ISSN 1899-5772 Journal of Agribusiness
and Rural Development

www.jard.edu.pl 3(9) 2008, 33-39

CZYNNIKI KSZTALTUJACE PLYNNOSC FINANSOWA
GOSPODARSTW ROLNYCH
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Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu

Abstrakt. W artykule przedstawiono wyniki ekonometrycznej analizy czynnikow ksztat-
tujacych poziom plynnosci finansowej w rolnictwie UE. Badania przeprowadzono na
podstawie rachunkowosci rolnej FADN. W $wietle modeli regresji wielokrotnej glownym
czynnikiem ksztaltujacym poziom plynnosci finansowej w gospodarstwach rolnych jest
polityka zarzadzania kapitatem obrotowym.

Stowa kluczowe: ptynnos¢ finansowa, wskaznik plynnosci biezacej, wskaznik ptynnosci
,,szybki”, FADN, gospodarstwa rolne, regresja wielokrotna

WSTEP

Praca stanowi kontynuacj¢ rozwazan dotyczacych problematyki plynnosci finanso-
wej w rolnictwie zawartych w artykule Bieniasz i Gotas [2008]. Glownym jej celem jest
okreslenie sity i kierunku wptywu wybranych czynnikéw ksztattujacych poziom ptyn-
nosci finansowej w gospodarstwach rolnych. Do realizacji tak postawionego celu wyko-
rzystano metodg analizy regresji wielokrotne;j.

Na zagadnienie czynnikow ksztattujgcych poziom ptynnosci finansowej mozna spoj-
rze¢ w aspekcie finansowo-ksiggowym oraz techniczno-ekonomicznym. Pierwszy
z nich, majacy swoje zrodla w teorii finanséw, uzasadnia upatrywanie przyczyn zmien-
nosci pltynnosci w polityce zarzadzania kapitatem obrotowym. Polityka ta znajduje swoj
wyraz w, oszacowanych na podstawie rachunku zysku i strat oraz bilansu, takich jej
indykatorach, jak: cykl zapasoéw, naleznosci, inwestycji krotkoterminowych oraz ren-
towno$¢ brutto [Kowalczyk 2003, 2004, Bieniasz i in. 2007]. Indykatory te pozostaja
w okreslonym zwiazku funkcyjnym z ptynnoscia finansowa i tym samym umozliwiaja
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badanie sily i kierunku wptywu na roézne, stosowane w praktyce, miary oceny zdolnosci
regulowania zobowigzan biezacych. Pelna implementacja tego podejscia nie jest jednak
mozliwa w przypadku wykorzystywania ogolnie dostepnych danych FADN, ze wzgledu
na brak pelnych informacji, niezb¢dnych do wyznaczenia wielkosci niektorych cykli
czastkowych kapitatu obrotowego®. Z kolei drugi aspekt, tj. techniczno-ekonomiczny,
wigze si¢ z poszukiwaniem zwigzkoéw plynnosci finansowej gospodarstw z wyznaczni-
kami ich potencjalu wytworczego, organizacji produkcji i produktywnos$ci oraz, co
wydaje si¢ w tym przypadku w pelni uzasadnione, z subwencjonowaniem rolnictwa,
wynikajagcym zaréwno z wewngtrznej polityki poszczegdlnych krajow UE, jak i Wspol-
nej Polityki Rolnej.

MATERIAL ZRODEOWY I METODY BADAWCZE

Do analizy czynnikow ksztaltujacych ptynnosc¢ finansowa w rolnictwie, wykorzy-
stano w pracy dane statystyczne FADN z 2004 roku, publikowane na stronach interne-
towych Eurostat. W analizie wykorzystano najliczniejsza zbiorowos$¢, prezentujgca
wyniki rachunkowos$ci rolnej poszczegodlnych krajow UE w uktadzie typdéw gospo-
darstw (TF).

