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Poziom plynnosci finansowej przedsigbiorstwa zdeterminowany jest wielo-
ma czynnikami. Do podstawowych z nich mozna zaliczy¢ strukturg aktywow,
wlasnosciowa strukture zrodet finansowania majatku, a takze struktur¢ dhugu
[Sierpinska, Jachna 2004, 149-150]. Czynniki te ksztaltuja takze rentownos¢
kazdego przedsigbiorstwa. Jego efektywno$¢ zalezna jest m.in. od osiagnigtego
przychodu ze sprzedazy, a co za tym idzie zysku, a takze rotacji aktywow, dobo-
ru zrédet finansowania, wykorzystania efektu dzwigni finansowej. Zmniejszenie
poziomu ptynnosci finansowej prowadzi na og6t do wzrostu zyskownosci przed-
sigbiorstwa (o ile jest to proces kontrolowany). Wiaze si¢ bowiem ze wzrostem
sprzedazy wynikajacej z udzielonych kredytow kupieckich lub z ograniczeniem
zaangazowania kredytu bankowego przez zaciaganie zobowiazan u dostawcow
[Manko, Sobczynski, Sass 2008, s. 6].

Interpretacja wskaznikéw ptynnosci dla przedsigbiorstw rolnych to kwestia
sporna. Z czg¢sci badan wynika, iz podawane w literaturze ,,zalecane” poziomy
wskaznikow ptynnos$ci nie powinny mie¢ zastosowania dla przedsigbiorstw rol-
nych. Specyfika rolnictwa wymusza bowiem na gospodarstwach rolnych pew-
ne zachowania, majace odzwierciedlenie w prowadzonej przez nie gospodar-
ce finansowej. Zapasy tych jednostek przechowywane sa przez caty rok w celu
zachowania ciaglos$ci produkcji. Spienig¢zenie czgsci z nich mogloby spowodo-
wac zatrzymanie calorocznego cyklu produkcyjnego. Ponadto okres wytwarza-
nia produktow, zwlaszcza zwierzgeych, jest dlugi, co powoduje podwyzszenie
warto$ci zapasow gospodarstw rolnych. Uzasadniony wydaje si¢ zatem wysoki
poziom wskaznikéw ptynnosci w gospodarstwach rolnych (por. m.in. [Goraj,

IProjekt zostal sfinansowany ze $rodkéw Narodowego Centrum Nauki. Projekt pt. Wzrost i alo-
kacja aktywow finansowych i rzeczowych rolnikow (przedsiebiorstw rolniczych i gospodarstw
domowych) Pomorza Srodkowego. Umowa Nr 3577/B/H03/2011/40.
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Manko 2009, s. 179; Manko, Sobczynski, Sass 2008, s. 7—8; Wasilewski 2004,
s. 109; Wasilewski, Gatecka 2010, s. 268-269]). Z drugiej strony za$, biorac
pod uwage wskazniki ptynnosci szybki 1 natychmiastowy, z konstrukcji ktorych
wylaczono warto$¢ zapasow, podkresla sig, iz specyfika przedsigbiorstwa rol-
niczego powinna by¢ rozpatrywana w sferze organizacyjnej, a nie finansowe;.
Wedtug Franc-Dabrowskiej, ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstw rolniczych po-
winna by¢ oceniana za pomoca wskaznikoéw ,,zalecanych” w literaturze przed-
miotu [Franc-Dabrowska 2008, s. 42-49]. Z badan przeprowadzonych przez
A. Bieniasz i Z. Gotas wynika, iz najwigksze znaczenie w ksztattowaniu ptyn-
no$ci finansowej gospodarstw rolnych ma strategia zarzadzania kapitalem ob-
rotowym. Ponadto na jej poziom wpltyw maja takze: typ produkcyjny danego
podmiotu, jego powierzchnia gruntow dodzierzawionych, naklady rzeczowe
w przeliczeniu na zatrudnionego, skala inwestowania, wydajno$¢ gotowkowa
oraz doplaty [Bieniasz, Gotas 2008, s. 37-38].

