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Samofinansowanie dzialalnosci
w przedsiebiorstwach rolniczych

Magdalena Madra-Sawicka®

Streszczenie: Celem podjgtych badan byla ocena czynnikéw wptywajacych na poziom samofinansowa-
nia na przyktadzie przedsigbiorstw rolniczych. W opracowaniu przedstawiono réwniez przeglad literatu-
ry z zakresu roli samofinansowania wraz z odniesieniem do teorii struktury kapitatu. Do badan wybrano
przedsigbiorstwa rolnicze prowadzace dziatalnos¢ w latach 2006—2012, o nastgpujacych formach prawno-
-wlasnosciowych: jednoosobowe Spotki Agencji Nieruchomosci Rolnych oraz przedsigbiorstwa catkowicie
zakupione przez osoby fizyczne i prawne. Poziom samofinansowania w przedsigbiorstwach rolniczych jest
najsilniej determinowany przez rentowno$¢ aktywow i mozliwo$¢ pozyskania finansowania dtugotermino-
wego dla celow inwestycyjnych. Warto$cia zrealizowanych badan jest identyfikacja czynnikow warunkuja-
cych samofinansowanie w odniesieniu zaréwno do nadwyzki finansowej, jak i odpiséw amortyzacyjnych,
srodkow ze sprzedazy aktywow i pozyskanych z przyspieszonego obrotu kapitatu.

Stowa kluczowe: samofinansowanie, nadwyzka finansowa, przedsigbiorstwa rolnicze

Wprowadzenie

Maksymalizacja korzysci z prowadzonej dziatalnosci przy podejmowaniu decyzji dotycza-
cych struktury kapitatu obejmuje dwa kluczowe czynniki — stopg zwrotu i ryzyko (Gitman
2006). Optymalna struktura zrodel finansowania jest kompromisem pomiedzy zyskiem
aryzykiem, ksztalttowanym réwniez przez dobdr akceptowalnego poziomu zadtuzenia przez
zarzadzajacych. Strategia finansowania dazaca do minimalizacji zaangazowania kapitatu
obcego kosztem zmniejszenia ryzyka finansowego $wiadczy o zachowawczym podejsciu
do ksztattowaniu struktury kapitatu. Cechuje si¢ ona ograniczaniem udziatu kapitatu ob-
cego w strukturze zrédel finansowania oraz brakiem korzysci zwigzanych z wystapieniem
pozytywnego efektu dzwigni finansowej. Konsekwencja takich decyzji jest m.in. mozliwo-
sci spadku rentownosci kapitatu wtasnego (Lukasik 2006). Przyjeta przez zarzadzajacych
przedsigbiorstwami rolniczymi konserwatywna strategia finansowania zabezpiecza wypta-
calno$¢ 1 wynika ze specyfiki funkcjonowania sektora rolniczego (Madra-Sawicka 2015).
Taki sposob finansowania dziatalno$ci ukierunkowany jest na maksymalizacj¢ krotkookre-
sowych korzys$ci w tych podmiotach.

* dr Magdalena Madra-Sawicka, Szkota Gtowna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie, Wydziat Nauk Ekono-
micznych, e-mail: magdalena_madra@sggw.pl.
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Relatywnie niski udzial kapitatéw wiasnych w strukturze pasywow oznacza wystepo-
wanie wyzszego ryzyka finansowego (Orechwa-Maliszewska 2003). Ponadto, wybor kapi-
tatu wlasnego jako gtéwnego zrodta finansowania dokonywany jest przez zarzadzajacych
przedsigbiorstwami rolniczymi w oparciu o mozliwosci adaptacji do zmiennych warunkéw
otoczenia na rynku rolnym. Taka sytuacja odzwierciedla réwniez wyzsze ryzyko operacyj-
ne, co determinuje wybor strategii opartych na akumulacji srodkow finansowych dla celow
realizacji przyszlych inwestycji wraz z nastawieniem dziatalno$ci na dostosowanie si¢ do
istniejacych barier na rynku (Krzeminska 2000).