Ze wzgledu na bardzo duze zréznicowanie poziomu ptynnosci finansowej, a takze
niemozliwo$¢ jej oszacowania w wybranych przypadkach (brak zobowiazan biezacych),
w badaniu zastosowano statystyczna procedure eliminacji obserwacji odstajacych?.
Eliminacji dokonano na podstawie kryterium medianowego [Wysocki i Blazczak 2007],
przyjmujac zalozenie, ze w modelowaniu ekonometrycznym zostang uwzglednione
tylko te obserwacje, dla ktorych jest spetniony nastgpujacy warunek:

med — 2 x mad <x; <med + 2 x mad, mad; = med; ‘ Xij — med; ‘

gdzie:
Xj — warto$¢ i-tej cechy (kategorii ptynnosci finansowej) dla j-tej jednostki,
med; — sktadowa wektora medianowego Webera (mediana Webera) dla i-tej cechy,
mad; — medianowe odchylenie bezwzgledne, bedace mediang z bezwzglednych
odchylen wartosci od sktadowej Webera i-tej cechy dla j-tej jednostki.

W wyniku przyjecia powyzszych zalozen w pracy podjeto probe oszacowania para-
metrow modeli regresji ptynnos$ci finansowej na podstawie 645 obserwacji, przyjmujac
za zmienne niezalezne (Y;) wskazniki ptynnosci biezacej i szybkiej, a za zmienne nieza-
lezne (X;) cechy charakteryzujace podstawowe elementy potencjatu wytworczego oraz
ekonomike gospodarstw rolnych. Jak juz podkreslono wczesniej, analiz¢ czynnikow
réznicujgcych ptynnos¢ finansowa gospodarstw przeprowadzono w aspekcie uwarun-
kowan techniczno-ekonomicznych oraz w aspekcie ksiegowo-finansowym. Oznacza to,

1'W raportach FADN, na stronie Eurostatu i FADN.pl, naleznosci i gotowka sa zagregowane
W pozycji pozostate Srodki obrotowe, co w konsekwencji uniemozliwia oszacowanie cykli obrotu
tych sktadnikow majatku.

2 W badanej zbiorowosci poziom plynnosci miescit si¢ w granicach od zera do kilku tysiecy;
tak duza skala zréznicowania byla spowodowana brakiem zobowigzan biezacych lub tez ich
marginalnym poziomem w stosunku do warto$ci majatku obrotowego.
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ze w konstrukcji modelu techniczno-ekonomicznego zmienno$ci ptynnosci finansowe;j
upatrywano przede wszystkim w wielkos$ci, strukturze i relacjach migdzy elementami
potencjalu wytworczego oraz w typie produkcyjnym, natomiast w modelu ksiggowo-
finansowym poszukiwano ilosciowych zwigzkéw plynnos$ci z szeroko rozumiang poli-
tyka zarzadzania kapitatem obrotowym, polityka inwestycyjna, sprawnosciag dochodowa
oraz skalg 1 strukturg subwencjonowania gospodarstw rolnych.

WYNIKI I DYSKUSJA

W tabeli 1 i 2 przedstawiono wspdtczynniki réwnan liniowej regresji czastkowej
miedzy wielkosciami wskaznikéw ptynno$ci biezacej i szybkiej a statystycznie istotny-
mi zmiennymi obja$niajagcymi (na poziomie istotnosci a = 0,05) oraz wspotczynniki
determinacji (R?). W tablicach zamieszczono réwniez wspotczynniki beta (B). Wspot-
czynniki te sg bardzo przydatne w mierzeniu silty zwigzku w przypadku wystepowania
w modelu zmiennych o ré6znych mianach. Generalnie informuja one o relatywnym zna-
czeniu zmiennych niezaleznych w wyjasnianiu zmian zmiennych zaleznych. Wspot-
czynniki B obliczono wedlug formuty [Goldberger 1972]:

gdzie:
a; — wspolczynnik regresji czastkowej przy zmiennej niezalezne;j x;,
s; — odchylenie standardowe zmiennej niezaleznej X;,
s, — odchylenie standardowe zmiennej zalezne;j y.

