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Streszczenie: Celem badan bylo okreslenie zaleznosci pomigdzy poziomem finansowania
wewnetrznego, a efektywnoscig wykorzystania majatku w przedsi¢biorstwach rolniczych.
Poziom finansowania wewng¢trznego oceniano ze wzgledu na: poziom odpiséw
amortyzacyjnych, zysk zatrzymany, $rodki pozyskane ze sprzedazy majatku oraz kapitat
uwolniony z przyspieszonej rotacji majatku obrotowego. Ponadto, w badaniach
przedstawiono skalg finansowania nakladéow inwestycyjnych z wewnetrznych zrodet
finansowania, $wiadczac o mozliwosci rozwoju. Okres badan obejmowat lata 2006-2012.
Na podstawie przeprowadzonych badan potwierdzono, iz istnieje zalezno$¢ pomigdzy
wzrostem produktywno$ci a skalg finansowania wewngtrznego. Ponadto, finansowanie
wewnetrzne pozwalato na pokrycie 79,0% wydatkéw inwestycyjnych poczynionych w
badanym okresie. Potwierdza to istotng role wewnetrznych zrédet finansowania w rozwoju
i ksztaltowaniu produktywnosci przedsigbiorstw rolniczych.

Stowa kluczowe: wewnetrzne zrodta finansowania, produktywnos$¢ majatku, nadwyzka
finansowa, naklady inwestycyjne, przedsi¢biorstwa rolnicze

1. Wstep

Zyskownos$¢ oraz rozwoj przedsigbiorstw zalezy od sposobu gospodarowania zasobami
majatkowymi [1]. Prawidlowe funkcjonowanie przedsigbiorstwa warunkuja odpowiednio
dobrane przez zarzadzajacych zrodla finansowania. Kazdy wybor zrodta kapitatu zwigzany
z finansowaniem majatku nalezy poprze¢ rachunkiem ekonomicznym, z punktu widzenia
mozliwego do uzyskania poziomu wyniku finansowego. Dobér zrodet finansowania w
przedsigbiorstwie uznany jest za prawidlowy, jezeli termin wymagalnos$ci pasywow jest
odpowiednio skorelowany z okresem obrotu majatku [2].

Jedng z determinant struktury kapitatu jest sprawnos¢ funkcjonowania przedsigbiorstw,
ktora przektada si¢ na mozliwos¢ zwigkszenia kapitatu wtasnego. Wysoka produktywnos$c,
bedgca parametrem oceny gléwnie przedsicbiorstw produkcyjnych, moze by¢
uwarunkowana ,,pokusg samowystarczalnosci” zarzadzajacych w zakresie finansowania. Z
drugiej strony niski poziom produktywnosci, prowadzacy do deficytowosci dziatalnosci
rowniez moze wigzac si¢ z ograniczaniem wykorzystania kapitalu obcego, z uwagi na
wzrost kosztow finansowania [3]. W pierwszej kolejnoséci przedsigbiorstwa nierentowne
maja mniejszy dostep do obcego finansowania dlugoterminowego, pozyskujac glownie
kapitat krétkoterminowy [4]. Nastgpnie zarzgdzajacy obawiajgc si¢ kosztow bankructwa
ograniczajg wykorzystanie kapitaldw obcych, minimalizujgc poziom ryzyka finansowego
[5], decydujac si¢ tym samym na samofinansowanie dziatalno$ci.

Celem artykulu byta ocena zmian w zakresie produktywnos$ci zasoboéw majatkowych w
odniesieniu do dostepnych wewnetrznych zrodet finansowania w przedsigbiorstwach
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rolniczych. W artykule przedstawiono rowniez wyniki badan dotyczgce poniesionych
nakladéw inwestycyjnych w odniesieniu do poziomu produktywnosci majatku oraz skali
finansowania wewnetrznego w przedsigbiorstwach rolniczych. W podmiotach tych duze
znaczenie odgrywa kapital wlasny oraz wewnetrzne zrodla finansowania. Wynika to z
dhugiego cyklu produkcyjnego w rolnictwie oraz wysokiego ryzyka zwigzanego z
wystapieniem wahan przysztych przychoddéw, co stanowi czynnik ograniczajacy udziat
finansowania zewng¢trznego i preferencje samofinansowania.

