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S y n o p s i s. W opracowaniu okre�lono determinanty kszta³tuj¹ce wynik finansowy w
przedsiêbiorstwach rolniczych. Analiz dokonano klasyczn¹ metod¹ najmniejszych kwa-
dratów z wykorzystaniem panelu niezbilansowanego 2616 przedsiêbiorstw. Stwierdzono,
¿e w badanej grupie przedsiêbiorstw na wynik finansowy wp³ywaj¹ takie zmienne, jak:
przychody netto ze sprzeda¿y, kapita³ w³asny, kredyty d³ugoterminowe, które s¹ znane
w literaturze z zakresu nauk ekonomicznych. Zidentyfikowano tak¿e specyficzn¹
zmienn¹, która odzwierciedla odp³atne u¿ytkowanie ziemi rolniczej.

WSTÊP

Ocena sytuacji finansowej przedsiêbiorstw powinna umo¿liwiaæ jednoznaczn¹ diagno-
zê i wnioskowanie. Nie wszystkie metody badañ pozwalaj¹ na uzyskanie jednoznacznych
wyników i wniosków. Nie wszyscy tak¿e s¹ zgodni co do tego, jaki cel stawiaj¹ przed sob¹
przedsiêbiorcy, podejmuj¹c (kontynuuj¹c) dzia³alno�æ gospodarcz¹. Tê wa¿n¹, lecz trudn¹
problematykê badawcz¹ podj¹³ Wojciech Ziêtara. Realizuj¹c badania w przedsiêbiorstwach
rolniczych, stwierdzi³, ¿e d¹¿enie do maksymalnego zysku przesta³o byæ jedynym celem
dzia³alno�ci przedsiêbiorstwa, a przewa¿aj¹ca czê�æ przedsiêbiorców rolnych uzna³a, ¿e
g³ównym celem dzia³alno�ci jest d¹¿enie do pewno�ci i utrzymania w³asno�ci oraz gospo-
darowanie wolne od ryzyka. Z badañ W. Ziêtary [1997, s. 54] wynika, ¿e 32% ankietowa-
nych uzna³o, ¿e ich g³ównym celem jest maksymalizacja zysku. Podobne wyniki badañ
uzyskali Edward Majewski i W. Ziêtara [1997, s. 29-43], prowadz¹c analizy w gospodar-
stwach rolniczych. Mimo ¿e nie ma zgodno�ci co do tego, jaki jest g³ówny cel prowadzenia
dzia³alno�ci gospodarczej (przedsiêbiorcy realizuj¹ ró¿ne cele, usystematyzowane hierar-
chicznie, w zale¿no�ci od preferencji i potrzeb), bez w¹tpienia w d³u¿szej perspektywie
dzia³alno�æ gospodarcza musi byæ rentowna, czyli powinna przynosiæ efekt w postaci do-
datniego wyniku finansowego netto. Z badañ przeprowadzonych przez Justynê Franc-
D¹browsk¹ [2010, s. 207, 220] w przedsiêbiorstwach rolniczych wynika, ¿e obecnie podsta-
wowym kryterium oceny sytuacji finansowej przedsiêbiorstwa przez jego kierownictwo jest
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warto�æ zysku, a podstawowym celem dzia³alno�ci jest zapewnienie miejsca pracy sobie i
wspó³pracownikom. Wobec tego wa¿nym problemem badawczym jest ustalenie, jakie czyn-
niki kszta³tuj¹ poziom wyniku finansowego netto oraz jakie s¹ ich kierunki i si³a wp³ywu.
Ustalenie determinant wyniku finansowego netto w przedsiêbiorstwach rolniczych jest
wa¿ne równie¿ z tego powodu, ¿e nie ma dotychczas jednoznacznego stanowiska wobec
tego, czy w sferze finansowej przedsiêbiorstwo rolnicze cechuje siê specyfik¹, czy te¿
stanowi typowy podmiot gospodarczy, który musi sprostaæ oczekiwaniom rynku, a wobec
tego powinien wypracowywaæ zyski.