Analiza parametrow strukturalnych prezentowanych modeli regresji pozwala na wy-

sunigcie nastepujacych wnioskow:

1.W modelu techniczno-ekonomicznym regresji (tab. 1) istotne statystycznie
zmienne niezalezne wyjasnity w $rednim stopniu zmienno$¢ poziomu biezacej
(42,36%) 1 szybkiej (31,23%) ptynnosci finansowej. Oznacza to tym samym, ze
relacje techniczno-ekonomiczne nie sa glownymi czynnikami ksztattujacymi
ptynnos¢ finansowa gospodarstw rolnych, ktora jest w 60-70% determinowana
przez inne czynniki, nieuwzglgdnione w modelu.

2. Analiza parametrow strukturalnych techniczno-ekonomicznego modelu regresji
ptynnosci biezacej wskazuje na dwa czynniki zwigkszajace jej poziom oraz pig¢é
czynnikdw negatywnie na nig wplywajacych. Podobnie, sytuacja ksztaltuje si¢
w przypadku wskaznika ptynnosci szybkiej, ktorego zmienno$¢ jest przede
wszystkim okre$lona przez czynniki zmniejszajace zdolnos¢ regulowania zobo-
wigzan biezacych.

3. Na podstawie modelu techniczno-ekonomicznego mozna stwierdzi¢, ze ptynnosc¢
biezaca byla przecigtnie wyzsza w tych gospodarstwach, w ktorych prowadzono
dziatalno$¢ wielostronna (X3) i ktore wyrozniaty si¢ wigkszym udziatem budyn-
kow w majatku ogodtem (Xg). Wspotezynniki regresji przy tych zmiennych wska-
zuja, ze z roslinno-zwigrzecym typem produkcyjnym gospodarstw wigzat si¢
wyzszy o okoto 0,75 poziom plynnosci biezacej, a zwigkszenie o 10% udziatu
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Tabela 1. Wspétczynniki regresji liniowej i beta (B) migdzy wskaznikami biezacej i szybkiej
plynnoéci finansowej (Y;) a statystycznie istotnymi zmiennymi niezaleznymi (X;) (mo-
del techniczno-ekonomiczny)

Table 1. Regression coefficients and beta (B) between current and quick ratio (Y;) and statistical-
ly essential independent variables (X;) (technical-economics model)

Zmienne Zmienne niezalezne (X;)? — Independent variables (X;)?
zalezne Stata
(Yi)1 Xy ‘ X, ‘ X3 ‘ X4 ‘ Xs ‘ Xs ‘ X7 rownania R? %)

Dependent Constant

vag?t))lles wspolezynniki regresji — regression coefficients of equation
Y1 -2,2795 | 0,7466 | -0,0388 | —0,0001 | —0,0001 | 0,0107 | -0,0272 8,2264 42,36
Y, -1,4246 | 0,6144 | -0,0192 - —-0,0001 - —0,0437 6,4770 31,23

wspofczynniki B — beta coefficient

Y1 —-0,2795 | 0,0909 | -0,3093 | —0,2551 | —-0,2022 | 0,0699 | —0,1057 -
Y, -0,1691 | 0,0883 | —0,1804 - —-0,3644 - -0,3677

Zmienne zalezne: Y, — poziom plynnosci biezacej, Y, — poziom plynnosci szybkiej.

?Zmienne niezalezne: X; — gospodarstwa ogrodnicze (zmienna binarna 0-1), X, — gospodarstwa roslinno-
zwierzgce (zmienna binarna 0-1), X; — powierzchnia dodzierzawionych uzytkow rolnych (% ha UR), X4 —
koszty ogotem na jpsr, Xs — koszty czynnikow zewngtrznych na jpsr, Xe — udzial budynkow w majatku (%),
X7 — udzial maszyn i narzedzi w majatku (%).