2. Istota i znaczenie wewnetrznych zrodel finansowania w przedsi¢biorstwach
rolniczych

Srodki whasne to podstawa finansowania zardwno dziatalnoéci inwestycyjnej, jak i
wzrostu konkurencyjnosci w przedsigbiorstwach matych i $rednich [6]. Kapital wlasny
zyskuje na znaczeniu szczeg6lnie w fazie wzrostu przedsigbiorstwa [7], w ktorej dalszy
rozwoj uzalezniony jest od poprawy efektywnosci dziatania.

Wewngetrzne zrodla finansowania to S$rodki wypracowane i zgromadzone przez
przedsigbiorstwo. Mozna je podzieli¢ na $rodki pozyskiwane: przez przeksztalcenia
majatkowe, z odpiséw amortyzacyjnych przeznaczonych na inwestycje, w wyniku
przyspieszenia obrotu kapitatu, ze zmniejszenia majatku w skutek sprzedazy, z kapitatu
poprzez tworzenie dlugoterminowych rezerw oraz z zatrzymanego zysku w
przedsigbiorstwie [8]. Inny podziat finansowania wewngtrznego uwzglednia kryterium
czasu, kwalifikujac je na krotko- i dlugoterminowe. Do kapitatlu dlugoterminowego
zaliczono zysk zatrzymany i odpisy amortyzacyjne, a do krotkoterminowego: niepodzielny
wynik finansowy netto, zwolnienia i ulgi podatkowe oraz przyspieszenie cyklu przeptywow
pieni¢znych [9]. Finansowanie wewngtrzne jest czgsto utozsamiane z pojgciem
samofinansowania [10]. Samofinansowanie mozna podzieli¢ na jawne i ciche. Do
finansowania jawnego zalicza finansowanie zyskiem 1 zgromadzonym kapitalem
amortyzacyjnym, natomiast do finansowania cichego skladniki kapitatu, ktére nie sg
odzwierciedlone w bilansie [11]. Za miernik samofinansowania uznawany jest poziom
nadwyzki finansowej, bedacej efektem gospodarowania w postaci zysku zatrzymanego oraz
uwolnienia $rodkéw pieni¢znych dzigki amortyzacji wraz z transformacja aktywow [12]. W
kalkulacji wewnetrznych zrodetl finansowania mozna uwzglgdnia¢ kwote rezerw oraz
dokona¢ korekty o przychody niepieni¢zne w danym roku obrotowym [13]. Podejscie to
uwzglednia sytuacjg, w ktorej przedsicbiorstwo ze stratg wcigz ma srodki pochodzace z
samofinansowania.

Gtowne zréodha finansowania wewnetrznego w matych i Srednich przedsigbiorstwach sa
podobne do duzych podmiotéw. W dobrze funkcjonujagcym przedsi¢biorstwie najbardziej
dostgpna formag wiasnych zrodet finansowania jest nadwyzka finansowa, bedgca suma
wyniku finansowego netto i odpisow amortyzacyjnych [14].Wyzszy poziom nadwyzki
finansowej pozwala na wzrost rentownosci zarowno kapitatu wiasnego, jak i aktywow.
Przyspieszenie krazenia $rodkow obrotowych roéwniez moze przyczyni¢ si¢ do
przeznaczenia nadwyzki na przyrost srodkoéw trwatych lub zapasow w przedsigbiorstwie
[15,16]. Rola nadwyzki finansowej w prowadzonej dziatalnosci dla danego
przedsigbiorstwa okre§lana jest poprzez relacje tej wielkoSci do wartosci majatku
przedsigbiorstwa. Im wyzszy poziom tego wskaznika tym przedsigbiorstwo jest bardziej
efektywne i cechuje si¢ wyzszg rentownoscig. Wynika to z prawidlowej reinwestycji
srodkow pozyskanych z wewnetrznych zrédet finansowania. Preferencja tych zrodet
finansowania przez zarzadzajacych wynika z mozliwosci ograniczenia wydatkow

505



gotowkowych, utrzymania dotychczasowego poziomu pojemnosci zadluzeniowej oraz
uniknigcia problemow zwigzanych z asymetrig informacji, w sytuacji pozyskiwania
zewnetrznych zrodet kapitatu [17].