CEL I METODYKA BADAÑ

Celem opracowania jest okre�lenie determinant kszta³tuj¹cych wynik finansowy netto
w przedsiêbiorstwach rolniczych oraz ocena ich wp³ywu i dynamiki. W ocenie czynników
wp³ywaj¹cych na ostateczny wynik dzia³alno�ci przedsiêbiorstw rolniczych uwaga zosta-
nie skupiona na poszukiwaniu zmiennych, które mog³yby pozwoliæ na potwierdzenie lub
zaprzeczenie pogl¹dom o specyfice przedsiêbiorstw rolniczych w sferze finansowej (w tym
wypadku o wystêpowaniu specyficznych determinant kszta³tuj¹cych wynik finansowy,
charakterystycznych wy³¹cznie dla przedsiêbiorstw rolniczych). Aby zrealizowaæ cel, sfor-
mu³owano nastêpuj¹c¹ hipotezê badawcz¹: w przedsiêbiorstwach rolniczych na poziom
wyniku finansowego netto wp³ywaj¹ specyficzne zmienne, niewystêpuj¹ce w innych gru-
pach przedsiêbiorstw, co mo¿e wynikaæ z innego typu prowadzonej dzia³alno�ci1.

Badaniu poddano wszystkie przedsiêbiorstwa rolnicze, które uczestniczy³y w �Rankin-
gu 300� w latach 2001-2007. Ich liczebno�æ zaprezentowano w tabeli 1. W kolejnych latach
liczba przedsiêbiorstw by³a zmienna, a rozstêp wyniós³ 24 jednostki. £¹cznie badaniu pod-
dano 2616 przedsiêbiorstw, które stanowi³y panel niezbilansowany2.

wtsroibêisdezrpabzciL.1alebaT

eineinlógezczsyW ukorwwtsroibêisdezrpabzciL

1002 2002 3002 4002 5002 6002 7002

wtsroibêisdezrpabzciL 263 763 273 183 773 683 173

ynawosnalibzeinlenaP 6162

.ensa³weinawocarpo:o³dór�

W opracowaniu przeprowadzono dwuetapow¹ analizê. W pierwszym etapie przepro-
wadzono badania modelowe, do których wykorzystano dane reprezentuj¹ce typ danych
panelowych (panel niezbilansowany) i zastosowano klasyczn¹ metodê najmniejszych kwa-
dratów (KMNK). Rozwi¹zanie modelowe pozwoli³o na okre�lenie czynników wp³ywaj¹-
cych na zmienn¹ obja�nian¹, któr¹ by³a zlogarytmowana warto�æ wyniku finansowego
netto. Ze wzglêdu na typ danych (por. np. [Kulawik 2009, s. 78, Franc-D¹browska 2009a, s.
31-40]), wszystkie zmienne poddano logarytmowaniu.

Estymacja klasyczn¹ metod¹ najmniejszych kwadratów3  modelu panelowego zosta³a
zrealizowana z wykorzystaniem formu³y:

1 Ró¿nice mog¹ równie¿ wynikaæ ze zró¿nicowanego typu prowadzonej produkcji. Zagadnienie to nie
bêdzie rozwa¿ane w niniejszym opracowaniu.