Efektywnos¢ przedsigbiorstw rolnych zalezy w duzym stopniu od koniunk-
tury gospodarczej oraz od charakteru i poziomu wsparcia budzetowego. Na
rentownos¢ sprzedazy wptywa bowiem stopa subsydiowania, a takze osiaga-
ne przychody ze sprzedazy oraz wskaznik bonitacji gleb [Ranking 300 2011,
s. 7-8]. Wedhug Goraja i Manko, wskazniki rentownosci aktywow w rolnictwie
wykazuja bardzo niskie wartosci — czg¢sto ujemne [Goraj, Manko 2009, s. 186].
Prezentowane w literaturze badania dotyczace powiazan migdzy plynnoscia
a rentownoscia gospodarstw rolnych sa niejednoznaczne. Wyniki w duzej mierze
zalezne sa od rodzaju wskaznika ptynnosci przyjetego do analizy. Z badan wy-
nika migdzy innymi, iz brak jest zasadniczych zaleznosci migdzy rentownoscia
kapitatu wlasnego a biezaca ptynnoscia finansowa [Wasilewski, Gatecka 2010,
s. 236]. Wzrostowi poziomu szybkiej ptynnosci finansowej przedsigbiorstw rol-
nych towarzyszy wzrost efektywnos$ci wykorzystania aktywow trwatych i obro-
towych oraz kapitalu wlasnego [Wasilewski 2007, s. 444-450]. Gospodarstwa
o najwigkszej wielko$ci ekonomicznej? charakteryzuja sie bezpiecznym pozio-
mem wskaznika biezacej ptynnosci [ Wasilewski, Gatecka 2010, s. 273].

Cel i metodyka badan

Celem badan zaprezentowanych w artykule jest ukazanie rentownosci jako
czynnika determinujacego plynnos¢ finansowa przedsigbiorstw rolnych w Pol-

>Wielko$¢ ekonomiczna gospodarstwa rolnego okreslana jest na podstawie sumy wartosci stan-
dardowych nadwyzek bezposrednich (SGM) wszystkich rodzajéow dziatalnosci wystgpujacych
w danym podmiocie. Standardowa nadwyzka bezposrednia jest nadwyzka wartosci produkcji da-
nej dziatalnosci rolniczej nad warto$cig kosztow bezposrednich w przecigtnych dla danego regio-
nu warunkach produkcji [Goraj, Manko 2009, s. 36-38].
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sce oraz wskazanie sity i kierunku tego wptywu. Do jego zbadania wykorzystano
regresj¢ wieloraka, w ktorej zmienna zaleznag jest wartos¢ wskaznika szybkiego
ptynnosci finansowej. Przyjeto bowiem, zgodnie z kwerenda literatury, iz wskaz-
nik ten w sposob bardziej wiarygodny odzwierciedla zdolno$¢ przedsigbiorstw
rolnych do finansowania zobowiazan krétkoterminowych. Nie uwzglednia bo-
wiem warto$ci zapasOw — specyficznych aktywow obrotowych dla tej grupy pod-
miotow. W badaniach jednak pozostawiono odwotania do wskaznika biezacej
ptynnosci w celu weryfikacji zalezno$ci migdzy analizowanymi kategoriami.
Badania przeprowadzono na podstawie ,,Rankingu 300” najlepszych przed-

sigbiorstw rolnych w latach 2007-2009, zatem na probie 900 podmiot(')W3. In-
formacje zrédtowe zebrano przy uzyciu ankiety wysylanej do przedsigbiorstw.
Podstawa jej wypelnienia byly sprawozdania finansowe jednostek®. Przedsie-
biorstwa sklasyfikowano wedlug typoéw ukierunkowania produkcji. Podzielono
ja na: ro$linna (przewaga produkcji roslinnej nad zwierzgcea), zwierzgca (prze-
waga produkcji zwierzecej nad roslinng), mieszana (mniej wigcej rownowaga
produkcji roslinnej oraz zwierzecej) oraz inna niz produkcja rolnicza®. Z uwagi
na dostgpnos¢ danych przyjeto nastgpujacy katalog zmiennych:

a) Y; — wskaznik biezacej ptynno$ci finansowej (stosunek aktywow obroto-
wych, pomniejszonych o krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe, do
zobowiazan krotkoterminowych);

b) Y, — wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej (stosunek aktywow obroto-
wych, pomniejszonych o zapasy i krotkoterminowe rozliczenia migdzyokre-
sowe, do zobowiazan krotkoterminowych);

3Ranking jest opracowywany przez Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywno$ciowej
w Warszawie. Jego badaniem zostaty objgte wielkotowarowe gospodarstwa rolne, ktore powsta-
ly z majatku Skarbu Panstwa oraz rolnicze spotdzielnie produkcyjne. Ranking 300 ma stuzy¢
monitorowaniu efektywnosci procesu transformacji oraz kondycji ekonomiczno-finansowej by-
lych przedsigbiorstw panstwowych, a takze przyczyni¢ si¢ do zainicjowania zarowno zdrowej
konkurencji, jak i wspolpracy migdzy gospodarstwami bioracymi udzial w badaniu. Ponadto
jest on cennym zrodtem informacji dla 0osob zainteresowanych sytuacja przedsigbiorstw rolnych
w Polsce [www.ierigz.waw.pl].