3. Produktywnos$¢ i rozwdj przedsigebiorstw

Skuteczne zarzadzanie przedsigbiorstwem wymaga uwzglednienia w decyzjach i
dziataniach informacji na temat ksztaltowania si¢ nie tylko plynnoSci finansowe;j,
rentownosci oraz struktury kapitatu, ale przede wszystkim produktywnos$ci, pozwalajacej
na oceng racjonalnego wykorzystania dostepnych zasobow.

Istota produktywno$ci wigze si¢ z pojeciem efektywnosci ekonomicznej (efficiency)
oraz skutecznosci dziatania (effectiveness) [18]. Produktywno$¢ majatku jest czynnikiem
ksztattujacym efektywno$¢ gospodarowania i $wiadczy o optacalno$ci ekonomicznej
przedsigbiorstwa [19]. Produktywno$¢ definiowana jest, jako stosunek wielkosci produkcji
wytworzonej i sprzedanej w danym okresie do ilosci wykorzystywanych lub zuzytych w
tym okresie zasobow wejsciowych [20]. Produktywno$¢, nazywana jest roéwniez
sprawnoscig dziatania, ktora jest definiowana, jako umiejetnos¢é efektywnego
wykorzystania posiadanych zasobow [21] lub szybko$¢ krazenia zasobow majatkowych w
istniejgcych warunkach zewnetrznych [22]. Podstawowsg grupg reprezentujaca obszar oceny
produktywnosci sg wskazniki zwigzane z produktywnoscig majatku, okreslajace zdolnosé
majatku do generowania przychodow [23].

Utrzymywanie  odpowiedniego  poziomu  efektywnosci 1 produktywnosci
przedsigbiorstw rolniczych jest wyznacznikiem zréwnowazonego wzrostu i rozwoju,
wysokiej elastycznosci oraz trwalej zywotnosci [24]. Produktywno$¢ ma réwniez
zréznicowany poziom w zaleznosci od technologii produkcji, efektywnosci w procesie
produkcji oraz otoczenia przedsigbiorstwa [25].

Mozliwo$¢  odpowiedniego  wykorzystania  dostgpnych  badz  potencjalnych
wewnetrznych zrodel finansowania moze przyczyni¢ si¢ do wzmocnienia przewagi
konkurencyjnej przedsigbiorstw, wspierajac rozwoj. Wzrost efektywnosci dziatania
przedsigbiorstw uzyskany m.in. dzigki poprawie produktywno$ci przyczynia si¢ do
ograniczania wykorzystywania finansowania kapitalem obcym, przy wyzszym znaczeniu
wewnetrznych zrodet finansowania.

4. Metodyka badan

Dobor przedsigbiorstw w badaniu empirycznym byl celowy. Badaniami objete zostaty
przedsigbiorstwa  rolnicze o  nastgpujacych  formach  prawno-wiasnosciowych:
jednoosobowe Spotki Agencji Nieruchomosci Rolnych (powstate w oparciu o kodeks
handlowy), oraz przedsigbiorstwa catkowicie zakupione przez osoby fizyczne i prawne. Z
badanej proby wyltaczono przedsigbiorstwa dzierzawione przez osoby fizyczne 1 prawne.
Dane empiryczne wykorzystane w artykule pochodza z ankiety przeprowadzanej przez
Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywno$ciowej - Panstwowego Instytutu
Badawczego. Zakres gromadzonych informacji obejmuje zarowno dane finansowe, jak i
niefinansowe. Okres badan obejmowat lata 2006-2012.

Do badan przyjeto przedsigbiorstwa, ktore w badanym okresie udostgpniaty dane o
prowadzonej dziatalnoéci w okresie nie krotszym niz trzy lata oraz byly rentowne z uwagi
na mozliwo$¢ kalkulacji skumulowanych wewngtrznych zrodet finansowania. Badang
probe oczyszczono rowniez z obserwacji odstajacych testem Grubbsa. Do proby badawczej
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zakwalifikowano ostatecznie 110 przedsigbiorstw rolniczych. Dla badanej proby
przedsigbiorstw oszacowano model skumulowanej wartoSci wewngtrznych zrdodet

finansowania (F, ) oraz nakladow inwestycyjnych (N, ) w badanym okresie wedtug

nastgpujacego wzoru:

FﬁiS,,iOpiZz, (1)
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ut ’Nit (2)
gdzie:

S — érodki pozyskane ze sprzedazy majatku trwatego,

O — s$rodki z odpisdéw amortyzacyjnych,

Z _— $rodki z zatrzymanego zysku,

N,

e — 1aczna warto$¢ naktadoéw na inwestycje w przedsigbiorstwie,

N, — warto$¢ zakupionych aktywow nowych,
N, — warto$¢ zakupionych aktywow uzywanych,
N, — warto$¢ pozostatych inwestycji.