Przedsigbiorstwa rolnicze realizuja cele ekonomiczne poprzez samofinansowanie, po-
niewaz ten sposob finansowania zapewnia bezpieczenstwo i stabilizacje finansowa. Stra-
tegi¢ t¢ mozna uznaé za korzystng w sytuacji dobrej koniunktury gospodarczej, przy uzy-
skiwaniu wysokiego i stalego zysku, pozwalajacego na powigkszanie kapitatu wlasnego.
Celem podjetych badan byta ocena poziomu samofinansowania w przedsi¢biorstwach rol-
niczych wraz z proba identyfikacji determinant jego zmian w badanym okresie.

1. Istota samofinansowania przedsi¢biorstw

Samofinansowanie stanowi podstawe finansowania przedsigbiorstw, bedac rowniez najbar-
dziej preferowanym i ograniczonym w swej dostepnosci zroédtem finansowania przedsig-
biorstw. Uzyskanie srodkow wlasnych z posiadanych zasobéw w przedsigbiorstwie w toku
prowadzonej dziatalno$ci okreslane jest mianem finansowania wewngtrznego (Grabowska
2005). Pojecie samofinansowania i finansowania wewngtrznego jest czesto stosowane za-
miennie.

W literaturze przedmiotu samofinansowanie jest definiowane w ujgciu wezszym i szer-
szym. W ujeciu wezszym utozsamiane jest gtdwnie z zyskiem zatrzymanym (Bielawska
2000; Khan 2015). W ujgciu szerszym czesto jest definiowane jako finansowanie wewnetrz-
ne i oznacza proces finansowania z zatrzymanego zysku, z utworzonych dtugookresowych
rezerw oraz z transformacji majatku (Jedrzejczak-Gas 2008; Tokarski 2007). Samofinan-
sowanie przedsi¢biorstw moze by¢ podzielone na jawne (poprzez finansowanie zyskiem
i kapitalem amortyzacyjnym) (Pop, Staneanu 2012; Scott 1929) i ciche (to finansowanie
sktadnikami kapitatu, ktore nie sg odzwierciedlone w bilansie) (Gtodek 2004). Za finanso-
wanie ciche uzna¢ mozna przyspieszenie krazenia srodkdéw obrotowych, z ktorych nadwyz-
ka zostanie przeznaczona na przyrost srodkow trwalych lub zapasow w danym podmio-
cie (Nowak 2014). Srodki uwolnione z kapitalu obrotowego wptywaja na zmiane poziomu
czystego dochodu z dziatalnosci operacyjnej (Leszczynski, Skowronek-Mielcarek 2004).
Samofinansowanie moze by¢ tez okreslane w ujeciu dynamicznym, jako nadwyzka pie-
ni¢zna osiagnieta z dziatalno$ci operacyjnej w relacji do sumy dlugu i kapitatu wtasnego po
korekcie o kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny (Biatek-Jaworska, Nehrebecka 2004).