4System ten ogranicza zakres uczestnikow rankingu do jednostek prowadzacych ciagta ewiden-
cj¢ operacji gospodarczych. Przedsigbiorstwa przedstawione w rankingu zostaly uszeregowane
wedhlug stosunku prawego, regulujacego uzytkowanie majatku Skarbu Panstwa (jednoosobowe
spotki agencji, dzierzawy przez spolki pracownicze, dzierzawy przez osoby fizyczne, dzierzawy
pozostate, przedsigbiorstwa zakupione od agencji, przedsigbiorstwa mieszane, czyli takie, w kto-
rych wykupiono juz cz¢$¢ dzierzawionej ziemi, rolnicze spotdzielnie produkcyjne oraz pozostale
jednostki) [Ranking 300 2011, s. 4].

W rankingach za lata 2007-2008 przedsiebiorstwa zostaty uszeregowane wedtug sekcji Polskiej
Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD). Na tej podstawie, w celu ujednolicenia danych, przyporzadko-
wano przedsigbiorstwa do jednego typu ukierunkowania produkcji, zgodnie z metodologia spo-
rzadzania Rankingu 300 za 2009 rok.
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c) x;— wskaznik rentownosci sprzedazy (iloraz wyniku na sprzedazy do sumy
przychodow ze sprzedazy produktow, towarow i1 materialow);

d) x,—wskaznik rentownosci aktywow ogdtem (stosunek wyniku finansowego
netto, skorygowanego o zysk lub stratg ze zbycia aktywow niefinansowych,
do wartosci aktywow bilansowych);

e) x3 — wskaznik pokrycia aktywow kapitatem wlasnym (stosunek kapitatu
wlasnego do aktywow bilansowych);

f) x4 — przecigtne zatrudnienie w roku (przecigtna liczba 0séb zatrudnionych
w przedsigbiorstwie);

g) x5 — powierzchnia uzytkow rolnych (obszar gruntow przeznaczonych do
dziatalno$ci rolniczej, obejmujacy grunty orne, trwate uzytki zielone i plan-
tacje trwale);

h) x¢ — wskaznik bonitacji gleb (syntetyczna miara jako$ci uzytkéw rolnych,
stosunek powierzchni przeliczeniowej do fizycznej powierzchni tych uzyt-
kow).

W badaniach zatozono hipotezy dotyczace dodatniego wptywu wyr6znio-
nych zmiennych na plynnos¢ finansowa przedsigbiorstw rolnych w Polsce, poza
zmienng x4 Zatrudnienie bowiem jest zrodtem kosztow dla przedsigbiorstwa
1 wigze si¢ z ujemnymi przeptywami pieni¢znymi, ktore w konsekwencji obni-
zaja jego zdolno$¢ do realizacji biezacych zobowiazan. Wplyw czynnikow byt
mierzony za pomoca liniowego modelu ekonometrycznego (regresja wieloraka).
Oszacowania modelu dokonano wykorzystujac metod¢ najmniejszych kwadra-
tow (MNK).

Wyniki i dyskusja

Podstawowe statystyki opisowe zmiennych przyjetych do modelu zaprezen-
towano w tabeli 1. Wspotczynniki korelacji pomigdzy zmiennymi przedstawio-
no w tabeli 2.