Dla celow okreSlenia zaleznos$ci wystepujacej pomiedzy produktywnoscia majatku, a
finansowaniem wewnetrznym analizie poddano cztery zrodita tego kapitatu: $rodki
pozyskane ze sprzedazy majatku, Srodki uwolnione z przyspieszenia obrotu naleznosci i
zapasow, warto$¢ odpisow amortyzacyjnych oraz zatrzymany w przedsigbiorstwie zysk.
Natomiast do skumulowanego modelu wewnetrznych Zrodet finansowania (1) nie wiaczono
srodkow pozyskanych z przyspieszonej rotacji naleznosci i zapaséw, z uwagi na brak
szczegotowych danych finansowych dla ich kalkulacji. Do modelu naktadow
inwestycyjnych (2) wliczono skumulowane wartosci naktadéw na nowe i uzywane aktywa,
a takze pozostate inwestycje.

Produktywno$¢ majatku zostata obliczona, jako relacja przychodoéw ze sprzedazy do
sredniorocznej wartoSci  aktywoéw ogotem. Ponadto, ocenie poddano wskaznik
finansowania wewngtrznego, ktory obliczono jako relacje nadwyzki finansowej do wartosci
aktywow ogotem. Istotno$¢ statystyczng badanych zaleznoSci oceniono na podstawie
korelacji nieparametrycznej oraz regresji liniowej proste;j.

5. Wyniki badan

W tabeli 1 przedstawiono statystyki opisowe zmiennych przyjetych do badania. Sredni
poziom produktywnosci aktywow ksztattowat si¢ w badanym okresie na poziomie 0,5, a
mediana tej zmiennej wynosita 0,4. Zmiennos¢ tego wskaznika, na tle pozostatych
zmiennych, byta niska i wynosita 37,8%. Wspolczynnik skosnosci tej zmiennej wskazuje
na rozktad prawostronny.

Rotacja naleznosci i zapasow okresla cykl operacyjny przedsigbiorstw. Srednio cykl ten
wyniost 5,0, co Swiadczy o okresie zamrozenia $rodkéw na okoto 73 dni, podczas gdy
wielko$¢ mediany byla dwukrotnie nizsza i wynosita 2,5-krotnosci (146 dni). Wysoka
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zmienno$¢ tego wskaznika (296,5%) tlumaczy zrdéznicowany charakter produkcji
prowadzonej przez badane podmioty (produkcja roslinna, zwierzgca badZz mieszana), ktora
wigze si¢ wyzsza badz nizszg kapitatochlonnoscia produkcji. Wartos¢ srodkow
pozyskanych ze sprzedazy majatku wynosita 884,1 tys. zl, a wielko§¢ mediany byla nizsza
od sredniej o 55,9%. Rozktad prawostronny tej zmiennej potwierdza wspotczynnik
skosno$ci wynoszacy 1,9 oraz poziom zmiennosci - 135,2%. Wynika to z sytuacji, w ktorej
przedsigbiorstwa nie pozyskiwaly srodkow ze sprzedazy majatku trwalego w badanym
okresie.

Suma skumulowanych $rodkow z odpiséw amortyzacyjnych w badanym okresie
wynosita $rednio 2653,3 tys. zt, mediana tej wielko$ci byta nizsza o 37,8%. Wspotczynnik
zmiennos$ci wyniost dla tej zmiennej 109,0%, a rozklad podobnie jak przy innych Zrodtach
byt prawostronny. Najwigksze znaczenie w finansowaniu wewngtrznym petnit zysk
zatrzymany, ktorego zakumulowana wielko$¢ wynosita 3995,2 tys. zl, a wielko$¢ mediany
byta nizsza o 23,6%, przy wspotczynniku zmienno$ci wynoszacym 95,2%. Wysoki poziom
zyskowno$ci w badanej probie wynikal z przyjecia do badania jedynie przedsigbiorstw
rentownych.

