIKI BADAN I DYSKUSJA

W tabeli 1 zaprezentowano dane charakteryzujace badane przedsiebiorstwa. Ce-
chowaly sie one stabilng powierzchnia uzytkéw rolnych o nieznacznie malejacej tendencji
(niewiele ponad 2%). Srednia powierzchnia przedsigbiorstw w badanych okresie wyniosta
1304 ha UR. Jednostki te cechowaly si¢ takze malejacym poziomem zatrudnienia. Rozpatru-
jac zatrudnienie na 100 ha UR stwierdzono, ze przedsigbiorstwa postgpowaly racjonalnie
redukujac zatrudnienie o 0,71 osoby/100 ha UR. Jednocze$nie zaobserwowano znaczacy
wzrost poziomu stopy zwrotu z kapitatu wlasnego. Wskaznik osiagnal maksimum w2004 r.,
kiedy po wstapieniu do Unii Europejskiej, na skalg masowa pojawito si¢ zjawisko doptat
bezposrednich. Bez watpienia miato to wplyw na znaczacy wzrost wskaznika (z 6,2% w2003
r.do 17,4% w 2004 r.). W kolejnych latach stopa zwrotu z kapitatu wlasnego utrzymywata sie
na stosunkowo wysokim i stabilnym poziomie, wskazujac na uzyskiwanie przez badane
przedsigbiorstwa 10% stopy zwrotu z kapitatu wlasnego.

Jednoczesnie stwierdzono znaczacy odsetek przedsigbiorstw realizujacych wyplaty
dywidend, od 19 do 34%. Najwigcej przedsigbiorstw podejmowato decyzje o wyplatach
dywidend od 2004 r., gdy pojawity si¢ doptaty do dziatalnosci rolniczej. W tabeli 1 zaprezen-
towano wskazniki sprawnosci gospodarowania badanych przedsigbiorstw. Zaobserwowa-
no wyrazne wydtuzenie wskaznika obrotu naleznosci w dniach (ponad dwukrotnie), co nie
jest zjawiskiem pozytywnym. Wskazuje ono na spowolnienie sptywu srodkéw pienigznych
do badanych przedsigbiorstw (z tytutu zrealizowanej sprzedazy). Jednoczesnie skroceniu
(Srednio o 8 dni) ulegt wskaznik obrotu zobowiazaniami, co z kolei nalezy postrzegac jako
zjawisko pozytywne, z punktu widzenia wizerunku firmy. Przedsigbiorcy rolni w kolejnych
latach przywiazywali wieksza uwage do terminow regulowania zobowigzan biezacych®.

Relatywnie stabilnie ksztattowat si¢ wskaznik obrotu zapaséw w dniach (rozstep 113-
126), co jest zdeterminowane cyklem produkcyjnym w badanych przedsigbiorstwach (nale-
zy pamigtac, ze badania dotycza panelu zbilansowanego, a w przedsiebiorstwach rolni-
czych przemiany procesu produkcyjnego dokonuja si¢ wolno i stosunkowo rzadko).

Tabela 1. Wybrane wskazniki charakteryzujace badane przedsigbiorstwa

Wyszezegolnienie Wielkosci w roku

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Powierzchnia UR [ha] 1316 1317 1309 1311 1299 1292 1284
Zatrudnienie na 100 ha UR [os./ha] 520 5,07 480 472 5,17 435 449
ROE [%] 7,58 546 620 1741 998 9,02 11,85
Odsetek przedsigbiorstw wyplacajacych dywidende [%] 26,9 194 299 343 284 299 284
Wskaznik obrotu naleznosci [dni] 32 50 43 53 65 76 75
Wskaznik obrotu zobowigzan [dni] 85 92 95 82 78 84 77
Wskaznik obrotu zapasow [dni] 115 114 126 113 114 118 121

Zrédlo: badania wlasne.

?  Stwierdzenie to znalazto swoje potwierdzenie w wywiadach przeprowadzonych z kierownic-

twem przedsigbiorstw.
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Tabela 2. Wyniki estymacji danych panelowych dla zmiennej obrét naleznosciami w dniach — model o stalych
efektach

Model 1: Estymacja ustalone efekty Zmienna zalezna: I Obroétnaleznosciami
Odporne bledy standardowe (robust HAC)

Zmienne wspolezynnik  blad standardowy t-Student p-value  istotno$é
Const 7,59889 5,22873 1,4533 0,15110

