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OCENA DZIALALNOSCI MIKROPRZEDSIEBIORSTW ROLNICZYCH
NA PODSTAWIE PRZEPLY WOW PIENIEZNYCH'

Wprowadzenie

Ptynno$¢ finansowa jest jednym z wazniejszych obszarow oceny dziatalnosci przed-
sigbiorstw zardwno duzych jak i matych oraz $rednich. Mozliwos$¢ oceny przedsigbiorstw
na podstawie rachunku przeplywow pienigznych pozwala na analize ptynnos$ci finansowe;j
przy uwzglednieniu dynamiki strumieni pieni¢znych w oderwaniu od memoriatu. Zagad-
nienie to w odniesieniu do mikroprzedsigbiorstw jest pomijane z uwagi na brak danych
7 tego obszaru.

Studia literaturowe odnosza si¢ gtéwnie do finanséw przedsigbiorstw z sektordéw prze-
mystowych badz ustugowych, nie zwracajac uwagi na rolnictwo w ktérym dominujaca for-
ma dziatalno$ci sa gospodarstwa rolnicze?. Z uwagi na cel funkcjonowania gospodarstw
jak i przedsigbiorstw rolniczych, ciagtos¢ prowadzonej dziatalnosci oraz ten sam docelowy
rynek, w opracowaniu pojgcia mikroprzedsigbiorstwa rolniczego i towarowego gospodar-
stwa rolnego zostaty uznane za tozsame.

Zarzadzanie przeptywem $rodkow pienigznych w ujeciu krotkoterminowym dzie-
li si¢ na dwa obszary podejmowanych decyzji finansowych — zwiazanych z dziataniami,
ktore ksztattuja wptywy i wydatki oraz poziom $rodkéw pienigznych netto, wptywajacy
na ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa. Wedtug A.G. Pogue wszelkie decyzje zwiazane
z zarzadzaniem kapitatem obrotowym netto sa powiazane z cyklem przeptywow pienigz-
nych oraz poziomem utrzymywanej ptynnosci finansowej’. Taka relacja wystgpuje rowniez
w rolnictwie, cechujacym si¢ dlugimi cyklami produkcyjnymi wynikajacymi ze specyfi-
ki funkcjonowania gospodarstw. Niski poziom zadtuzenia w gospodarstwach rolniczych
$wiadczy zaréwno o ograniczonym dostgpie do zewngtrznych Zrodet finansowania jak
i hierarchii preferencji kapitatowej rolnikoéw, zwiazanej z samofinansowaniem prowadzo-

' Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na naukg¢ w latach 2008-2010 jako projekt badawczy
nr N N113 116734.

2 G. Zhengfei, A.O. Lansink: The Source of productivity growth in Dutch agriculture: a perspective
from finance. American Journal of Agriculture Economics, no. 88(3), August 20006, s. 644.

3 A.G. Pogue: Cash and working capital management, a generalized Cash Flow Approach to Short-
-Term Financial Decisions. ,,The Journal of Finance” 1983, Vol. XXXVIII, np. 2, May, s. 350, 359.
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nej dziatalno$ci*. Wedlug A. Bieniasz i Z. Gotas sektor rolnictwa posiada swoja wyrazna
specyfike kapitalowo-majatkowa, (...) wynikajaca z mniejszej rangi zobowiazan krotkoter-
minowych, ktorych udzial w tacznym kapitale jest wyraznie nizszy niz w innych sektorach
gospodarki’. Wzrost wptywow z dziatalno$ci finansowej pozwolitby na szybszy rozwoj
dziatalnos$ci gospodarstw rolniczych, przy wykorzystywaniu efektu dzwigni finansowe;j.
Analiza przeptywdw pieni¢znych w gospodarstwie rolniczym pozwala na uzyskanie infor-
macji dotyczacych stopnia zaangazowania zgromadzonych §rodkow pieni¢znych w relacji
do poziomu zadtuzenia oraz realizacji wdrazanych inwestycji. Najwyzsze saldo z dziatalno-
$ci inwestycyjnej w przeliczeniu na 1 ha uzytkow rolniczych odnotowano dla grupy gospo-
darstw o najwyzszym zadtuzeniu®, ksztaltujacych swoja przewage ekonomiczna w oparciu
o dynamiczny rozw¢j. Wedlug teorii wolnych przepltywow pieni¢znych postawionej przez
M. Jensena w sytuacji gdy przedsigbiorstwo posiada wolne przeptywy pieni¢zne i niski
poziom zadluzenia, zarzadzajacy sa bardziej sktonni do podejmowania inwestycji o niskiej
rentownosci oraz niskiego zwrotu z inwestycji’. Wynika to z faktu iz wyzszy poziom utrzy-
mywanego udzialu zadluzenia motywuje zarzadzajacych do podnoszenia efektywnosci
prowadzonej dziatalnos$ci. Teorig¢ t¢ mozna odnie$¢ do charakterystyki strategii przyjetej
przez rolnikéw.