Tab. 1. Statystyki opisowe produktywnosci majatku i wewngtrznych zrédet finansowania
) Wspotczynnik
Zmienne Srednia Mediana zmiennos$ci Sko$nos¢
(%)

Poziom produktywnosci
aktywow 0,5 0,4 37,8 1,3
(krotnosci)
Rotacja naleznosci i
zapasOw 5,0 2,5 296,5 8,9
(krotnosci)
Skumulowane $rodki z ze
sprzedazy majatku* 884,1 389,5 135,2 1,9
(tys. zb)
Skumulowane $rodki z
odpis6w amortyzacyjnych* 2653,3 1649,5 109,9 2,4
(tys. zb)
Skumulowany zysk
zatrzymany* 3995,2 3050,5 95,2 3,6
(tys. zb)
Skumulowane srodki
finansowania
wewnetrznego w relacji do 47,5 43,4 39,4 0,9
sredniej wielkosci
aktywow ogotem** (%)
* dla lat 2006-2012
** nie uwzgledniono $rodkow pozyskanych z przyspieszenia obrotu zapasow i naleznosci z uwagi na
memoriatowy charakter tej danej i sezonowy charakter prowadzonej dziatalno$ci
Zrédto: Opracowanie wlasne.

Poziom skumulowanych s$rodkow finansowania wewnetrznego obejmujacego $rodki
pozyskane ze sprzedazy majatku, odpisow amortyzacyjnych i zatrzymanego zysku w relacji
do S$redniego poziomu aktywow ogdtem w okresie siedmiu lat wynidst 47,5%, przy
medianie nizszej o 4,1 p.p. Wspotczynnik zmiennosci tej wielkosci byt relatywnie niski 1
wyniost 39,4%, a wskaznik sko$nosci wskazywal na lewostronny rozktad tej zmienne;.
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Poziom obliczonej relacji skumulowanych wybranych wewngtrznych zrédet finansowania
w odniesieniu do aktywow $wiadczy o wysokim znaczeniu finansowania wewngtrznego w
tych podmiotach. Zdolno$¢ do generowania wewnetrznych zrodet finansowania moze byc
jedng z gldéwnych determinant dalszego rozwoju przedsigbiorstw rolniczych.

Na rys. 1 przedstawiono rozktad zmiennej produktywno$¢ majatku w badanym okresie.
Rozstgp pomigdzy maksymalng i minimalng wielko$ciag tego wskaznika wynosit 0,97.
Wielko$¢ dolnego kwartyla ksztaltowala si¢ na poziomie 0,38, a goérnego kwartyla
wynosita 0,55. Odchylenie standardowe w badanym okresie dla tej zmiennej wynosito
0,18. Zmienna ta nie cechowala si¢ wysokim zroéznicowaniem, co wskazuje na zblizone
warunki prowadzenia dziatalno$ci operacyjnej w zakresie efektywnosci zarzadzania
majatkiem w tych podmiotach. Na rys. 2 przedstawiono histogram dla zmiennej
produktywnos$¢ majatku. W badanej probie przedsigbiorstw 35% obserwacji cechowato sig
produktywnosciag majatku w przedziale 0,4-0,5. Zmienna ta nie posiadata rozkladu
normalnego, co zostalo potwierdzono testem Shapiro-Wilka (W=0,90492, p=0,00000).
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Zrodto: Opracowanie wlasne.