2 Zró¿nicowana liczba przedsiêbiorstw w kolejnych latach.
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yit = xitb + nit

gdzie:
yit � zmienna obja�niana,
xit � zmienna obja�niaj¹ca (w ogólno�ci wektor zmiennych obja�niaj¹cych),
b � wektor o wymiarze N parametrów strukturalnych modelu,
nit � ³¹czny b³¹d losowy, sk³adaj¹cy siê z czê�ci czysto losowej eit oraz efektu

indywidualnego ui odnosz¹cego siê do konkretnej i-tej jednostki panelu (nit = eit + ui)
[Kufel 2007, s. 164].
W estymacji KMNK modelu panelowego przyjmuje siê za³o¿enie, ¿e indeksem i = 1,�,N

oznacza siê kolejne obiekty, natomiast indeksem t = 1,�,T jednostki czasu. Estymacj¹ za
pomoc¹ KMNK jest dopuszczalna, gdy efekt indywidualny nie wystêpuje i panel traktowa-
ny jest jako zbiór danych przekrojowych [Kufel 2007, s. 165]. Do obliczeñ wykorzystano
program GRETL.

W drugim etapie badañ dokonano oceny zmian determinant wyniku finansowego w
czasie, stosuj¹c metodê opisow¹ i analizê porównawcz¹.

WYNIKI BADAÑ I DYSKUSJA

W tabeli 2. zaprezentowano wyniki badañ modelowych. Uzyskane wyniki pozwalaj¹ na
stwierdzenie, ¿e w badanych przedsiêbiorstwach wynik finansowy by³ konsekwencj¹ wp³y-
wu zmiennych znanych z literatury przedmiotu. Podstawow¹ zmienn¹ kszta³tuj¹c¹ wynik
finansowy ka¿dego przedsiêbiorstwa jest poziom przychodów netto ze sprzeda¿y, a tak¿e
poziom zatrudnienia i zwi¹zane z nim wynagrodzenia. Te determinanty nale¿y wiêc zaliczyæ
do klasycznych, nieodró¿niaj¹cych przedsiêbiorstw rolniczych od pozosta³ych rodzajów
podmiotów gospodarczych.

Zmienn¹ obja�niaj¹c¹ specyficzn¹ dla badanej grupy przedsiêbiorstw by³ czynsz dzier-
¿awny, bezpo�rednio zwi¹zany z odp³atnym u¿ytkowaniem ziemi przez przedsiêbiorców
rolnych. Wzrost powierzchni gospodarowania i zwi¹zany z nim wzrost poziomu czynszu
dzier¿awnego wp³ywaj¹ pozytywnie na poziom wyniku finansowego przedsiêbiorstw rolni-
czych, jako wyraz efektu skali.

Czynnikiem pomniejszaj¹cym uzyskany efekt finansowy by³ poziom kosztów finanso-
wych, wynikaj¹cych z zaci¹gniêtych zobowi¹zañ. Jednak¿e sam poziom kredytów d³ugoter-
minowych, pozwalaj¹cych na stabilizacjê struktury finansowania dzia³alno�ci gospodar-
czej wp³ywa³ pozytywnie na kszta³towanie wyniku finansowego netto. Konsekwencj¹ d¹-
¿enia do poprawy struktury finansowania by³ wzrost udzia³u kapita³u w³asnego w struktu-
rze pasywów i jego pozytywny wp³yw na wypracowany wynik finansowy. Jest to prawid³o-
wo�æ znana w badanej grupie przedsiêbiorstw i zwi¹zana z systematycznym zwiêkszaniem
udzia³u kapita³u sta³ego, w tym szczególnie kapita³u w³asnego.

Interesuj¹cym czynnikiem wydaje siê poziom inwestycji krótkoterminowych, dodatnio
zwi¹zanych z warto�ci¹ wyniku finansowego netto. Sytuacja ta jest efektem aktywno�ci
finansowej przedsiêbiorców rolnych, przejawiaj¹cej siê w d¹¿eniu do lokowania wolnych

3 Estymacja modeli danych panelowych KMNK mo¿e byæ zastosowana, gdy wszystkie obiekty s¹
jednorodne, a odchylenia warto�ci empirycznej zmiennej obja�nianej od warto�ci teoretycznych
spowodowane s¹ jedynie sk³adnikiem losowym.
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�rodków pieniê¿nych na lokatach bankowych czy w postaci udzia³ów w innych podmio-
tach gospodarczych4.