1 Produktywno$¢ Aktywow -1,90888 0,364343 -5,2392 <0,00001 ok
1 InwestycjeKrotkoterminowe -0,156529 0,0410088 -3,8170 0,00031 ok
1 UzytkiRolne -1,76011 0,585244 -3,0075 0,00378 o
1 Warto$¢Dodana 1,17738 0,534676 2,2020 0,03133 ok
dt 2 0,224498 0,190044 1,1813 0,24193

dt 3 0,298188 0,152412 1,9565 0,05485 *
dt 4 0,471635 0,241483 1,9531 0,05526 *
dt 5 0,44059 0,204009 2,1597 0,03461 ok
dt 6 0,66823 0,269551 2,4791 0,01586 ok
dt 7 0,137824 0,345052 0,3994 0,69093

Wspdlezynnik determinacji R> = 0,83054

Skorygowany R? = 0,70950

Statystyka F = (45, 63) = 6,86163 (wartos¢ p < 0,00001)

Test Doornika-Hansena chi-kwadrat (2) = 3,67972 (wartos¢ p = 0,15884)

**% zZmienna istotna przy poziomie istotnosci 1%, ** zmienna istotna przy poziomie istotnosci 5%, * zmienna
istotna przy poziomie istotnosci 10%.
Zrédlo: badania whasne.

W tabeli 2 zaprezentowano wyniki es- test na normalnos¢ rozkladu uhat86=—
tymacji panelowych opisujac determinanty 4 Chi-kwadrat (2) = 3,680 [ N(-10186¢-015 —
wskaznika obrotu nalezno$ciami w dniach. ] wartosé p = 0,13884 - 0.36836)
Wyniki estymacji pozwalaja na stwierdze- ‘ TN

nie, iz wraz ze zwigkszaniem si¢ produktyw-
nosci aktywow, wzrostem wartosci inwesty-
cji krotkoterminowych oraz wigksza po-
wierzchnig uzytkow rolnych skraca si¢ czas
od momentu zrealizowania sprzedazy do mo-
mentu uzyskania za t¢ sprzedaz wplaty srod-
kéw pienigznych. Zaleznosci te nalezy uznac . - B . :

za zgodne 2 prawidtami ekonomi, w tym fi- Rysunek 1 Rozk’f:ga;z:zt dla modelu 1
napséw przedsiebiorstw. Interesumcym wy- o Frodio: badania wlasne. :
daje sig, ze wraz ze wzrostem wartosci doda-

nej wypracowanej w przedsigbiorstwach wydtuzat sie¢ termin sptywu naleznosci. Co rowniez
znajduje swoje uzasadnienie w znanych zaleznosciach ekonomicznych. W zakresie wskazni-
ka obrotu naleznosciami nie zostata potwierdzona hipoteza badawcza. Narysunku 1 zaprezen-
towano rozktad reszt dla modelu 1.

W tabeli 3 zawarto wyniki estymacji panelowych, opisujacych determinanty wskaznika
obrotu zobowiazaniami w dniach. Uzyskane wyniki pozwalaja na wydzielenie dwoch grup
zmiennych: stymulant i destymulant. Czynnikami wptywajacymi na wydtuzanie czasu od
momentu powstania zobowiazania do jego uregulowania byly koszty finansowe, ktore
wynikaly ze zwiekszenia zadluzenia krétko- oraz dlugoterminowego, wplywajac jednocze-
$nie na wzrost zobowiazan krétkoterminowych, a wigc w konsekwencji wydtuzajac termin
ich sptaty. Dodatkowo tak samo oddziatywala na dlugo$¢ regulacji zobowiazan kwota wy-
platy dywidendy w badanych przedsigbiorstwach. Ma to swoje uzasadnienie w fakcie, ze

gestosé
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Tabela 3. Wyniki estymacji danych panelowych dla zmiennej obrot zobowigzaniami w dniach — model o stalych

efektach
Model 2: Estymacja ustalone efekty

Zmienna zalezma: 1 ObrotZobowigzaniami

Odporne bledy standardowe (robust HAC)
Zmienne wspolezynnik  blad standardowy t-Student p-value  istotnos$¢
Const 11,6428 5,40743 2,1531 0,03476 *x
1 KosztyDzialalno$ciOperacyjnej -1,13299 0,534356 -2,1203 0,03753 *E
1 KosztyFinansowe 0,209183 0,0884397 2,3653 0,02079 o
1 RentownoscKapitaiWiasnego 0,157149 0,0853425 1,8414 0,06980 *
1 WyplataDywidendy -0,152242 0,0507841 -2,9978 0,00376 Rk
dt 2 0,216835 0,0823808 2,6321 0,01043 o
dt 3 -0,0336915 0,1552 -0,2171 0,82877
dt 4 0,317856 0,166577 1,9082 0,06047 *
dt 5 0,119672 0,167371 0,7150 0,47698
dt 6 0,256845 0,208969 1,2291 0,22315
dt 7 0,449092 0,2426 1,8512 0,06836 *