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych FADN [2007].

'Dependent variables: Y, — current ratio, Y, — quick ratio.

%Independent variables: X; — horticultural farms (binary variable 0-1), X, — crop-animal farms (binary va-
riable 0-1), X; — rent of agricultural land (% arable land), X4 — total cost (euro/full-time employess), Xs —
external cost (euro/full-time employess), X — participation of buildings in total assets (%), X7 — participation
of machinery in total assets (%).

Source: own calculation based on the FADN [2007].

wartosci budynkow w majatku skutkowato wzrostem poziomu tej kategorii ptynno-
sci 0 0,1. W $wietle wspotczynnikéw B wzgledny wptyw tych zmiennych na zdol-
nos$¢ regulowania zobowigzan byt z jednej strony porownywalny, z drugiej jednak
dosy¢ maty. Pozostale uwzglednione tutaj zmienne wptywaly, z kolei, negatywnie
na t¢ zdolnos¢. Interpretujac odpowiednie wspotczynniki regresji mozna stwierdzic,
ze ptynno$¢ biezaca zmniejszala si¢ wraz ze zwigkszaniem si¢ udziatu dodzierza-
wionych gruntow w uzytkach rolnych (X3), wzrostem intensywnosci uzbrojenia sity
roboczej w $rodki produkcji, mierzonej poziomem kosztow ogodtem (Xy) i kosztow
czynnikow zewngtrznych (Xs) w przeliczeniu na petnozatrudniong jednostke pracy,
wickszym udzialem maszyn i narzedzi w majatku (X;) oraz w przypadku ukierun-
kowania dziatalnosci na produkcje ogrodnicza (X;). Z punktu widzenia sity wzgled-
nego wplywu na plynnos¢ biezaca, mierzonego wspolczynnikami B, zasadnicze
znaczenie majg zmienne Xa, X; i X4 Oznacza to, ze ptynno$¢ biezaca jest tym
mniejsza, im wigksza jest skala dzierzawy uzytkow rolnych oraz lepsze uzbrojenie
pracy zywej, a ponadto jest ona wyraznie mniejsza w przypadku gospodarstw
ogrodniczych, co potwierdza wyniki wczesniejszych rozwazan, dotyczace zrézni-
cowania plynno$ci w uktadzie typdéw produkcyjnych gospodarstw.
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4. Analiza parametrow strukturalnych techniczno-ekonomicznego modelu regresji
ptynnosci szybkiej uzasadnia upatrywanie zrddet jej pozytywnego kierunku zmian
tylko w typie produkcyjnym gospodarstwa. Dane w tabeli 1 $wiadcza o tym, ze ta
kategoria ptynnosci finansowej wykazuje pozytywny zwigzek z faktem prowa-
dzenia wielostronnej, ro§linno-zwierzecej (X,) dziatalnosci. Sita tego zwiazku (B)
jest jednak generalnie staba, znacznie stabsza w stosunku do pozostatych przy-
padkéw, odzwierciedlajagcych negatywny kierunek zmian ptynnosci. Badania
wskazuja bowiem na to, ze zmiennos$¢ plynnosci biezacej jest przede wszystkim
powiazana z negatywnym oddzialywaniem polepszenia uzbrojenia pracy w srodki
produkcji, ktore jest mierzone kosztami czynnikéw zewnetrznych w przeliczeniu
na pelnozatrudnionego (Xs) oraz posrednio przez udziatl $rodkéw technicznych
(maszyn i narzgdzi) w majatku (X7). Mozna zatem stwierdzi¢, ze im bardziej wy-
razista jest strategia ukierunkowana na gospodarowanie intensywne pod wzgle-
dem uzbrojenia pracy w $rodki rzeczowe — stymulujace wysoka wydajnos¢ pracy,
tym nizszy jest poziom ptynnosci finansowe;.