Metodyka badan

Celem badania byto okreslenie sytuacji finansowej mikroprzedsigbiorstw rolniczych
przy wykorzystaniu danych ex post z rachunku przeptywow pienigznych® wraz z proba
prognozy (analiza ex ante). Badaniom poddane zostaty gospodarstwa rolnicze nalezace do
systemu rachunkowosci rolnej FADN (ang. Farm Accountancy Data Network), ktére nad-
zoruje Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej — Pafstwowy Instytut
Badawczy (IERiGZ-PIB). W polu obserwacji FADN znajduja si¢ gospodarstwa towarowe,
majace zasadniczy udzial w tworzeniu wartosci dodanej w rolnictwie polskim. Za takie
uznawane sg gospodarstwa rolne, ktére mieszcza si¢ w grupie gospodarstw wytwarzaja-
cych w danym regionie FADN lub kraju co najmniej 90% wartosci standardowej nadwyzki

4 M. Madra: Hierarchia Zrédet finansowania w mikroprzedsiebiorstwach rolniczych. Studia i Prace
Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania nr 10, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskie-
g0, Szczecin 2008, s. 558.

5 A. Bieniasz, Z. Gola$: Zréznicowanie i determinanty plynnosci finansowej w rolnictwie w Swietle
wybranych relacji majqtkowo-kapitatowych i analizy regresji. Zagadnienia Ekonomiki Rolnej nr 1, War-
szawa 2008, s. 41.

¢ M. Madra: Poziom generowanych przeplywow pienieznych a zadtuzenie gospodarstw indywidual-
nych. Strategie wzrostu wartosci przedsiebiorstwa. Wydawnictwo Kreos, Szczecin 2007, s. 278.

7 M. Jensen: Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers. American Economic
Review, Papers and Proceedings no. 76, 1986, s. 323-329.

8 Rachunek przeptywow pienigznych wedtug rachunkowosci rolnej FADN sporzadzany jest metoda
bezposrednia.
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bezposredniej (SGM)°. Badania sa przeprowadzane dla 12 100 gospodarstw i sg one repre-
zentatywne dla 745 023 gospodarstw towarowych w Polsce. Dane empiryczne obejmuja lata
2004-2007, do badan przyjeto region Mazowsze i Podlasie, charakteryzujacy si¢ gospodar-
stwami o $redniej powierzchni uzytkoéw rolniczych i przecigtnym poziomie intensywnos$ci
produkcji'®. W badanej zbiorowo$ci dobodr obiektow badawczych byt celowy i jest repre-
zentatywny dla badanego makroregionu. Mikroprzedsigbiorstwa podzielono ze wzgledu na
poziom zadtuzenia''. Gospodarstwa pogrupowano wedtug rosnacego wskaznika zadtuze-
nia ogdtem, gdzie grupe pierwsza reprezentuja gospodarstwa nie posiadajace zobowiazan.
Pozostatle jednostki zostaty podzielone wedtug metody kwartyli. Grupa II reprezentuje 25%
gospodarstw o najnizszym zadluzeniu, grupa III to podwojony kwartyl obejmujacy 50%
gospodarstw indywidualnych o §rednim poziomie zobowiazan i ostatnia grupa IV — 25%
gospodarstw indywidualnych o najwyzszym zaangazowaniu kapitatu obcego'?. Prognoze
w badaniach przeprowadzono dla danych kwartalnych przy wykorzystaniu programu STA-
TISTICA 8. Do opisu rachunku przeplywoéw pieni¢znych i prognozowania wykorzystano
trzy zmienne: pienigzny wskaznik pokrycia wydatkéw operacyjnych (X1), wskaznik zalez-
nosci od zewnetrznych zrodet finansowania (X2) oraz pienigzny wskaznik finansowania
dziatalnos$ci inwestycyjnej (X3), obliczone jako $rednie dla catej badanej populacji gospo-
darstw rolniczych w danym roku. Dla kazdej z tych wielko$ci zbudowano model. Otrzyma-
ne modele bazowaly na danych historycznych, zatem przyjgto zatozenie iz uzyskane wyni-
ki spetniaja zatozenie niezmienno$ci warunkéw zewnetrznych dziatalnosci gospodarstw.

