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Synopsis. W opracowaniu okreslono determinanty ksztaltujace wynik finansowy w
przedsigbiorstwach rolniczych. Analiz dokonano klasyczna metoda najmniejszych kwa-
dratow z wykorzystaniem panelu niezbilansowanego 2616 przedsigbiorstw. Stwierdzono,
ze w badanej grupie przedsigbiorstw na wynik finansowy wplywaja takie zmienne, jak:
przychody netto ze sprzedazy, kapitat wtasny, kredyty dlugoterminowe, ktére sa znane
w literaturze z zakresu nauk ekonomicznych. Zidentyfikowano takze specyficzna
zmienna, ktora odzwierciedla odptatne uzytkowanie ziemi rolniczej.

WSTEP

Ocena sytuacji finansowej przedsiebiorstw powinna umozliwia¢ jednoznaczna diagno-
z¢ i wnioskowanie. Nie wszystkie metody badan pozwalaja na uzyskanie jednoznacznych
wynikéw i wnioskow. Nie wszyscy takze sa zgodni co do tego, jaki cel stawiaja przed soba
przedsiebiorcy, podejmujac (kontynuujac) dziatalno$¢ gospodarcza. T¢ wazna, lecz trudng
problematyke badawcza podjat Wojciech Zigtara. Realizujac badania w przedsigbiorstwach
rolniczych, stwierdzit, ze dazenie do maksymalnego zysku przestalo by¢ jedynym celem
dzialalnos$ci przedsiebiorstwa, a przewazajaca czg$¢ przedsigbiorcéw rolnych uznata, ze
gtéwnym celem dziatalnosci jest dazenie do pewnosci i utrzymania wlasnosci oraz gospo-
darowanie wolne od ryzyka. Z badan W. Zigtary [1997, s. 54] wynika, ze 32% ankietowa-
nych uznato, ze ich gléwnym celem jest maksymalizacja zysku. Podobne wyniki badan
uzyskali Edward Majewski i W. Zigtara [1997, s. 29-43], prowadzac analizy w gospodar-
stwach rolniczych. Mimo ze nie ma zgodnosci co do tego, jaki jest gtdéwny cel prowadzenia
dzialalnos$ci gospodarczej (przedsiebiorcy realizuja rozne cele, usystematyzowane hierar-
chicznie, w zalezno$ci od preferencji i potrzeb), bez watpienia w dluzszej perspektywie
dzialalno$¢ gospodarcza musi by¢ rentowna, czyli powinna przynosi¢ efekt w postaci do-
datniego wyniku finansowego netto. Z badan przeprowadzonych przez Justyn¢ Franc-
Dabrowska [2010, s. 207, 220] w przedsigbiorstwach rolniczych wynika, ze obecnie podsta-
wowym kryterium oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa przez jego kierownictwo jest
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warto$¢ zysku, a podstawowym celem dzialalno$ci jest zapewnienie miejsca pracy sobie i
wspotpracownikom. Wobec tego waznym problemem badawczym jest ustalenie, jakie czyn-
niki ksztattuja poziom wyniku finansowego netto oraz jakie sa ich kierunki i sita wplywu.
Ustalenie determinant wyniku finansowego netto w przedsigbiorstwach rolniczych jest
wazne rowniez z tego powodu, ze nie ma dotychczas jednoznacznego stanowiska wobec
tego, czy w sferze finansowej przedsigbiorstwo rolnicze cechuje si¢ specyfika, czy tez
stanowi typowy podmiot gospodarczy, ktéry musi sprostaé¢ oczekiwaniom rynku, a wobec
tego powinien wypracowywac zyski.