Wspolezynnik determinaciji R* = 0,83895
Skorygowany R>= 0,73082

Statystyka F (47, 70) = 7,75848 = (wartos¢ p < 0,00001)
Test Doornika-Hansena chi-kwadrat (2) = 7,92088 (wartos¢ p = 0,0190548)

**% zmienna istotna przy poziomie istotnosci 1%, ** zmienna istotna przy poziomie istotnosci 5%, * zmienna

istotna przy poziomie istotnosci 10%.
Zr6dlo: badania wiasne.

od momentu podjecia uchwaty o wyptla-
cie dywidendy staje si¢ ona wigzacym zo-
bowiazaniem, ktore powinno zostac ure-
gulowane w okresie do 3 miesigcy. Dywi-
denda zwigksza wiec poziom zobowiazan
biezacych, a tym samym powieksza wiel-
kos$¢ wskaznika. W zakresie wskaznika
obrotu zobowigzaniami potwierdzona wigc
zostata hipoteza badawcza.

Ciekawym zjawiskiem byt odwrotny
wplyw wartosci kosztéw operacyjnych i
wskaznika stopy zwrotu z kapitatu wlasne-
g0. Ma to réwniez swoje uzasadnienie w
prawidtach finansow. Zwigkszenie kosz-
téw dziatalnosci operacyjnej wynika za-

gestosé

test na normalno$¢ rozkladu uhat23s—
Chi-kwadrat (2) = 7,921 N(16446¢-0,15 —|
wartosé p = 0,01905 0,27925)

[ T~—1 |

1 s

3

uhat23

Rysunek 2. Rozktad reszt dla modelu 2.
Zrodlo: badania wlasne.

zwyczaj ze wzrostu skali dziatalno$ci'®, a przy zsynchronizowanej polityce zarzadzania kapi-
tatem obrotowym (w tym nalezno$ciami, zapasami i zobowigzaniami) pozwala na regulowa-
nie zobowiazan, po uzyskaniu naleznosci od kontrahentow. W tym aspekcie wzrost pozio-

10 Biorac pod uwagge aktualne dla badanego okresu wskazniki zmian cen nalezy uznac, ze inflacja
nie byta czynnikiem znieksztalcajacym uzyskane wyniki. W celu weryfikacji tego pogladu
przeprowadzono oddzielne symulacje z uwzglednieniem zjawiska zmian cen w czasie, nie
wplyneto to jednak na uzyskane wyniki badan modelowych.
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mu kosztow dziatalno$ci operacyjnej wptywa na zmniejszenie poziomu wskaznika regulacji
zobowiazan biezacych. Podobnie sytuacja przedstawia sie w przypadku stopy zwrotu z
kapitatu wlasnego. Wzrost tego wskaznika zazwyczaj $wiadczy o poprawie sytuacji finan-
sowej przedsigbiorstw'' . Biorac pod uwage zjawisko zatordéw platniczych, z ktérymi od
ponad dziesigciolecia borykaja si¢ przedsigbiorcy rolni, mozna uzna¢, ze lepsze efekty
uzyskuja te jednostki, ktore sa w stanie terminowo regulowaé¢ zobowiazania biezace'?. Na
rysunku 2 zaprezentowano rozktad reszt dla modelu 2.

Tabela 4. Wyniki estymacji danych panelowych dla zmiennej obrot zapasami w dniach — model o stalych
efektach

Model 3: Estymacja ustalone efekty
Zmienna zalezna: 1 ObrétZapasami
Odporne bledy standardowe (robust HAC)

Zmienne wspolezynnik  blad standardowy t-Student p-value  istotnos¢
Const 5,59698 1,43692 3,8951 0,00019 ok
1 PrzychodySprzedazy -0,290859 0,108896 -2,6710 0,00906 HEE
1 InwestycjeKrotkoterminowe -0,0424011 0,0221441 -1,9148 0,05888 *
1 Produktywnos¢ Aktywow -0,774001 0,181689 -4,2600 0,00005 HEE
1 NadwyzkaFinansowa -0,149737 0,0638368 -2,3456 0,02132 *k
dt 2 0,0819643 0,0914177 0,8966 0,37247
dt 3 0,0208454 0,0855961 0,2435 0,80818
dt 4 0,0865074 0,099314 0,8710 0,38618
dt 5 0,0809513 0,0968793 0,8356 0,40573
dt 6 -0,036049 0,0989045 -0,3645 0,71640
dt 7 0,0507347 0,122762 0,4133 0,68044

Wspdlezynnik determinacji R* = 0,94637

Skorygowany R* = 0,92050

Statystyka F = (41, 85) = 36,5846 (wartosé p < 0,00001)

Test Doornika-Hansena chi-kwadrat (2) = 4,50417 (wartos¢ p = 0,10518)