Badane przedsigbiorstwa rolne charakteryzuja si¢ wysokimi wskaznikami
ptynnosci zaréwno biezacej, jak i szybkiej. Sredni poziom tych wskaznikow
w okresie objetym badaniem wyniost odpowiednio 8,62 oraz 4,61, odchylenia
standardowe za$ 17,47 oraz 12,48. ,,Zalecana” warto$¢ tych wskaznikéw powin-
na wynosi¢: w przypadku pierwszego z nich 1,2-2,0, drugiego zas — nie mniejsza
niz 1 oraz nie wigksza niz 1,2-1,3 [Zawadzka 2009, s. 607]. Badane przedsig-
biorstwa rolne wykazuja zatem nadplynnos¢ finansowa. Potowa z nich osiagngta
warto$¢ wskaznika biezacej ptynnos$ci na poziomie co najmniej 4,03, a szybkiej
1,83. Maksymalna warto$¢ wskaznikéw wsrdd badanych przedsigbiorstw osiag-
neta wartosci: 302,83 oraz 288,17, minimalna zas 0,18 i 0,02. Wysoki poziom
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Tabela 1
Statystyki opisowe zmiennych przyjetych do modeli ptynnosci finansowej przedsiebiorstw
rolnych

. Wartosé . Wartosé Wartosé Odchylenie
Zmienna . . Mediana L
Srednia maksymalna minimalna standardowe
\Z 8,62 4,03 302,83 0,18 17,47
Y, 4,61 1,83 288,17 0,02 12,48
X4 -7,79 -6,93 59,60 -142,29 18,25
Xo 8,83 6,72 85,54 -9,10 8,93
X3 68,77 72,55 99,50 11,60 19,35
X4 42,64 23,00 1407,00 1,00 83,48
X5 1116,89 706,50 14611,00 11,00 1415,43
Xe 1,08 1,09 1,88 0,24 0,30

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 2
Wspétczynniki korelacji Pearsona miedzy zmiennymi przyjetymi do modelu

Y4 Y, X4 Xo X3 X4 X5 Xg

Y, 1,000 0,917 0,070 0,099 0,285 | -0,073 | —0,048 | 0,053
Yo 0,917 1,000 0,040 0,096 0,241 -0,059 | 0,050 | 0,055
X4 0,070 0,040 1,000 0,545 0,059 0,067 0,069 0,183
X2 0,099 0,096 0,545 1,000 0,047 | -0,133 | —0,080 | 0,034
X3 0,285 0,241 0,059 0,047 1,000 0,084 0,085 0,050
X4 -0,073 | -0,059 | 0,067 | -0,133 | 0,084 1,000 0,773 0,020
X5 —-0,048 | —0,050 | 0,069 | —0,080 | 0,085 0,773 1,000 0,023
Xg 0,053 0,055 0,183 | -0,034 | 0,050 0,020 0,023 1,000

Zrédto: Opracowanie wiasne.

ptynnosci finansowej wynika takze ze stosowania konserwatywnej strategii finan-
sowania, o czym $wiadczy wskaznik finansowania aktywow kapitatem wlasnym
[Wasilewski 2007, s. 625]. Jego $rednia warto$¢ dla badanych przedsigbiorstw
wyniosta 68,77%, przy czym polowa z badanych podmiotéw osiagngla jeszcze
wyzszy wskaznik (72,55%). Odchylenie od wartosci sredniej wyniosto 19,35%.
Przedsigbiorstwo, ktore osiagn¢lto najwyzsza wartos¢ omawianej zmiennej, nie-
malze w 100% finansowato aktywa kapitatem wlasnym. Warto§¢ minimalna na-
tomiast wyniosta 11,60%. Dominacja kapitatu wtasnego w strukturze pasywow
sprzyja zachowaniu plynnosci, ale nie zawsze powoduje poprawe efektywnosci
dziatalnosci. Srednia warto$¢ wskaznika rentownosci aktywow wyniosta 8,83%,
a $rednie odchylenie od tej wartosci to 8,93%. Najnizsza zbadana warto$¢ jest
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ujemna (-9,10%). Najwyzsza warto$¢ relacji zysku netto do aktywow ogotem
to 85,54%. Wartos¢ srodkowa wyniosta 6,72%. Badane przedsigbiorstwa cha-
rakteryzowaly si¢ znacznie nizsza efektywnoscia w zakresie sprzedazy. Warto$¢
srednia wyniosta —7,79%, a srodkowa —6,93%. Ponad potowa przedsigbiorstw
osiagneta zatem strate ze sprzedazy. Srednie odchylenie od $redniej arytmetycz-
nej wyniosto 18,25%. Przedsigbiorstwo, ktore osiagneto najwyzsza efektywnos¢
sprzedazy, uzyskalo wynik na poziomie 59,60%, natomiast najnizsza warto$¢ to
—142,29%. Z przeprowadzonych badan wynika, iz coraz mniej przedsigbiorstw
jest w stanie pokry¢ koszty podstawowej dzialalnosci przychodami ze sprzeda-
zy produktow, towardéw i materiatow. Srednia warto$é wskaznika bonitacji gleb
w badanych przedsigbiorstwach wyniosta 1,08. Wartos¢ ta zblizona jest do me-
diany, ktéra wyniosta 1,09. Odchylenie od wartosci $redniej to 0,30. Przedsig-
biorstwo, charakteryzujace si¢ najlepsza jakoscia gleb osiagneto wskaznik na
poziomie 1,88, najgorsza zas 0,24. Najwigksza powierzchnia uzytkéw rolnych
nalezaca do jednego przedsigbiorstwa to 14 611,00 ha, najnizsza za$ to 706,5 ha.
Przecigtna wielkos$¢ jednego badanego podmiotu wyniosta 1116,89 ha. Badane
przedsigbiorstwa sa zroznicowane pod wzgledem ich wielkosci, mierzonej po-
siadanymi zasobami uzytkéw rolnych (odchylenie standardowe — 1415,43 ha).
Potowa z badanych podmiotoéw posiadata mniej niz 706,5 ha uzytkéw rolnych.
Ostatnia zmienng charakteryzujaca badane przedsigbiorstwa jest przecigtne za-
trudnienie w roku. Potowa z badanych podmiotow zatrudniata co najmniej 23
osoby. Srednie zatrudnienie to w przyblizeniu 43 osoby. Odchylenie od tej liczby
wyniosto 83,48 0sob. Najwyzsze zatrudnienie wsrod badanych przedsigbiorstw
to 1407 osob, najnizsze natomiast to 1 osoba. Duze zrdéznicowanie zmiennych
niezaleznych pozwala oczekiwa¢ wiarygodnego oszacowania ich wptywu na
zmienng zalezna.