Zatrzymany zysk i amortyzacja stanowig podstawe dost¢pnych $rodkéw pienigz-
nych, ktore sa dochodem czystym, generowanym z dzialalnosci operacyjnej. Wielko$¢ tej
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nadwyzki pozwala na wyznaczenie wlasnych zasobow gotowkowych przedsigbiorstwa.
Zysk definiowany jest jako miara optacalnosci funkcjonowania przedsigbiorstwa, petnigca
szereg funkcji. Do najwazniejszych z nich mozna zaliczy¢ funkcje zrodta samofinansowa-
nia rozwoju przedsigbiorstw oraz motywacj¢ wilascicieli i zarzadzajacych do pomnazania
zyskownosci (Sierpinska-Sawicz 2014). Zarzadzajacy, dzielac zysk, muszg uwzglednic jego
podzial wraz z przeznaczeniem jego czesci na rozwdj, kosztem zmniejszenia biezacych
dochodow wiascicieli na rzecz przysztych planowanych inwestycji (Turnovsky 1967; Lesz-
czynski, Skowronek-Mielcarek 2004). Kryterium zysku ksztattuje zwrot z kapitatu, stad tez
poziom nadwyzki finansowej wpltywa na rentowno$¢ przedsigbiorstwa. Ponadto, na wiel-
kos$¢ zysku netto wptyw ma takze system opodatkowania dochodéw (Orechwa-Maliszew-
ska 2003), co rowniez moze ksztattowac decyzje zarzadzajacych w zakresie podziatu zysku
(Stolarski 2012). Wynika to z relacji $wiadczacej o zmniejszeniu si¢ realnych dochodow
przedsigbiorstwa, przy wyzszym poziomie stop podatkowych, co przyczynia si¢ do ogra-
niczania samofinansowania (Ciupek, Famulska 2013). Na poziom zysku oraz jego podziat
wplyw ma system podatkowy, ktoéry wraz ze wzrostem jego restrykcyjnosci ogranicza po-
ziom samofinansowania przedsi¢biorstw. Stosowane w praktyce w przedsigbiorstwach spo-
soby zanizania przychodow i zawyzania kosztow, zmniejszajacych zysk do opodatkowania,
redukujg mozliwos¢ zwigkszania kapitatu wiasnego (Kopczuk 2003).

Do wewnetrznych zrédet finansowania zalicza si¢ zyski zatrzymane pozostawione do
dyspozycji przedsigbiorstw dla celow ich reinwestycji, bedacych preferowanym zrodtem
finansowania (Manne 1968; Dickerson, Gibson, Tsakalotos 2000; Sobiech 2002; Krawczyk
2012). Zatrzymanie tych $srodkow w przedsigbiorstwie pozwala na zwigkszenie wartosci
firmy w przysztosci, umacniajac jej standing finansowy oraz pozycje na rynku (Debski
1996; Zygmunt 2003). Potwierdzaja to wyniki badan Franc-Dabrowskiej (2009), wedtug
ktorej wyplata wysokiej dywidendy powoduje ograniczenie mozliwosci powigkszania skali
dziatania przedsigbiorstw rolniczych.

Drugim istotnym sktadnikiem samofinansowania jest amortyzacja, ktora moze by¢ trak-
towana jako zrédto zmniejszenia zysku, lecz nie pociaga za sobg odpltywu z przedsigbior-
stwa $rodkéw pienieznych (Sliwa 2007). Zarzadzajacy przedsiebiorstwem, w zalezno$ci od
przyjetych metod amortyzacji podatkowej, ksztattuja nadwyzke finansowa w danym okre-
sie (Circiumaru, Dracea, Stanciu 2011). Amortyzacja staje si¢ zrodtem finansowania zmian
struktury majatku, gdy jest przeznaczana na inwestycje rozszerzone, a nie odtworzeniowe.
Wedtug Juszczyka (2013) odpowiednio sterowany fundusz amortyzacyjny moze pozwalac¢
na optymalizowanie decyzji inwestycyjnych w przedsigbiorstwie. Finansowanie reinwesty-
cyjne nie zmienia wartosci aktywow trwatych, lecz moze przyczynia¢ si¢ do wzrostu pro-
duktywnosci (Sobolewski 2000; Apergis, Sorros 2013). Z drugiej strony zalezno$¢ pomig-
dzy kosztami amortyzacji a samym momentem zast¢gpowania zamortyzowanych aktywow
trwatych nowymi nie jest oparta na tych samych zasadach w kazdym przedsiebiorstwie
(Prezas 1992). Decyzje w zakresie inwestycji sa podejmowane czgsto w sytuacji braku uzy-
teczno$ci danych sktadnikéw, a nie zawsze w momencie ich zamortyzowania (Mason 1935)
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lub okres ten moze mie¢ charakter cykliczny (Albonico, Kalyvitis, Pappa 2014). Natomiast
w literaturze wystepuje rowniez pojecie moral depreciation, ktore wigze si¢ z konieczno-
$cig wykorzystania funduszu amortyzacyjnego na zastapienie aktywow, ktore nie sa juz
uzyteczne (Zuca 2013). Inne podej$cie odnosi si¢ do wyboru metod amortyzacji, wedtug
ktorego zarzadzajacy, ktorzy decyduja si¢ na amortyzacje liniowa, sg mniej sktonni do do-
konywania inwestycji na zasadzie reinwestycji w porownaniu do tych preferujacych metode
przyspieszona (Jackson 2008), a jeszcze kolejne — przedstawia mozliwo$¢ kontynuacji doko-
nywania wyzszych odpisow amortyzacyjnych, przyczyniajac si¢ do zmniejszenia finanso-
wania kapitatem obcym dziatalnosci przedsigbiorstw (DeAngelo, Masulis 1980; Iwin 2003;
Chojnacka 2011).