Wyniki badan

Tabela 1 przedstawia wybrane $rednie wielkosci wskaznikéw charakteryzujacych
przeplywy pieniezne. Wskaznik pokrycia wydatkéw operacyjnych (X1) zostal obliczony
jak relacja wydatkow na dziatalno$¢ operacyjna do sumy wptywoéw z dziatalno$ci opera-
cyjnej i finansowej. Wskaznik ten pozwala na oceng mozliwosci finansowych gospodarstw
po poniesieniu wydatkéw z tytutu prowadzonej dzialalnosci operacyjnej. Gospodarstwa
powinny dazy¢ do zwigkszania wplywow z dziatalno$ci operacyjnej przy ograniczaniu
kosztow ponoszonych na ten cel. W badanej populacji w latach 2004-2007 nastapit spa-
dek wskaznika X1, $rednio o 0,06, $wiadczy to o rozwoju dziatalno$ci prowadzonej przez

® L. Goraj, D. Osuch, R. Plonka: Wyniki standardowe uzyskane przez gospodarstwa rolne uczestniczq-
ce w polskim FADN w 2006 roku. Wydawnictwo IERiGZ-PIB, Warszawa 2007, s. 7.

1o D. Osuch, L. Goraj, A. Skarzyniska, K. Grabowska: Plan wyboru proby gospodarstw rolnych polskie-
go FADN. Wydawnictwo IERIGZ-PIB, Warszawa 2004, s. 6.

1 Srednia wielko$é¢ poziomu zadhuzenia w badanych latach wynosita: 2004 r.: T — 0%, II — 2,1%, III
—8,8%, IV —29,9%, $rednio 8,4%; 2005 r.: 1 - 0%, 11 -2,4%, 111 - 10,4%, IV — 32,3%, $rednio 8,0%; 2006 r.:
1-0%, 11 -2,6%, 111 - 10,5%, IV — 33,3%, $rednio 8,6%; 2007 r.: I — 0%, 11— 2,2%, 111 - 9,6%, IV — 31,5%,
srednio 7,99%.

12 Liczebno$¢ gospodarstw w poszczegdlnych grupach bylta nastgpujaca: 2004 r.: I — 1439, 11 — 765, 111
— 1531, 1V — 765, razem 4500; 2005 r.: I — 2026; IT — 688. 111 — 1377, IV — 688, razem 4779; 2006 r.: I — 1903,
11— 728, 111 — 1454, IV — 728, razem 4813; 2007 r.: I — 1871, II — 710, 111 — 1419, IV — 710, razem 4710.
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gospodarstwa. Potwierdza to znaczacy spadek wielko$ci tego wskaznika odnotowanej
w gospodarstwach nie posiadajacych zobowiazan oraz tych o najwyzszym udziale zadtu-
zenia. W grupie IV odnotowana tendencja wiaze si¢ ze wzrostem wpltywow z dziatalnosci
finansowej z tytutu zaangazowanego kapitalu obcego, natomiast w grupie I jest wynikiem
konieczno$ci ograniczenia kosztow, bedacej jedyna mozliwoscia akumulacji sSrodkow pie-
nigznych pozwalajacych na samofinansowanie rozwoju prowadzonej dziatalnosci oraz po-
zostaniu konkurencyjnym na rynku.