Analiza wspotczynnikow korelacji wskazuje na bardzo silng dodatnia za-
lezno$¢ migdzy wskaznikami ptynnosci biezacej i szybkiej oraz umiarkowana
migdzy rentownoscia sprzedazy a rentownoscia aktywow ogotem. Dodatni zwia-
zek korelacyjny wystgpuje migdzy zmiennymi Y; oraz Y, oraz wskaznikiem po-
krycia aktywow kapitalem wlasnym (zalezno$¢ staba). Ponadto zmienne te sa
bardzo stabo dodatnio skorelowane ze wskaznikiem rentownosci sprzedazy oraz
aktywow ogolem, a takze wskaznikiem bonitacji gleb. Wszystkie z badanych
zmiennych sa dodatnio powiazane z rentownoscia sprzedazy. Ujemny zwigzek
korelacyjny zauwazalny jest migdzy wskaznikiem rentownos$ci aktywoéw oraz
nastgpujacymi zmiennymi: zatrudnienie przecigtne w roku, powierzchnia uzyt-
kéw rolnych, wskaznik bonitacji gleb (wspotzaleznos¢ bardzo staba). Wsrod ba-
danych przedsigbiorstw rolnych wystapita silna dodatnia wspotzalezno$¢ migdzy
przecigtnym zatrudnieniem oraz powierzchnia uzytkow rolnych. Obie zmienne
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sa jednak ujemnie skorelowane zarowno ze wskaznikami ptynnosci, jak i ren-
townosci aktywow ogotem.

Wyniki estymacji parametrow modelu plynnosci szybkiej opisujacego
wplyw wybranych zmiennych na wskaznik szybki ptynnosci finansowej przed-
stawiono w tabeli 3.

Tabela 3
Wyniki estymacji parametréw modelu ptynnosci szybkiej (Y5), MNK
Zmienna Parametr Btad Poziom
objasniajgca przy zmiennej standardowy Statystyka t istotnosci
X1 —-0,02108 0,027628 —-0,7629 0,4457
Xo 0,133433 0,056003 2,382616 0,0174
X3 0,15592 0,021053 7,405964 0
X4 —0,00641 0,00773 —0,8288 0,4074
X5 —0,00026 0,000451 -0,57738 0,5638
Xg 2,197254 1,374063 1,599093 0,1102
C —-9,26146 2,261848 —4,09465 0
R? 0,073102 Biad standardowy 12,06028
regresiji
Sk"'yg?""a”e 0,066804 Statystyka F 15,96034