Za miernik samofinansowania uznawany jest poziom nadwyzki finansowej, bedacej
efektem gospodarowania w postaci zysku zatrzymanego oraz uwolnienia $srodkow pienig¢z-
nych dzigki amortyzacji wraz z transformacjg aktywow. Nadwyzka finansowa moze row-
niez uwzglednia¢ kwote rezerw, a takze by¢ skorygowana o przychody niepienig¢zne w da-
nym roku obrotowym (Sierpinska, Wedzki 1997). Formuta ta uwzglednia sytuacje, w ktorej
przedsigbiorstwo ze strata wcigz ma $rodki finansowe pochodzace z samofinansowania.
Samofinansowanie moze by¢ mierzone jako zysk zatrzymany w relacji do aktywow ogotem
(ujecie wezsze) lub jako warto$¢ nadwyzki finansowej do aktywow ogdtem (ujgcie szersze).
Tak obliczona wielko$¢ samofinansowana zaleze¢ bedzie od przyjetej metody amortyza-
cji. Przy podejsciu ukierunkowanym na maksymalizowanie nadwyzki finansowej poprzez
przyspieszenie amortyzacji, przedsigbiorstwo odnotowuje nizszy zysk netto, ale zmniejsza
réwniez obcigzenie z tytutu podatku dochodowego. W takiej sytuacji nadwyzka finansowa
jest wyzsza w odniesieniu do rzeczywistego stanu majatkowo-rzeczowego (Nowak 2014).

2. Samofinansowanie a struktura kapitalu

Skala samofinansowania jest zréznicowana w zalezno$ci od biezacych potrzeb operacyj-
nych i inwestycyjnych. Ponadto, w przedsigbiorstwach rolniczych relacje migdzy kapitalem
wlasnym a obcym sg zréznicowane i zaleza m.in. od formy zagospodarowania ziemi oraz
zdolnosci kreacji kapitatu wtasnego (Wasilewski, Nowak 2004; Kulawik 1995). Podejscie
do strategii samofinansowania jest zroznicowane w zakresie teorii struktury kapitatu. Pre-
ferowane przez wlasciciela (wlascicieli) lub zarzadzajacych przedsigbiorstwem samofinan-
sowanie, zwigzane z checig utrzymywania kontroli oraz struktury wtasno$ciowej, wiaze si¢
bezposrednio z teorig hierarchii zrodet finansowania (Pecking Order Theory) (Chay, Park,
Kim, Suh 2015). Wedtug tej teorii kierownictwo przedsigbiorstwa preferuje wykorzystanie
kapitatow wewnetrznych nad zewnetrznymi, jako zrédlo finansowania inwestycji (Ko$ciel-
niak 2008, Malinowska, Seretna-Satamaj 2016). Preferencja samofinansowania wystepuje
gtéwnie w przedsigbiorstwach o wysokiej zyskownosci i zasobach oszczgdnosci, ktore po-
zwalajg na zaspokajanie potrzeb finansowania, przyczyniajac si¢ do zmniejszania poziomu
zadtuzenia (Jensen, Meckling 1976). Z drugiej strony przedsigbiorstwo moze finansowac



Samofinansowanie dzialalnosci w przedsigbiorstwach rolniczych 429

wzrost majatku obrotowego kapitalami wiasnymi, gtéwnie zyskiem zatrzymanym badz
krotkoterminowym kredytem obrotowym, biorac pod uwage wybor wariantow korzystnego
lokowania wewnetrznych zrédet finansowania (Sliwa 2007). Czesto jednak mechanizm ten
nie jest dostepny, zwlaszcza dla matych i §rednich przedsigbiorstw.