Podkre�liæ nale¿y ujemny wp³yw aktywów trwa³ych na ostateczny poziom wyniku finan-
sowego netto. Zale¿no�æ tê nale¿y t³umaczyæ znacz¹cym udzia³em aktywów trwa³ych w struk-
turze aktywów przedsiêbiorstw rolniczych, w których czê�æ posiadanego maj¹tku nie by³a w
pe³ni wykorzystana, a wobec tego nie generowa³a korzystnego efektu finansowego.

hcywoledomñadabikinyW.2alebaT

KNMKajcamytsE:ledoM
ywosnanif_kinyw_l:an¿elazanneimZ
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ewonimretogu³d_ytyderk_l 523211,0 6319230,0 7214,3 66000,0 ***
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Uzyskane wyniki pozwalaj¹ na stwierdzenie, ¿e zdecydowana wiêkszo�æ determinant
kszta³tuj¹cych wynik finansowy netto w badanej grupie przedsiêbiorstw stanowi zmienne
klasyczne, charakterystyczne tak¿e dla innych grup przedsiêbiorstw. Zidentyfikowano jed-
nak jedn¹ zmienn¹, któr¹ nale¿y uznaæ za typow¹, a która to zmienna odzwierciedla powi¹zania
przedsiêbiorstwa rolniczego z ziemi¹ i jest specyficzna przede wszystkim dla tej grupy pod-
miotów. Nale¿y wiêc uznaæ, ¿e w tym zakresie pozytywnie zweryfikowano hipotezê badawcz¹.

W tabeli 3. zaprezentowano poziom wybranych miar finansowych (determinant opisu-
j¹cych wynik finansowy netto) w latach 2001-2007. W badanych przedsiêbiorstwach na-
st¹pi³ systematyczny i wyra�ny wzrost poziomu przychodów netto ze sprzeda¿y, co nale¿y
interpretowaæ jako wyraz ich systematycznego rozwoju. Podobny kierunek zmian charakte-
ryzowa³ poziom amortyzacji, bêd¹cy skutkiem realizacji inwestycji. Interesuj¹cym zjawi-
skiem wydaje siê zmienny poziom wynagrodzeñ, które uleg³y zmniejszeniu w latach 2003-
2004, a od 2005 r. z ka¿dym rokiem ros³y.

4 Efektem tego sposobu inwestowania s¹ otrzymane dywidendy.
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Brak jednolitego kierunku zmian cechowa³ poziom czynszów dzier¿awnych, które w
2007 r. znacz¹co wzros³y (o 47,7%) w stosunku do 2001 r. Niestabilny poziom, chocia¿
podlegaj¹cy redukcji stwierdzono w wypadku odsetek zap³aconych. Zjawisko to ma uza-
sadnienie w zwiêkszaj¹cym siê poziomie samofinansowania przedsiêbiorców rolnych i mniej-
szym udziale kapita³ów obcych (por. np. [M¹dra 2009, s. 107-122]).