5. Analiza parametrow strukturalnych ksiegowo-finansowego modelu regresji ptyn-
nos$ci biezacej i szybkiej (tab. 2) wskazuje na cztery czynniki zwigkszajace po-
ziom plynnos$ci oraz dwa czynniki negatywnie wplywajace na zdolnosci regulo-
wania zobowigzan biezacych.

Tabela 2. Wspotczynniki regresji liniowej i beta (B) migdzy wskaznikami biezacej i szybkiej

plynnoéci finansowej () a statystycznie istotnymi zmiennymi niezaleznymi (X;) — mo-
del ksiegowo-finansowy

Table 2. Regression coefficients and beta () between current and quick ratio (;) and statistical-

ly essential independent variables (X;) (accounting-financial model)

Zmienne Zmienne niezalezne (X;)? — Independent variables (X;)?
zalezne % ‘ % ‘ % ‘ X ‘ X ‘ X Stata
N 5 ;
\D) 1 2 3 4 5 6 rownania R2 (%)

Dependent Constant

va(r:?t))jes wspotezynniki regresji — regression coefficients of equation
Y. 0,0082 -0,0376 0,0122 -0,0001 1,1651 0,0001 4,5449 72,91
Y, 0,0128 -0,0308 0,0097 -0,0001 2,9284 0,0001 3,4856 67,13

wspoltczynniki B — beta coefficient

Y. 0,0655 -0,5623 0,5226 -0,0707 0,0807 0,0465 - -
Y, 0,1210 -0,5441 0,4896 -0,0507 0,239% 0,0736

'Zmienne zalezne: Y; — poziom plynnosci biezacej, Y, — poziom plynnosci szybkiej.
?Zmienne niezalezne: X; — dochodowo$é produkcji rolniczej (dochdd z gospodarstwa/wartosé produkeji

ogbdtem w %), X, — cykl zobowiazan (dni), X5 — cykl kapitatu obrotowego (dni), X4 — inwestycje brutto na
gospodarstwo, Xs — wydajnos¢ gotowkowa produkcji (cash flow /warto§¢ produkcji ogdtem), X — doptaty do
obszaréw o niekorzystnych warunkach produkeji (euro/gospodarstwo).

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych FADN [2007].
"Dependent variables: Y, — current ratio, Y, — quick ratio.
2Independent variables: X; — farm income/total ouput (%), X, — cycle of liabilities (days), Xs — cycle of

working capital (days), X, — brutto investment (euro/farm), Xs — cash flow/total output, Xs — LFA subsidies
(euro/farm).

Source: own calculation based on the FADN [2007].
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6. Na podstawie parametréw modelu ksiggowo-finansowego mozna stwierdzi¢, ze
przeci¢tnie plynno$¢ biezaca byta wicksza w tych gospodarstwach, ktore charak-
teryzowaty si¢ wigksza dochodowoscia produkcji (X;), dluzszym cyklem obrotu
kapitatu obrotowego (X3), wigksza zdolno$cia generowania gotowki z dziatalno-
$ci operacyjnej (Xs) oraz wyzszymi doptatami z tytutu niekorzystnych warunkow
produkcji (Xg). Wielkosci wspotczynnikow regresji informuja tutaj, ze zwigksze-
niu dochodowosci produkeji o 10%, wydtuzeniu cyklu kapitatu obrotowego o 10
dni, jednokrotnemu wzrostowi wydajnosci gotowkowej produkcji oraz zwigksze-
niu $rodkéw finansowych z tytutu niekorzystnych warunkow produkeji o 1000 eu-
ro odpowiadaty wzrosty plynnosci biezacej odpowiednio o okoto: 0,1, 0,1, 1,2
oraz 0,1. Z punktu widzenia miary P, podstawowe znaczenie ma jednak tutaj
zmienna Xz. Oznacza to, ze w ujeciu wzglednym korzystny wplyw na zwigksze-
nie ptynnosci biezacej wywiera przede wszystkim konserwatywny charakter za-
rzadzania kapitalem obrotowym, wyznaczony przez dhuzszy cykl jego obrotu.
Z kolei negatywnie na t¢ ptynnos¢ wptywa wydhuzenie cyklu zobowigzan (Xj)
i skala inwestowania (X;). W $wietle wielkosci wspotczynnikow regresji przy
tych zmiennych, wydtuzeniu cyklu zobowigzan o 10 dni oraz wzrostowi poziomu
inwestycji o 1000 euro odpowiadat przyrost wskaznika ptynnosci biezacej odpo-
wiednio o okoto 0,4 oraz 0,1. Analizujac z kolei odpowiadajace tym zmiennym
wspotczynniki B nie trudno dostrzec, ze najsilniej negatywnie na ptynnos¢ biezaca
oddziatuje przede wszystkim strategia zarzadzania dilugiem (zobowigzaniami).
Oznacza to, ze im bardziej agresywna jest ta strategia, na skutek wydtuzania cyklu
zobowigzan, tym mniejsza ptynno$¢ biezaca.