Wedtug Lukasik (2004) model struktury kapitatu, ktory charakteryzuje preferencje wy-
korzystania kapitatu wtasnego to taki, w ktorym zarzadzajacy celowo rezygnuja z efektow
dzwigni finansowej na rzecz bezpieczenstwa i budowy wiarygodnosci przedsigbiorstwa.
Powoduje to utrzymywanie wysokich rezerw plynnosci dtugoterminowej, przy petnym
wykorzystywaniu biezacej nadwyzki finansowej celem pokrycia potrzeb inwestycyjnych.
Dziatania te niosg ze soba ryzyko spadku rentownosci kapitatu wiasnego, ale i wzrostu
kosztow utraconych korzysci. Przedsigbiorstwa takie moga mie¢ ograniczong mozliwosé
adaptacji do zmiennych warunkéw prowadzonej dziatalnosci, szczegolnie w sytuacji utrud-
nionego dostepu do $rodkéw finansowania zewngtrznego, petnigcych czasem rolg buforu
bezpieczenstwa.

Prawidtowa struktura finansowania dziatalno$ci przedsiebiorstwa powinna przyczyniac¢
si¢ do minimalizacji kosztu kapitatu zainwestowanego w jego aktywa (Zygmunt 2003). Na-
tomiast wraz ze wzrostem wykorzystania kapitatu obcego zwigksza si¢ wysoko$¢ przepty-
wow pienigznych, ryzyko operacyjne powiekszone jest za$ o ryzyko finansowe (Dobbins,
Frackowiak, Witt 1992). Przedsiebiorstwa o wysokiej zdolnosci kredytowej w duzej mierze
warunkuja swoj status finansowany dostgpnoscia do wewngtrznych zrodel finansowania
(Cleary 1999; Kaplan, Zingales 1997). Samofinansowanie pozwala na obnizenie ryzyka
finansowego, lecz dostepne $srodki moga wystarczac¢ na dokonywanie jedynie odtworzenio-
wych inwestycji w majatku trwatym. W takiej sytuacji mozliwos$¢ zwickszania sprzedazy
bedzie determinowana jedynie posiadanymi zdolnosciami produkcyjnymi. W tym zakresie
potencjat wykorzystania dostgpnych wewnetrznych zrodet finansowania moze by¢ uzalez-
niony od przyjetej strategii zarzadzania kapitatem obrotowym brutto w przedsigbiorstwie
(Papiernik-Wojdera 2011).

W rzeczywisto$ci gospodarczej decyzje dotyczace struktury kapitatu sa podejmowane
na podstawie subiektywnych rozstrzygnigc¢, a okreslenie optymalnej struktury kapitatu jest
trudne przy szacowaniu jej wptywu na warto$¢ przedsiebiorstwa i koszt kapitatu (Janasz,
Janasz, Wisniewska 2007). Stad tez znaczenie wewngtrznych zrodet finansowania moze
by¢ kluczowe dla wigkszosci podejmowanych decyzji w zakresie strategii finansowania na
r6znych etapach cyklu zycia przedsigbiorstw.