*** zmienna istotna przy poziomie istotnosci 1%, ** zmienna istotna przy poziomie istotnosci 5%, * zmienna
istotna przy poziomie istotnosci 10%.
Zrédlo: badania whasne.

test na normalnos¢ rozkladu uhat52 = W tabeli 4 zawarto wyniki estymacji pane-

|Chickowadrat (2) = 4,504 ggN(1,0001¢-015 lowych przyjmujac za zmienna objasniana
warto$¢ p = 0,10518 0,18344)

N wskaznik obrotu zapasami w dniach, a na ry-

i 7 sunku 3 rozktad reszt dla modelu 3. Zidentyfi-

kowano cztery czynniki ksztattujace wskaznik

(zauwazy¢ nalezy, ze model w 94,6% wyjasnia

) zmienno$¢ wskaznika obrotu zapasami w

dniach, bardzo wysoki jest tez poziom staty-

gestosé

3 styki F).
Za najsilniejsza determinant¢ nalezy
. E o ° o . *  uzna¢ produktywnos¢ aktywow. Poza war-
uhats2 toscia przychoddw ze sprzedazy oraz inwe-
Rysunck 3. Rozklad reszt dia modelu 3. stycji krétkoterminowych interesujacym

Zrodto: badania wihasne.

' Chociaz nie zawsze, gdyz moze wynika¢ ze zmniejszenia wartosci kapitatu wiasnego.
2 Pamigta¢ jednak nalezy o niedoskonatosciach wskaznika stopy zwrotu z kapitatu wlasnego
(wigcej Franc-Dabrowska 2009, s. 239-249).
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wydaje si¢ wlaczenie do modelu zmiennej objasniajacej —nadwyzki finansowej. Z rownole-
gle realizowanych przez autorke badan wynika, ze nadwyzka finansowa stanowi silna deter-
minant¢ wyjasniajaca wiele zjawisk finansowych w badanych przedsigbiorstwach. Zmien-
na ta wpltywa réwniez na zmienno$¢ dlugosci trwania cyklu obrotu zapasami w dniach.
Budowa modelu wskazuje jednoznacznie, ze wraz ze wzrostem przychodow ze sprzedazy
zwieksza si¢ tempo obrotu zapasami, co jest zjawiskiem naturalnym w finansach przedsig-
biorstw. Nie stwierdzono zalezno$ci pomig¢dzy wskaznikiem obrotu zapasami a wyptatami
dywidendy, a wigc w tym zakresie nie zostata potwierdzona hipoteza badawcza.

WNIOSKI

Przeprowadzone badania dowodza, Ze:

1. Mozna uzna¢, iz kilka powtarzajacych si¢ zmiennych wyjasnia zjawisko sprawnosci
gospodarowania w badanych przedsigbiorstwach. Naleza do nich: produktywnos¢
aktywow i inwestycje krotkoterminowe.

2. Do determinant cyklu obrotu naleznosciami zakwalifikowano produktywnos¢ akty-
wow, wartos¢ inwestycji krotkoterminowych, powierzchnie uzytkéw rolnych oraz war-
to$¢ dodana. Nalezy uzna¢, ze sa to czynniki, na ktére powinni zwracac¢ uwage zarza-
dzajacy przedsigbiorstwami ksztaltujac polityke udzielania kredytu kupieckiego (usta-
lania terminéw regulowania nalezno$ci przez kontrahentéw).

3. Do determinant ksztattujacych wskaznik obrotu zobowiazaniami w dniach naleza: kosz-
ty dzialalno$ci operacyjnej, koszty finansowe, stopa zwrotu z kapitalu wlasnego oraz
kwota wyplaty dywidendy. W zwiazku z najwieksza istotnoscia zmiennej kwoty wypta-
ty dywidendy, przedsigbiorcy powinni przywiazywac¢ szczegdlna uwage do decyzji o
wyplacie dywidendy, gdyz w konsekwencji moga skutkowa¢ pogarszaniem sytuacji
finansowej przedsigbiorstw.

4. Wskaznik obrotu zapasami w dniach zostal wyjasniony przez zmienne: wartos¢ przy-
chodow ze sprzedazy, poziom inwestycji krotkoterminowych, produktywno$é¢ akty-
wow oraz nadwyzka finansowa.

5. Przeprowadzone badania pozwolily na potwierdzenie hipotezy badawczej jedynie w za-
kresie wskaznika obrotu zobowigzaniami, co wynika z charakteru dywidendy. W odnie-
sieniu do wskaznika obrotu nalezno$ciami w dniach oraz zapasami w dniach hipoteza
badawcza zostata odrzucona, a wigc wyplata dywidendy nie wyptywa na te dwa parame-
try charakteryzujace sprawnos¢ gospodarowania przedsigbiorstw rolniczych.
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Justyna Franc-Dgbrowska

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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