7. Podobne wnioski nasuwaja si¢ z analizy modelu ksiggowo-finansowego, objasnia-
jacego zmiennos$¢ ptynnosci szybkiej. Z tabeli 2 wynika, ze zestaw zmiennych
niezaleznych oraz sita i kierunek wplywu sa tutaj bardzo zblizone. Ten stan uza-
sadnia zatem postrzeganie zmienno$ci ptynnosci szybkiej przede wszystkim
w perspektywie najsilniejszego wplywu strategii zarzadzania kapitatem obroto-
wym, wyznaczonej przez cykl realizacji zobowiazan (X;) oraz cykl kapitatu obro-
towego (Xs3). Mozna zauwazy¢, ze w $wietle wspdtczynnikoéw B indykatory stra-
tegii zarzadzania kapitatem obrotowym w przypadku ptynnosci szybkiej potwier-
dzaja rowniez zdecydowanie najsilniejszy wptyw konserwatywnego podejs$cia na
ryzyko ptynnosci finansowej. Wspotczynniki te, przy zmiennych X, i X3, sg bo-
wiem kilkakrotnie wyzsze, anizeli przy pozostatych zmiennych.

PODSUMOWANIE

Analiza ekonometryczna wykazata, ze czynnikami ksztaltujagcymi ptynno$é finan-

sowa sg: typ produkcyjny gospodarstwa, powierzchnia dodzierzawianych gruntow,
naktady rzeczowe w przeliczeniu na zatrudnionego, struktura majatku, skala inwesto-
wania, cykle czastkowe kapitatu obrotowego, wydajnos¢ gotowkowa oraz doplaty do
sektora rolnictwa.

Jednak pierwszorzgdne znaczenie w ksztattowaniu poziomu ptynnosci finansowej

w gospodarstwach rolnych miala strategia zarzadzania kapitatem obrotowym, wyzna-
czona przez dlugos¢ cyklu zobowigzan i obrotu kapitatu obrotowego. Generalnie bar-
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dziej konserwatywne podejscie do tej strategii, wyznaczone z jednej strony przez skro-
cenie cyklu zobowigzan, z drugiej za$ poprzez wydhuzenie cyklu kapitalu obrotowego,
wptywa bardzo korzystnie na pltynno$¢ finansowa, redukujac znacznie ryzyko jej utraty.
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FACTORS SHAPING THE FINANCIAL LIQUIDITY OF FARMS

Summary. In the article an attempt was undertaken to determine power and direction of
the influence of chosen factors on the level of farms financial liquidity at applying eco-
nometric methods. The study was based on EU agricultural accountancy system FADN.
Constructed regression models showed, that factor most strongly shaping the level of the
financial liquidity is a politicy of working capital management. Its conservative character,
appointed through the longer cycle of obligations and the cycle of the working capital, in-
deed reducies the risk of the financial liquidity.

Key words: financial liquidity, current and quick ratio, agriculture, farms, FADN, eco-
nometric method
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