W tabeli 2 przedstawiono wyniki korelacji nieparametrycznej przeprowadzonej w
porzadku rang Spearmana (z uwagi na brak rozkladu normalnego w badanej populacji).
Istotny i najwyzszy poziom badanej zaleznoSci wskaznika produktywnosci aktywow
odnotowano dla zmiennej ,,skumulowana nadwyzka finansowa” (0,3685) oraz ,,$rodki
pozyskane z odpisow amortyzacyjnych” (0,3561). Wielko$¢ wspotczynnikow korelacji jest
relatywnie niska, ale istotna statystycznie. Wynika¢ to moze ze zbyt krotkiego okresu
badan, dla ktorego wykorzystywano dane finansowe oraz ze zbyt mato licznej proby
badawczej. Zalezno$¢ produktywnosci aktywow byta istotna glownie ze wzgledu na
generowany zysk zatrzymany oraz odpisy amortyzacyjne wptywajace na warto$¢ ksiegowa
aktywow przedsiebiorstw. Swiadczy o tym uzyskana nadwyzka finansowa, ktorej wzrost
byl wynikiem poprawy produktywnos$ci zarzadzania majatkiem w badanych
przedsigbiorstwach. Wniosek ten potwierdza dodatni wspotczynnik korelacji  tych
zmiennych. W badaniach odnotowano réwniez istotng statystycznie korelacje pomigdzy
produktywnoscia aktywow, a wartoscig zrealizowanych nakladow inwestycyjnych
(0,2813). Podobnie jak przy zrodlach finansowania wewnetrznego poziom tej korelacji
cechowat si¢ ,stabg zaleznosicig”. Dodatnia zalezno$¢ $wiadczy natomiast o wzroScie
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produktywnosci wraz z wyzszymi naktadami inwestycyjnymi, natomiast ,,staba zalezno$¢”
tego wspolczynnika potwierdza wptyw wigkszej liczby zmiennych warunkujacych poziom
produktywnosci a nieuwzglednionych w badaniu.

Tab. 2. Wyniki korelacji nieparametrycznej przeprowadzonej w porzadku rang Spearmana

Srodki , .
. Srodki z Suma
Rotacja pozyska- odpisow Zysk Skumulowa- nakladow
Zmienne naleznosci ne ze p zatrzyma- na nadwyzka .
. ; . amortyza- mwesty-
i zapasOw sprzedazy i1veh ny finansowa iveh
majatku cyjnye cyjnye
Poziom
produkty- 0,1547 | 0,2594% 0,3561* 0,3495* 0,3685* 0,2813*
wnosci
aktywow
*p<0,05

Interpretacja wedlug nastgpujacych przedziatow dla | O, |: réwne 1 —Scista zaleznos¢; <0,9; 1) — silna
zaleznos$¢; <0,7; 0,9) — znaczaca zaleznos¢; <0,4; 0,7) - umiarkowana zalezno$¢; <0,2; 0,4) — staba
zalezno$¢, <0; 0,2) — brak zaleznosci.

Zrodto: Opracowanie wlasne.

W badanym okresie analizie poddano naklady inwestycyjne wraz z uwzglgdnieniem
poziomu zrealizowanych wydatkéw inwestycyjnych ze Srodkow wiasnych (tabela 3).
Poziom skumulowanych naktadow inwestycyjnych w badanym okresie wyniost
5565,8 tys. zt, przy medianie na poziomie 3065,5 tys. zt. Zmienna ta miata rozklad
prawostronny, a poziom zmiennos$ci wyniost 105,7%. Skala inwestycji zréznicowana byta
ze wzgledu na przyjete strategie finansowania przez zarzadzajacych przedsigbiorstwami
oraz cykl inwestycyjny zwigzany z koniunkturag w rolnictwie.

Tab. 3. Statystyki opisowe dotyczace naktadow inwestycyjnych oraz nadwyzki finansowe;j
Wspotczynnik

Zmienne Srednia Mediana zmiennos$ci Sko$nosé
(%)
Skumulowana warto$¢*
naktadow inwestycyjnych 5565,8 3065,5 105,7 2,1
(tys. zb)
Skumulowana warto$¢*

$rodkéw wiasnych
przeznaczonych na
finansowanie naktadow
inwestycyjnych
(tys. zb)
Srednia nadwyzka
finansowa** 1789,4 1234,6 93,7 2,8
(tys. zb)
Wskaznik finansowania
nadwyzkg finansowg** 11,5 11,6 32,9 0,39
(%)
* dla lat 2006-2012
** wielko$¢ $rednia dla badanego okresu
Zrédto: Opracowanie wlasne.

4399,7 2173,0 121,0 2,7
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W badaniu uwzgledniono skumulowang warto$¢ Srodkoéw wiasnych przedsigbiorstw
przeznaczonych na finansowanie naktadow inwestycyjnych, ktéra wynosita 4399,7 tys. zt,
stanowiac 79,0% wydatkéw poniesionych na inwestycje. Poziom wielkos$ci mediany dla
srodkow wilasnych przeznaczonych na inwestycje wyniost 70,9% wartosci nakladow
inwestycyjnych w tym okresie. Swiadczy to o istotnym znaczeniu finansowania
wewnetrznego w rozwoju dziatalnosci tych podmiotdéw, a takze o wspotfinansowaniu
inwestycji z innych zrodet, pomimo wysokiej nadwyzki finansowej tych przedsigbiorstw.