CEL I METODYKA BADAN

Celem opracowania jest okreslenie determinant ksztattujacych wynik finansowy netto
w przedsiebiorstwach rolniczych oraz ocena ich wplywu i dynamiki. W ocenie czynnikéw
wplywajacych na ostateczny wynik dziatalno$ci przedsigbiorstw rolniczych uwaga zosta-
nie skupiona na poszukiwaniu zmiennych, ktére moglyby pozwoli¢ na potwierdzenie lub
zaprzeczenie pogladom o specyfice przedsigbiorstw rolniczych w sferze finansowej (w tym
wypadku o wystepowaniu specyficznych determinant ksztaltujacych wynik finansowy,
charakterystycznych wylacznie dla przedsigbiorstw rolniczych). Aby zrealizowac cel, sfor-
mutowano nastgpujaca hipoteze badawcza: w przedsigbiorstwach rolniczych na poziom
wyniku finansowego netto wptywaja specyficzne zmienne, niewystgpujace w innych gru-
pach przedsigbiorstw, co moze wynikac z innego typu prowadzonej dziatalnosci'.

Badaniu poddano wszystkie przedsigbiorstwa rolnicze, ktore uczestniczyly w,,Rankin-
gu 300” w latach 2001-2007. Ich liczebno$¢ zaprezentowano w tabeli 1. W kolejnych latach
liczba przedsigbiorstw byla zmienna, a rozstep wyniost 24 jednostki. L.acznie badaniu pod-
dano 2616 przedsigbiorstw, ktore stanowily panel niezbilansowany?.

Tabela 1. Liczba przedsigbiorstw

Wyszezegdnienie Liczba przedsigbiorstw w roku

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Liczba przedsigbiorstw 362 367 372 381 377 386 371
Panel niezbilansowany 2616

Zrédlo: opracowanie wiasne.

W opracowaniu przeprowadzono dwuetapowa analiz¢. W pierwszym etapie przepro-
wadzono badania modelowe, do ktorych wykorzystano dane reprezentujace typ danych
panelowych (panel niezbilansowany) i zastosowano klasyczna metodg najmniejszych kwa-
dratow (KMNK). Rozwigzanie modelowe pozwolito na okreslenie czynnikow wplywaja-
cych na zmienna objasniana, ktora byla zlogarytmowana warto$¢ wyniku finansowego
netto. Ze wzgledu na typ danych (por. np. [Kulawik 2009, s. 78, Franc-Dabrowska 2009a, s.
31-40]), wszystkie zmienne poddano logarytmowaniu.

Estymacja klasyczna metoda najmniejszych kwadratow® modelu panelowego zostata
zrealizowana z wykorzystaniem formuly:

! Roznice moga rowniez wynikaé ze zréznicowanego typu prowadzonej produkcji. Zagadnienie to nie

bedzie rozwazane w niniejszym opracowaniu.
2 Zrbéznicowana liczba przedsigbiorstw w kolejnych latach.
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Y, — zmienna objasniana,

— zmienna objasniajaca (W ogolnosci wektor zmiennych objasniajacych),

£ — wektor o wymiarze N parametrow strukturalnych modelu,

v, — laczny btad losowy, skladajacy si¢ z czesci czysto losowej &, oraz efektu
indywidualnego u, odnoszacego si¢ do konkretnej i-tej jednostki panelu (v, = &, + u,)
[Kufel 2007, s. 164].

W estymacji KMNK modelu panelowego przyjmuje si¢ zalozenie, ze indeksem i=1,...,N
oznacza si¢ kolejne obiekty, natomiast indeksem ¢ = 1,...,7 jednostki czasu. Estymacja za
pomoca KMNK jest dopuszczalna, gdy efekt indywidualny nie wystepuje i panel traktowa-
ny jest jako zbidér danych przekrojowych [Kufel 2007, s. 165]. Do obliczen wykorzystano
program GRETL.

W drugim etapie badanh dokonano oceny zmian determinant wyniku finansowego w
czasie, stosujac metode opisowa i analiz¢ porownawcza.