3. Przyczyny i konsekwencje strategii samofinansowania dzialalnos$ci
przedsiebiorstw rolniczych

Samofinansowanie przedsigbiorstw zalezy przede wszystkim od wielkosci zysku netto. Do
barier matych przedsigbiorstw w zakresie zwigkszenia zysku zaliczy¢ mozna brak mozliwo-
Sci korzystania z efektu skali w odniesieniu do produkcji, sprzedazy, a takze zaopatrzenia.
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Wiaze si¢ to z ograniczonymi mozliwo$ciami obnizenia jednostkowych kosztow sprzedazy
i produkcji oraz cen zakupu materiatow, towarow i ustug (Orechwa-Maliszewska 2003).
Finansowanie kapitatem wlasnym z reguly nie wystarcza na prawidlowe funkcjonowanie
i rozwoj przedsigbiorstwa (Wasniewski, Skoczylas 2002; Khan 2015). Natomiast jezeli ka-
pitat wlasny pokrywa zapotrzebowanie na zrodta finansowania dziatalnosci, to w przed-
sigbiorstwie wystepuje samofinansowanie, ktore wigze si¢ z gromadzeniem $rodkow wia-
snych na finansowanie dzialalnosci biezacej i rozwojowej (Sliwa 2007) oraz zwigkszeniem
oszczednosci. Finansowanie obce moze pelni¢ rolg uzupeliniajaca, pozwalajac rozszerzy¢
baze¢ kapitatu whasnego (Zygmunt 2003) w sytuacji niedoboru srodkéw finansowych. Stad
tez samofinansowanie dziatalnosci nie daje wymiernych efektow w postaci zmniejszenia
podstawy opodatkowania o jego koszty (Skowronek-Mielczarek 2007).

Samofinansowanie stanowi naturalne i najskuteczniejsze zrédto motywacji proefektyw-
nosciowej, determinujgc zarzadzajacych do podejmowania okre§lonych dziatan dla celow
osiaggniecia korzysci dochodowych (Gniazowski 1988). Z drugiej strony moze by¢ ono wy-
nikiem dazenia do izolowania si¢ od wplywow rynku kapitalowego, co przeklada si¢ na
che¢ utrzymania petnej kontroli nad aktywami (Lukasik 2006). Takie podejscie jest sposo-
bem na redukcje ryzyka finansowego i zwigkszenie zdolnosci do samofinansowania przed-
sigbiorstw poprzez przeznaczanie zysku na cele rozwojowe. Wzrost nadwyzki finansowej
i realizacji inwestycji rzeczowych w dtuzszej perspektywie powinny determinowaé wzrost
efektywnosci przedsigbiorstwa (Zalewski 2006).

Ocena mozliwo$ci samofinansowania potrzeb kapitatowych z nadwyzki operacyjnej po-
winna uwzgledniaé ujecie prospektywne i retrospektywne (Lukasik 2006; Jedrzejczak-Gas
2008). Podejscie retrospektywne pozwala na ocene nadwyzki operacyjnej, ktora jest do dys-
pozycji przedsigbiorstwa, natomiast prospektywne pozwala oszacowaé wzrost nadwyzki
w przysztosci, z mozliwo$cig oceny jej wykorzystania dla celow inwestycyjnych. W ujeciu
retrospektywnym strategia samofinansowania moze ogranicza¢ zdolno$¢ zachowania fi-
nansowej elastycznosci w warunkach niedoboru kapitatu oraz z tytutu wysokiej zmienno-
$ci przychodéw w sektorze rolnym.

4. Metodyka badan

Dobor przedsigbiorstw w badaniu empirycznym byl celowy. Badaniami obj¢to przedsie-
biorstwa rolnicze o nastepujacych formach prawno-wtasno$ciowych: jednoosobowe Spoétki
Agencji Nieruchomosci Rolnych (powstate w oparciu o kodeks handlowy) oraz przedsig-
biorstwa catkowicie zakupione przez osoby fizyczne i prawne. Dane empiryczne wykorzy-
stane w artykule pochodzg z ankiety przeprowadzanej przez Instytut Ekonomiki Rolnictwa
i Gospodarki Zywnosciowej Panstwowego Instytutu Badawczego. Zakres gromadzonych
informacji obejmuje zarowno dane finansowe, jak i niefinansowe. Okres badan obejmowat
lata 2006—2012. Do badan przyj¢to przedsigbiorstwa, ktore udostepniaty dane o prowadzo-
nej dziatalno$ci w okresie nie krotszym niz dwa lata. Badang probe oczyszczono rowniez
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testem Grubbsa z obserwacji odstajacych (Adikaram, Hussein, Effenberger, Becker 2015).
Do proby zakwalifikowano ostatecznie 469 obserwacji, dla ktorych zbudowano model pa-
nelowy z opdznieniami i bez, dla celow identyfikacji przyczyn zmiany poziomu samofi-
nansowania ze wzgledu na sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstw (mikropanel). Do modeli
wlaczono zmienne, ktére odnotowaty wysoka korelacje ze zmienng zalezng. Estymacj¢ mo-
delu przeprowadzono wedtug metody najmniejszych kwadratow (MNK). Poziom istotno$ci
zmiennych w modelu zweryfikowano przy wykorzystaniu testu t-studenta.