Dla celow oceny finansowania wewngtrznego, ktorego glownym zrodlem byt zysk
zatrzymany 1 amortyzacja, porownano poziom nadwyzki finansowej do $redniej wartosci
aktywow przedsiebiorstw (tabela 3). Sredni poziom nadwyzki finansowej przypadajacej na
jeden rok wyniost 1789,4 tys. zt, przy wielkosci mediany na poziome 1234,6 tys. zlk
Wskaznik obliczony jako relacja nadwyzki finansowej do wartoSci aktywow wyniost
11,5%, a poziom mediany byt jedynie o 0,1 p.p. wyzszy. Zmienna ta cechowala si¢ niskim
poziomem zmienno$ci, a sam rozktad byt lewostronny. Poziom nadwyzki finansowej w
relacji do aktywoéw nie byl znaczaco zréznicowany w badanej populacji. Swiadczy to o
podobne;j strategii finansowania tych podmiotéw opartej na samofinansowaniu.

W tabeli 4 przedstawiono wyniki regresji prostej, w ktorej za zmienng objasniang
przyjeto skumulowang warto$¢ nakladow inwestycyjnych, a objasniajaca - wartos$¢
skumulowanych wewngetrznych zrodel finansowania (pozyskanych ze sprzedazy majatki,
odpiséw amortyzacyjnych i zysku zatrzymanego). Oszacowany model pozwala na
wyjasnienie 74,8% zmiennosci nakltadow inwestycyjnych finansowanych ze $rodkow
wilasnych. Przecigtna réznica migdzy zaobserwowanymi warto§ciami zmiennej objasniane;j,
a wartoSciami teoretycznymi wynosita 3635,4 tys. zt, co stanowito 65,3% sredniej dla
zmiennej objasnianej. Warto$¢  statystyki F 1 odpowiadajacy jej poziom
prawdopodobienstwa testowego p potwierdzajg istotny statycznie zwigzek liniowy.
Wartos¢ statystyki t wskazuje, ze oceny wyrazu wolnego i wspotczynnika regresji rowniez
istotnie roznig si¢ od zera. Relacje liniowa pomiedzy obiema zmiennymi przedstawiono na
wykresie rozrzutu (rys. 3).

Tab. 4. Wyniki regresji prostej

Zmienne BETA* B}%%%Eild' B** B%qd;tand. t(108) Vahl;e-***
Wyraz wolny 2350,81 450,52 5,21790 0,000001
Skumulowana

wartos¢
yvydatkow na 0,8660 0,0481 1,18 0,06 18,00 0,000000
mwestycje ze

srodkow

wlasnych

R?=0,75011256, Skorygowany R *=0,74779879, F(1,108)=324,19 p<0,0000 Btad std. estymacji:
3635,4

* Wspotczynnik BETA oblicza si¢ po dokonaniu standaryzacji wszystkich zmiennych do $redniej 0 i
odchylenia standardowego 1. Wielko$¢ tego wspotczynnika pozwala porownaé wplyw kazdej ze
zmiennych niezaleznych na predykcj¢ zmiennej zaleznej.

** Parametr rOwnania regresji.

**% Poziom istotno$ci parametréw rownania regresji.

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Rys. 3. Wewngtrznych zrddet finansowania w finansowaniu inwestycji

6. Whnioski

Na podstawie przeprowadzonych badan w rentownych przedsigbiorstwach rolniczych

potwierdzono zalezno$¢ pomigdzy produktywnoscia aktywow, a skalg skumulowanego w
badanym okresie finansowania wewngtrznego. Poziom tej relacji odnotowal natomiast
,staba zalezno$¢” statystyczng, co wynikalo z ograniczenia badanej populacji do
przedsigbiorstw rentownych. Finansowanie wewnetrznymi zréodtami finansowania pozwala
w rentownych przedsigbiorstwach rolniczych na akumulacje wewnetrznych zrodet
finansowania, ktore byly przeznaczone w 79% na wydatki inwestycyjne. Swiadczy to o
znaczeniu wewnetrznych zrodet finansowania w rozwoju 1 ksztaltowaniu przewagi
konkurencyjnej przedsigbiorstw rolniczych.
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