WYNIKI BADAN I DYSKUSJA

W tabeli 2. zaprezentowano wyniki badan modelowych. Uzyskane wyniki pozwalaja na
stwierdzenie, ze w badanych przedsigbiorstwach wynik finansowy byt konsekwencja wpty-
wu zmiennych znanych z literatury przedmiotu. Podstawowa zmienng ksztattujaca wynik
finansowy kazdego przedsigbiorstwa jest poziom przychodow netto ze sprzedazy, a takze
poziom zatrudnienia i zwiazane z nim wynagrodzenia. Te determinanty nalezy wigc zaliczy¢
do klasycznych, nieodrdzniajacych przedsigbiorstw rolniczych od pozostatych rodzajow
podmiotéw gospodarczych.

Zmienng objasniajaca specyficzna dla badanej grupy przedsigbiorstw byt czynsz dzier-
zawny, bezposrednio zwigzany z odptatnym uzytkowaniem ziemi przez przedsigbiorcow
rolnych. Wzrost powierzchni gospodarowania i zwiazany z nim wzrost poziomu czynszu
dzierzawnego wplywaja pozytywnie na poziom wyniku finansowego przedsigbiorstw rolni-
czych, jako wyraz efektu skali.

Czynnikiem pomniejszajacym uzyskany efekt finansowy byl poziom kosztéw finanso-
wych, wynikajacych z zaciagnigtych zobowiazan. Jednakze sam poziom kredytow dhugoter-
minowych, pozwalajacych na stabilizacj¢ struktury finansowania dziatalnosci gospodar-
czej wplywat pozytywnie na ksztattowanie wyniku finansowego netto. Konsekwencja da-
zenia do poprawy struktury finansowania byt wzrost udziatu kapitalu wtasnego w struktu-
rze pasywow i jego pozytywny wplyw na wypracowany wynik finansowy. Jest to prawidto-
wos¢ znana w badanej grupie przedsigbiorstw i zwiazana z systematycznym zwigkszaniem
udziatu kapitatu stalego, w tym szczegoélnie kapitalu wlasnego.

Interesujacym czynnikiem wydaje si¢ poziom inwestycji krétkoterminowych, dodatnio
zwigzanych z wartoscia wyniku finansowego netto. Sytuacja ta jest efektem aktywnosci
finansowej przedsigbiorcow rolnych, przejawiajacej si¢ w dazeniu do lokowania wolnych

3 Estymacja modeli danych panelowych KMNK moze by¢ zastosowana, gdy wszystkie obiekty sa

jednorodne, a odchylenia wartosci empirycznej zmiennej objasnianej od wartosci teoretycznych
spowodowane sa jedynie sktadnikiem losowym.
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srodkow pienigznych na lokatach bankowych czy w postaci udziatéw w innych podmio-
tach gospodarczych®.

Podkresli¢ nalezy ujemny wplyw aktywdéw trwatych na ostateczny poziom wyniku finan-
sowego netto. Zaleznos¢ t¢ nalezy thumaczy¢ znaczacym udziatem aktywow trwatych w struk-
turze aktywow przedsigbiorstw rolniczych, w ktérych czgs¢ posiadanego majatku nie byla w
pehi wykorzystana, a wobec tego nie generowala korzystnego efektu finansowego.

Tabela 2. Wyniki badan modelowych

Model: Estymacja KMNK
Zmienna zalezna: 1 wynik finansowy
Bledy standardowe parametréw wedlug odpornej heteroskedastycznosci, wariant HC1

Zmienne wspolezynnik blad  t-Student p-value  istotnos¢*
standardowy

1 przychody ze sprzedazy 0,368186 0,065661 5,6074  <0,00001 Rk
1 amortyzacja 0,433299 0,0698511 6,2032  <0,00001 ok
1 wynagrodzenia -0,57285 0,0614989 -9,3148  <0,00001 ok
1 czynsze dzierzawne 0,171112 0,0336474 5,0854  <0,00001 ok
1 odsetki zaplacone -0,110394 0,0371008 -2,9755 0,00297 ok
1 aktywa_trwale -0,304194 0,0744912 -4,0836 0,00005 ok
1 naleznosci_krotkoterminowe 0,160651 0,0365211 4,3989 0,00001 ok
1 inwestycje_krotkoterminowe 0,0823849 0,0187202 4,4009 0,00001 ok
1 kapitat wlasny 0,504673 0,0640882 7,8747  <0,00001 ok
1 kredyty dlugoterminowe 0,112325 0,0329136 3.4127 0,00066 ok
1 zatrudnienie -0,0634285 0,0445658 -1,4233 0,15488