5. Wyniki badan

Na rysunku 1 przedstawiono rozktad zmiennej zaleznej ,,samofinansowanie” w badanym
okresie wedtug histogramu oraz wykresu pudetkowego. Sredni poziom tej zmiennej w ba-
danym okresie wyniost 1269,20 tys. zt, przy medianie 641,00 tys. zt. Zmienna cechowata si¢
duza rozpigtoscig wartosci w badanej populacji.
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Rysunek 1. Histogram i wykres pudetkowy zmiennej zaleznej ,,samofinansowanie”

Zroédto: opracowanie wiasne.

W tabeli | przedstawiono wyniki modelu panelowego MNK (model A), w ktorym nie
uwzgledniono zmiennych z op6znieniem. Model panelowy (tab. 1), w ktérym nie uwzgled-
niono parametru czasu, odzwierciedla zmienno$¢ zmiennej zaleznej w 72,1% (skorygowany
R-kwadrat). Zmienne objasniajace zakwalifikowane do modelu spetniajg wymog poziomu
istotnos$ci ponizej 0,1. Na wyzszy poziom samofinansowania najsilniej oddzialywal wzrost
rentownosci aktywow poziom (97,0422) oraz zadtuzenia dlugoterminowego (11,7359).
Natomiast spadek warto$ci otrzymanych dotacji oraz wyniki na dziatalnosci operacyjnej
najsilniej oddziatywaly na ograniczenie samofinansowania dziatalno$ci przedsigbiorstw.
Na podstawie oszacowanych wspdtczynnikéw w modelu A stwierdzono, iz $redni poziom
majatku obrotowego oaz zobowiazan z tytutu dostaw i ustug miaty relatywnie najnizszy
wplyw na zmienno$¢ samofinansowania, pomimo to zaleznos¢ ta byta istotna. Na podstawie
statystyki F odrzucono hipotez¢ zerowa o tacznej nieistotnosci zmiennych niezaleznych.
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Tabela 1

Model A ze zmienng ,,czas”, estymacja panelowa MNK, z wykorzystaniem 469 obserwacji,
szereg czasowy dtugosci = 7, dla zmiennej zaleznej ,,poziom samofinansowania”

Wspot-

czynnik Bfad stand. t-Studenta =~ Wartos¢ p
Const —1048,32 496,638 -2,1108 0,0353  **
Warto$¢ otrzymanych dotacji w danym roku —2,71423 0,166116  —16,3393 <0,0001  ***
Wynik na dziatalno$ci operacyjnej —1,98595 0,267738  —7,4175 <0,0001  ***
Sredni poziom majatku obrotowego 0,684678 0,021473 31,8855 <0,0001  ***
Sredni poziom zobowigzan z tytutu dostaw i ustug ~ —0,800798 0,21438 —3,7354 0,0002  ***
Rentownos¢ aktywow 97,0422 27,8113 3,4893 0,0005  ***
Zadhuzenie dtugoterminowe 11,7359 6,54521 1,7931 0,0736  *
Wsp. determ. R-kwadrat 0,725151 Skorygowany R-kwadrat 0,721582
F(6, 462) 203,1540 Warto$¢ p dla testu F 3,8e-126

* poziom istotnosci.