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Analiza wynikow MNK-estymacji parametrow modelu plynnosci szybkiej
wskazuje na statystyczng istotno$§¢ dwoch zmiennych: x, (wskaznik rentowno-
sci aktywow ogdtem) oraz x3 (wskaznik pokrycia aktywow kapitatem wiasnym).
Zmienna x, jest istotna na poziomie 5%, natomiast zmienna x3 na poziomie 1%.
Charakter wptywu obu zmiennych jest zgodny z hipotetycznie przyjgtym. Zwigk-
szenie rentowno$ci aktywow ogodtem powoduje wzrost wskaznika plynnosci
szybkiej. Wzrost finansowania aktywow przedsigbiorstw rolniczych kapitalem
whasnym skutkuje poprawa wskaznika szybkiego ptynnosci finansowej. Model
jest istotny na poziomie 1% (warto$¢ statystyki F wynosi 15,96), niemniej jednak
opisuje niewielka czg$¢ zmiennosci wskaznika szybkiego ptynnosci finansowej
(niska warto$¢ wspodlczynnika determinacji). Przyjgto zatem zatozenie, iz analiza
zréznicowanej grupy przedsigbiorstw rolnych moze da¢ wyniki/modele cechuja-
ce si¢ lepszymi warto$ciami statystyk, jesli bedzie zrealizowana w podgrupach
wydzielonych ze wzgledu na ukierunkowanie produkcji rolnej. W dalszym eta-
pie badan zaprezentowano wyniki w podziale na przedsigbiorstwa ukierunkowa-
ne na produkcjg zwierzgca, roslinna, mieszana i inng produkcjg rolna.
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Wyniki estymacji parametrow modelu ptynnosci szybkiej w przedsigbior-
stwach ukierunkowanych na produkcj¢ zwierzgca zaprezentowano w tabeli 4.
Tabela 4

Wyniki estymacji parametrow modelu ptynnosci szybkiej (Y>) w przedsiebiorstwach ukie-
runkowanych na produkcje zwierzecg, MNK

Zmienna Parametr Btad Poziom

objasniajgca przy zmiennej standardowy Statystyka t istotnosci
X4 0,11174 0,029508 3,786742 0,0003
Xo 0,000471 0,059132 0,007962 0,9937
X3 0,033088 0,023754 1,392935 0,1669
Xq —0,05632 0,010793 -5,21756 0
X5 0,002565 0,000484 5,298616 0
Xe -3,12795 1,297201 -2,41131 0,0178
C 4,273916 2,401345 1,779801 0,0783
R2 0,418487 Blad standardowy 3,528452

regresji
S"Orygcz""’a”e 0,382142 Statystyka F 11,514

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Estymacja parametréw modelu regresji w wydzielonej podgrupie zdecydo-
wanie poprawila dopasowanie modelu oraz statystyczna istotno$¢ zmiennych.
Model jest istotny na poziomie 1% (statystyka F = 11,51). Wspolczynnik de-
terminacji wzrést do 41,9%. Zmienne: x; (wskaznik rentownosci sprzedazy),
x4 (przecigtne zatrudnienie w roku) oraz x5 (powierzchnia uzytkow rolnych) sa
statystycznie istotne na poziomie 1%, natomiast zmienna x4 (wskaznik bonitacji
gleb) na poziomie 5%. Wplyw pierwszych trzech z wymienionych zmiennych
jest zgodny z hipotetycznie zaktadanym. Jako$¢ ziemi wyrazona wskaznikiem
bonitacji gleb wplywa ujemnie na wskaznik szybki ptynnosci finansowej przed-
sigbiorstw rolnych ukierunkowanych na produkcj¢ zwierzgca. Moze to by¢ kon-
sekwencja ewentualnego odchodzenia od specjalizacji produkcji przedsigbiorstw
tego typu. Innymi stowy, dywersyfikacja dziatalnos$ci i przekierunkowanie pro-
dukcji rolnej, ze zwierzgcej na roslinna, prawdopodobnie niekorzystnie wptywa
na mozliwo$¢ realizacji zobowiazan krétkoterminowych plynnymi aktywami
obrotowymi przedsigbiorstw rolnych ukierunkowanych na produkcj¢ zwierzgca.
Podmiotom tym, z punktu widzenia ich dziatalnos$ci operacyjnej, prawdopodob-
nie nie jest niezbgdna ziemia o wysokim wskazniku bonitacji.