Wspolezynnik determinacji R> = 0,95990

Skorygowany R? = 0,95961

Statystyka F = (11, 1415) = 3536,42 (warto$é p < 0,00001)
Logarytm wiarygodnosci = -2229,78

¥ **¥ zmienna istotna przy poziomie istotnosci 1%, ** zmienna istotna przy poziomie istotnosci 5%, * zmienna
istotna przy poziomie istotnosci 10%.
Zrédlo: opracowanie wiasne.

Uzyskane wyniki pozwalaja na stwierdzenie, ze zdecydowana wigkszos$¢ determinant
ksztattujacych wynik finansowy netto w badanej grupie przedsiebiorstw stanowi zmienne
klasyczne, charakterystyczne takze dla innych grup przedsigbiorstw. Zidentyfikowano jed-
nak jedna zmienna, ktora nalezy uznac za typowa, a ktora to zmienna odzwierciedla powiazania
przedsigbiorstwa rolniczego z ziemia i jest specyficzna przede wszystkim dla tej grupy pod-
miotow. Nalezy wiec uznac, ze w tym zakresie pozytywnie zweryfikowano hipoteze badawcza.

W tabeli 3. zaprezentowano poziom wybranych miar finansowych (determinant opisu-
jacych wynik finansowy netto) w latach 2001-2007. W badanych przedsiebiorstwach na-
stapit systematyczny i wyrazny wzrost poziomu przychoddw netto ze sprzedazy, co nalezy
interpretowac jako wyraz ich systematycznego rozwoju. Podobny kierunek zmian charakte-
ryzowat poziom amortyzacji, bedacy skutkiem realizacji inwestycji. Interesujacym zjawi-
skiem wydaje si¢ zmienny poziom wynagrodzen, ktore ulegly zmniejszeniu w latach 2003-
2004, a 0d 2005 r. zkazdym rokiem rosty.

4 Efektem tego sposobu inwestowania sa otrzymane dywidendy.
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Brak jednolitego kierunku zmian cechowal poziom czynszéw dzierzawnych, ktére w
2007 r. znaczaco wzrosty (o 47,7%) w stosunku do 2001 r. Niestabilny poziom, chociaz
podlegajacy redukcji stwierdzono w wypadku odsetek zaptaconych. Zjawisko to ma uza-
sadnienie w zwigkszajacym si¢ poziomie samofinansowania przedsigbiorcoéw rolnych i mniej-
szym udziale kapitatéw obcych (por. np. [Madra 2009, s. 107-122]).

Tabela 3. Wybrane miary finansowe

Wyszezegdnienie Warto$¢ srednia na przedsigbiorstwo w roku [tys. 7]

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Przychody ze sprzedazy 5888 6492 6082 6351 7130 6539 8554
Amortyzacja 273 349 359 364 448 445 497
Wynagrodzenia 1023 1063 979 967 1093 1153 1308
Czynsze dzierzawne 109 109 90 111 89 93 161
Odsetki zaplacone 132 121 136 91 99 90 102

Zrédlo: opracowanie wiasne.