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tabeli 2 przedstawiono wyniki estymacji modelu z uwzglednionymi opdznieniami
(model B). W modelu tym, w poréwnaniu do modelu bez opdznien, zmienna ,,zadtuzenia
dtugoterminowe” byta nieistotna, natomiast uwzgledniono op6zniong zmienng ,,Sredni po-
ziom majatku obrotowego oraz zobowigzan z tytutu dostaw i ustug” (-0,4555). Wskazuje
to na zwigkszenie poziomu uwalnianych zrédet finansowania wewnetrznego w sytuacji
zmiany struktury kapitatu w zakresie finansowania kapitalem obcym w dtugim terminie.
Podobnie jak w modelu A, w modelu B najsilniejszy wplyw na skalg samofinansowania
odzwierciedlat wzrost rentownosci aktywow (53,7949). Na podstawie statystyki F w modelu
B odrzucono hipoteze¢ zerowa dotyczaca nieistotnosci zmiennych niezaleznych.

Tabela 2

Model B ze zmienng ,,czas” i opdznieniem —1, estymacja panelowa MNK, z wykorzystaniem
402 obserwacji, szereg czasowy dhugosci = 6, dla zmiennej zaleznej ,,poziom samofinansowania”

C\Z;f;ii( Blad stand. t-Studenta  Warto$¢ p
Const 144,43 254,679 0,5671 0,5710
Warto$¢ otrzymanych dotacji w danym roku -2,09317  0,175095  —11,9545  <0,0001  ***
Wynik na dziatalno$ci operacyjnej —1,05581  0,213028  —4,9562 <0,0001  ***
Sredni poziom majgtku obrotowego 0,659397  0,0159593 41,3175 <0,0001  ***
1_Sredni poziom majatku obrotowego 0,131516  0,042671 3,0821 0,0022 oAk
1_Sredni poziom zobowigzan z tytutu dostaw i ustug ~ —0,455546  0,1439 —3,1657 0,0017 ok
Rentownos¢ aktywow 53,7949 18,5607 2,8983 0,0040  ***
Wsp. determ. R-kwadrat 0,833253 Skorygowany R-kwadrat 0,830720
F(6, 395) 328,9772 Warto$¢ p dla testu F 3,le-150

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Uwagi koncowe

Na podstawie przeprowadzonej analizy dotyczacej czynnikéw warunkujgcych samofinan-
sowanie dziatalno$ci przedsigbiorstw rolniczych udowodniono, iz najwigkszy wptyw na
jego poziom ma zwrot z aktywow tych podmiotdéw. Poziom zysku netto, w tym tez zysku
zatrzymanego, jest gldowng determinantg przyczyniajaca si¢ do wzrostu poziomu samofi-
nansowania przedsiebiorstw rozlicznych. Mozliwos¢ poprawy efektywnosci wykorzystania
majatku ogotem oraz dostgp do realizacji inwestycji finansowanych kapitatem dlugoter-
minowym przyczynia si¢ do zwigkszania samofinansowania. W modelu uwzgledniajacym
opdznienia, na spadek poziomu samofinansowania wptywat wyzszy poziom pozyskanych
dotacji oraz wzrost wyniku z dziatalnos$ci operacyjnej. Wskazuje to na ograniczenia dziatan
zwigzanych ze zwigkszeniem finansowania wewnetrznymi zrédtami w sytuacji pozyski-
wania Srodkéw na dziatalno$¢ operacyjng w formie dotacji oraz przy uzyskaniu poprawy
rentownosci operacyjnej.
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SELF-FINANCING IN AGRICULTURE ENTERPRISES PERFORMANCE

Abstract: The aim of this study was to evaluate the factors affecting the level of self-financing on the exam-
ple of agricultural enterprises . The study also presents a literature review in range of the role of self-financ-
ing with a reference to the theory of capital structure. The Author selected agricultural enterprises that were
operating in the research period 2006—2012. The analyzed entities were single company’s of Agricultural
Property Agency, and companies that were fully acquired by natural and legal persons. The level of self-
financing in agricultural enterprises was strongly determined by the assets profitability and the possibility
of obtaining the long-term financing for investment purposes. The added value of conducted surveys was
identification of the determinants of self-financing with respect to financial surplus and depreciation, funds
from the sale of assets and financing gained from the accelerated rotation of capital.

Keywords: self-financing, financial surplus, agriculture enterprises
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