Odmienne wnioski dotycza przedsigbiorstw rolnych ukierunkowanych na
produkcje roslinng (tab. 5). Wskaznik bonitacji gleb ma dodatni, statystycznie
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Tabela 5
Wyniki estymacji parametrow modelu ptynnosci szybkiej (Y>) w przedsiebiorstwach ukie-
runkowanych na produkcije roslinng, MNK

ob?;nélr?ir;?:ca Pa;?nni]:rtagjrzy stangga;?jowy Statystyka t isFt’cc))tZr:gémci
X1 ~0,10949 0,057996 ~1,88781 0,0599
X 0,29155 0,115819 2,517295 0,0123
X3 0,191145 0,047018 4,065367 0,0001
X ~0,02458 0,026608 ~0,92392 0,3562
Xs ~0,00028 0,001107 ~0,24823 0,8041
X6 6,032291 3,548614 1,699901 0,0901
c 16,6298 5,387562 ~3,0867 0,0022
R2 0,077885 Biad standardowy 17,29537

regresji
Skoryg‘z’wa”e 0,061802 Statystyka F 4,8426

Zrédto: Opracowanie wiasne.

istotny wplyw na wartos¢ wskaznika szybkiego ptynnosci (istotnos¢ na pozio-
mie 10%). Zastanawiajacy jest statystycznie istotny ujemny wptyw rentownosci
sprzedazy (ROS) na wskaznik ptynnosci szybkiej (istotno$¢ na poziomie 10%).
Uwzgledniajac, iz przecigtna wartos¢ ROS w badanej probie wynosi —7,79, nato-
miast mediana —6,93, moze to potwierdzaé, iz wigkszos$¢ analizowanych przed-
sigbiorstw generuje wyzsze koszty dziatalno$ci produkcyjnej niz wygospodaro-
wane przychody ze sprzedazy dobr — stad ujemna zalezno$¢ miedzy omawiany-
mi zmiennymi.

Estymacja parametrow modelu ptynnosci szybkiej dla przedsigbiorstw ukie-
runkowanych na produkcj¢ ros§linng wskazata rowniez statystyczna istotnosé
zmiennych x, (istotno$¢ na poziomie 5%) i x3 (istotno$¢ na poziomie 1%). Kie-
runek wplywu na plynnos$¢ finansowa analizowanych zmiennych jest zgodny
z hipotetycznie zatozonym.

W tabeli 6 zaprezentowano wyniki estymacji parametrow modelu ptynnosci
szybkiej w przedsigbiorstwach ukierunkowanych na produkcje¢ mieszana.

W wyniku procesu oszacowania zmiennych modelu zaprezentowanego
w tabeli 6 trzy parametry zmiennych okazaty sig statystycznie istotne: x; (ROS),
x; (ROA) oraz x; (pokrycie aktywow kapitatem wtasnym). Model opisuje 18,42%
zmiennosci badanego zjawiska. Jest on statystycznie istotny na poziomie 1%
(statystyka F = 14,93).
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Tabela 6

Wyniki estymacji parametrow modelu ptynnosci szybkiej (Y>) w przedsiebiorstwach ukie-
runkowanych na produkcje mieszang, MNK

Zmienna Parametr Btad Poziom

objasniajgca przy zmiennej standardowy Statystyka t istotnosci
X4 0,075624 0,024386 3,101184 0,0021
Xo -0,12239 0,053295 —2,29639 0,0222
X3 0,156747 0,017638 8,887124 0
Xg -0,00215 0,005311 —-0,40526 0,6855
X5 —-0,00037 0,000344 —-1,07541 0,2828
Xe —-0,50249 1,099147 —-0,45716 0,6478
C -3,8338 1,819828 —2,10668 0,0358
R? 0,18416 Biad standardowy 6,653084

regresji
SKOngwa"e 0,17183 Statystyka F 14,936

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W tabeli 7 zaprezentowano wyniki estymacji parametrow modelu ptynnosci
szybkiej w przedsigbiorstwach ukierunkowanych na inng produkcj¢ rolnicza.