W tabeli 4. przedstawiono wybrane miary majatkowo-kapitatowe, stanowiace determi-
nanty wyniku finansowego netto w badanych przedsigbiorstwach. Stwierdzono, ze w latach
2001-2007 nastapil wyrazny i systematyczny wzrost wartosci aktywow trwatych, co wraz ze
wzrostem poziomu przychodow netto ze sprzedazy pozwala na potwierdzenie spostrzezenia o
rozwoju badanej grupy przedsigbiorstw. Konsekwencja wzrostu skali gospodarowania byto
zwigkszenie poziomu naleznosci krétkoterminowych, co jednak nie miato wplywu na poziom
plynnosci finansowe;j tej grupy przedsigbiorstw (por. [Franc-Dabrowska 2009b, s. 539-556]).
Coraz wazniejszym zrodtem przychoddéw staly si¢ inwestycje krotkoterminowe, z ktorych
przychody wzrosly niemal dwukrotnie. Pozytywnie nalezy takze oceni¢ wzrost poziomu kapi-
talu wlasnego, szczegdlnie w $wietle niewielkiego jego udziatu w badanych przedsigbior-
stwach w latach 90. Wzrost poziomu kredytow dlugoterminowych takze byt zjawiskiem pozy-
tywnym. Obserwacja ta pozwala na stwierdzenie o realizacji inwestycji w badanych przedsie-
biorstwach oraz potwierdzenie spostrzezenia o ich systematycznym rozwoju.

Tabela 4. Wybrane miary majatkowo-kapitalowe

Wyszczegdnienie Wartos¢ srednia na przedsigbiorstwo w roku [tys. 7]

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Aktywa trwale 3795 4472 4570 4676 5990 6506 6673
Naleznosci krotkoterminowe 782 917 828 1159 1387 1553 1818
Inwestycje krotkoterminowe 493 506 598 644 657 819 860
Kapitat wlasny 4290 4902 5012 5837 7110 7512 8410
Kredyty dlugoterminowe 789 919 1037 936 1152 1249 1270

Zrédlo: opracowanie wilasne.

PODSUMOWANIE

1. Przedsiebiorcy rolni daza do uzyskiwania dodatnich efektow w postaci zysku netto.
Nalezy wiec przywiazywac duza wage do zmiennych ksztattujacych wynik finansowy.
W badanych przedsigbiorstwach zysk netto opisuja determinanty, ktére znane sa w
literaturze z zakresu nauk ekonomicznych i ktore nalezy uznaé, za klasyczne zmienne.
W og6lnym modelu finansowym (w zakresie analizy wyniku finansowego netto) przed-
sigbiorstwa rolnicze nie r6znia si¢ od przedsiebiorstw z innych branzy.
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2. Przeprowadzone badania pozwolily na zidentyfikowanie takze zmiennej — czynsz dzier-
zawny — ktora stanowi czynnik charakterystyczny dla przedsigbiorstw zwiazanych z
odplatnym uzytkowaniem ziemi, w tym gtéwnie dla przedsigbiorstw rolniczych. W tym
zakresie nalezy uznac¢, ze przedsiebiorstwa rolnicze wyr6zniaja si¢ sposréd pozosta-
lych grup przedsigbiorstw, nalezy je w tym wzgledzie uzna¢ za przedsiebiorstwa cha-
rakteryzujace sie specyfika.

3. W latach 2001-2007 nastgpowal systematyczny rozwoj badanych przedsiebiorstw i
wzrost skali ich dzialania, co nalezy oceni¢ pozytywnie. Mozna zatem stwierdzié, ze
przedsigbiorcy rolni sprawnie kieruja swoimi przedsigbiorstwami, pomnazajac majatek
iuzyskujac bardzo dobre wyniki finansowe.
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Justyna Franc-Dgbrowska
DETERMINANTS OF PROFIT IN AGRICULTURAL ENTERPRISES
Summary

Determinants impacting profits in agricultural enterprises were defined in the article. It was based on the
analyses with the classical least squares method using the unbalanced panel of 2616 enterprises. It was found
that in the examined group of enterprises the financial result was influenced by classical variable, well-known
in the literature from the range of economic sciences. Additionally, specific variable was identified, which was
rental payment for utilization of the agricultural land. This makes agricultural enterprises specific.
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