ewosnanifyraimenarbyW.3alebaT

eineinlógezczsyW ]³z.syt[ukorwowtsroibêisdezrpanainder�æ�otraW

1002 2002 3002 4002 5002 6002 7002

y¿adezrpsezydohcyzrP 8885 2946 2806 1536 0317 9356 4558

ajcazytromA 372 943 953 463 844 544 794

ainezdorganyW 3201 3601 979 769 3901 3511 8031

enwa¿reizdezsnyzC 901 901 09 111 98 39 161

enoca³paziktesdO 231 121 631 19 99 09 201

.ensa³weinawocarpo:o³dór�

ewo³atipak-owokt¹jamyraimenarbyW.4alebaT

eineinlógezczsyW ]³z.syt[ukorwowtsroibêisdezrpanainder�æ�otraW

1002 2002 3002 4002 5002 6002 7002

e³awrtawytkA 5973 2744 0754 6764 0995 6056 3766

ewonimretoktórkic�on¿elaN 287 719 828 9511 7831 3551 8181

ewonimretoktórkejcytsewnI 394 605 895 446 756 918 068

ynsa³w³atipaK 0924 2094 2105 7385 0117 2157 0148

ewonimretogu³dytyderK 987 919 7301 639 2511 9421 0721

.ensa³weinawocarpo:o³dór�

W tabeli 4. przedstawiono wybrane miary maj¹tkowo-kapita³owe, stanowi¹ce determi-
nanty wyniku finansowego netto w badanych przedsiêbiorstwach. Stwierdzono, ¿e w latach
2001-2007 nast¹pi³ wyra�ny i systematyczny wzrost warto�ci aktywów trwa³ych, co wraz ze
wzrostem poziomu przychodów netto ze sprzeda¿y pozwala na potwierdzenie spostrze¿enia o
rozwoju badanej grupy przedsiêbiorstw. Konsekwencj¹ wzrostu skali gospodarowania by³o
zwiêkszenie poziomu nale¿no�ci krótkoterminowych, co jednak nie mia³o wp³ywu na poziom
p³ynno�ci finansowej tej grupy przedsiêbiorstw (por. [Franc-D¹browska 2009b, s. 539-556]).
Coraz wa¿niejszym �ród³em przychodów sta³y siê inwestycje krótkoterminowe, z których
przychody wzros³y niemal dwukrotnie. Pozytywnie nale¿y tak¿e oceniæ wzrost poziomu kapi-
ta³u w³asnego, szczególnie w �wietle niewielkiego jego udzia³u w badanych przedsiêbior-
stwach w latach 90. Wzrost poziomu kredytów d³ugoterminowych tak¿e by³ zjawiskiem pozy-
tywnym. Obserwacja ta pozwala na stwierdzenie o realizacji inwestycji w badanych przedsiê-
biorstwach oraz potwierdzenie spostrze¿enia o ich systematycznym rozwoju.

PODSUMOWANIE

1. Przedsiêbiorcy rolni d¹¿¹ do uzyskiwania dodatnich efektów w postaci zysku netto.
Nale¿y wiêc przywi¹zywaæ du¿¹ wagê do zmiennych kszta³tuj¹cych wynik finansowy.
W badanych przedsiêbiorstwach zysk netto opisuj¹ determinanty, które znane s¹ w
literaturze z zakresu nauk ekonomicznych i które nale¿y uznaæ, za klasyczne zmienne.
W ogólnym modelu finansowym (w zakresie analizy wyniku finansowego netto) przed-
siêbiorstwa rolnicze nie ró¿ni¹ siê od przedsiêbiorstw z innych bran¿y.
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2. Przeprowadzone badania pozwoli³y na zidentyfikowanie tak¿e zmiennej � czynsz dzier-
¿awny � która stanowi czynnik charakterystyczny dla przedsiêbiorstw zwi¹zanych z
odp³atnym u¿ytkowaniem ziemi, w tym g³ównie dla przedsiêbiorstw rolniczych. W tym
zakresie nale¿y uznaæ, ¿e przedsiêbiorstwa rolnicze wyró¿niaj¹ siê spo�ród pozosta-
³ych grup przedsiêbiorstw, nale¿y je w tym wzglêdzie uznaæ za przedsiêbiorstwa cha-
rakteryzuj¹ce siê specyfik¹.

3. W latach 2001-2007 nastêpowa³ systematyczny rozwój badanych przedsiêbiorstw i
wzrost skali ich dzia³ania, co nale¿y oceniæ pozytywnie. Mo¿na zatem stwierdziæ, ¿e
przedsiêbiorcy rolni sprawnie kieruj¹ swoimi przedsiêbiorstwami, pomna¿aj¹c maj¹tek
i uzyskuj¹c bardzo dobre wyniki finansowe.
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Justyna Franc-D¹browska

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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