Tabela 7

Wyniki estymacji parametrow modelu ptynnosci szybkiej (Y>) w przedsiebiorstwach ukie-
runkowanych na inng produkcje rolniczg, MNK

Zmienna Parametr Btad Poziom
objasniajgca przy zmiennej standardowy Statystyka t istotnosci
X4 0,123406 0,107457 1,148418 0,2617
Xp —-0,30951 0,214263 —1,44454 0,161
X3 0,253628 0,121462 2,088125 0,0471
X4 0,005949 0,038875 0,153033 0,8796
X5 —-0,00512 0,003804 —1,34645 0,1902
Xg 1,388031 5,625524 0,246738 0,8071
C -9,13554 13,14279 -0,6951 0,4934
R2 0,334381 Btad standa_ll'dowy 8,252156
regresji
S"Oryg‘z’wane 0,174633 Statystyka F 209317

Zrédto: Opracowanie wtasne.



205

Estymacja parametrow modelu (tab. 7) wskazala na statystycznie istotny
wplyw zmiennej x; okreslajacej pokrycie aktywow kapitalem wlasnym (istot-
nos¢ na poziomie 5%). Model jest istotny na poziomie 10% (statystyka F =2,09).
Opisuje on 33,44% zmienno$ci omawianego zjawiska. Uzyskiwane w modelach
warto$ci wspotczynnikow determinacji Swiadcza o istotnym wplywie czynni-
kéw losowych na wskaznik szybki ptynnos$ci finansowej 1/lub istnienie istotnych
czynnikoéw nieujetych w ,,Rankingu 300 najlepszych przedsigbiorstw rolnych”.

Podsumowanie i wnioski koncowe

W artykule zaprezentowano badania dotyczace oceny rentownosci jako
czynnika determinujacego plynnos¢ finansowa przedsigbiorstw rolnych w Pol-
sce. Ponadto zbadano takze wptyw innych zmiennych na poziom tejze pltynnosci
z uwzglednieniem ukierunkowania produkcji przedsigbiorstw rolnych. Przepro-
wadzona analiza wskazata, ze:

1. Charakter wplywu wskaznika rentownosci aktywow ogotem oraz pokrycia
aktywow kapitatem wlasnym na poziom plynnosci finansowej okazal si¢
zgodny z hipotetycznie przyjetym. Zwigkszenie rentownosci aktywow ogo-
tem powoduje wzrost wskaznika ptynnosci szybkiej. Wzrost finansowania
aktywow przedsigbiorstw rolniczych kapitalem wtasnym skutkuje poprawa
wskaznika szybkiego ptynnosci finansowe;.

2. Powierzchnia uzytkow rolnych oraz wskaznik rentownosci sprzedazy wpty-
waja dodatnio na wskaznik ptynnos$ci szybkiej przedsigbiorstw rolniczych
ukierunkowanych na produkcj¢ zwierzeca. Z kolei przecigtne zatrudnienie
w roku oraz jako$¢ ziemi wyrazona wskaznikiem bonitacji gleb wplywa-
ja ujemnie na omawiany wskaznik. Przedsigbiorstwom rolnym ukierunko-
wanym na produkcj¢ zwierzgca prawdopodobnie nie jest niezbg¢dna ziemia
o wysokiej jakoSci.

3. Statystycznie istotny dodatni wplyw na warto$¢ wskaznika szybkiego plyn-
nosci przedsigbiorstw rolnych ukierunkowanych na produkcje¢ roslinng wy-
kazaty: wskaznik bonitacji gleb, rentownos¢ aktywoéw ogotem, wskaznik
pokrycia aktywow kapitalem wlasnym, ujemny natomiast wskaznik rentow-
nosci sprzedazy.

4. W przypadku poziomu wskaznika ptynnosci szybkiej przedsigbiorstw ukie-
runkowanych na produkcj¢ mieszana statystycznie istotne okazaly si¢ na-
stepujace zmienne: wskaznik rentownosci sprzedazy, wskaznik rentowno-
$ci aktywow ogotem oraz wskaznik pokrycia aktywow kapitatem wiasnym.
W przypadku przedsigbiorstw zajmujacych si¢ inna produkcja niz rolnicza
byt to wskaznik pokrycia aktywow kapitalem wiasnym.
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Liquidity and profitability of agricultural enterprises
in Poland — a model approach

Abstract

The aim of paper is to show the profitability as a factor in determining li-
quidity of agricultural companies in Poland and an evaluation of the strength
and direction of this impact. This study used multiple regression model in which
the dependent variable is the value of quick liquidity ratio. The study was con-
ducted on the basis of ‘Ranking 300’ best agricultural enterprises in the years
2007-2009, so a sample of 900 subjects.