Wskaznik zaleznosci od zrodet finansowania (X2) zostal obliczony jako relacja wpty-
wow z dziatalno$ci finansowej do wpltywow z dziatalnos$ci operacyjnej. W badanych latach
odnotowano tendencjg wzrostu poziomu zaangazowania zewngtrznych zrodet finansowa-
nia. Najlepsza sytuacje z tego obszaru odnotowaty gospodarstwa o najwyzszym zadtuze-
niu, w ktorych poziom wskaznika wzrést o 0,12, w pozostatych grupach zadtuzenia trend
nie byl jednoznaczny. Podsumowujac: pomimo wzrostu zaangazowania kapitalu obcego
w gospodarstwach rolniczych, udzial wptywow z dziatalnosci finansowej wciaz ksztattuje
si¢ na niskim poziomie w poréwnaniu do przedsigbiorstw z innych branz.

Pienigzny wskaznik finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej (X3) zostal obliczony
jako relacja wydatkow na dziatalno$¢ inwestycyjna do sumy wplywow uzyskanych z dzia-
falnosci operacyjnej i finansowej gospodarstwa. Wskaznik ten pozwala na oceng srodkow
pienigznych przeznaczonych na realizacjg inwestycji w danym okresie. W roku 2006 odno-
towano najwyzszy poziom wskaznika X3, ktory srednio wynosit 0,26. Najwyzszy poziom
relacji realizowanych inwestycji do uzyskiwanych wpltywoéw ponosity gospodarstwa o naj-
wyzszym zadluzeniu, ktére w poréwnaniu z pozostalymi grupami podejmowaty ryzyko
wdrazania inwestycji. W grupie o najwyzszym poziomie zadtuzenia wskaznik X3 wzrost
w badanych latach o 0,14, natomiast w pozostatych grupach zaleznos¢ ta charakteryzowata
sig raczej sezonowymi zmianami wskazujacymi na cykl inwestycyjny.

Tabela 1
Charakterystyka przeptywow pieni¢znych mikroprzedsigbiorstw rolniczych
Wyszczegodlnienie Grupal Grupa I1 Grupa II1 Grupa IV Srednio
1 2 3 4 5 6
Pienigzny wskaznik pokrycia wydatkow operacyjnych
2004 0,57 0,55 0,52 0,53 0,54
2005 0,51 0,49 0,48 0,51 0,50
2006 0,50 0,49 0,48 0,46 0,48
2007 0,49 0,50 0,49 0,46 0,48
Wskaznik zaleznosci od zewngtrznych zrodet finansowania
2004 0,00 0,06 0,11 0,21 0,12
2005 0,00 0,04 0,09 0,21 0,10
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1 2 3 4 5 6
2006 0,00 0,04 0,13 0,32 0,15
2007 0,00 0,02 0,08 0,33 0,14
Pienigzny wskaznik finansowania dzialalno$ci inwestycyjne;j
2004 0,12 0,12 0,16 0,21 0,17
2005 0,09 0,11 0,16 0,23 0,16
2006 0,16 0,19 0,25 0,34 0,26
2007 0,12 0,14 0,19 0,35 0,23

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych PL-FADN.

Modele prognostyczne zostaty zbudowane na podstawie analizy szeregéw czasowych.
Badany ciag zmiennych poddano identyfikacji trendu, ktoéry nastepnie zostatl dopasowany
przy wykorzystaniu regresji wielorakiej pozwalajacej na zintegrowanie nieliniowej funkcji
w roznych segmentach danego szeregu'®. Po eliminacji zidentyfikowanego trendu, analizie
poddano wahania sezonowe wynikajace z cyklu rocznego, przy wykorzystaniu opéznienia
sezonowego (wynoszacego 4 kwartaly). W modelu zbadano réwniez funkcje autokorela-
cji wraz z autokorelacja czastkowa, w celu oceny korelacji badanej zmiennej z wynikami
otrzymanymi w poszczeg6lnych okresach poddanych op6znieniu.

W modelu X1 zidentyfikowany trend charakteryzowat si¢ funkcja liniowa, a jego po-
staé jest nastepujaca'®:

T (X1) = 0,549096 — 0,005869 x t

W réwnaniu regresji wielorakiej wyeliminowano wahania sezonowe, a $redni btad
absolutny modelu APE® ksztattowat si¢ na poziomie 5,8%, natomiast po uwzglednieniu au-
tokorelacji reszt oraz opdznienia R(—4) blad ten zmniejszyt si¢ do poziomu 5,5%. Autokore-
lacja reszt przy zatozonym opdznieniu wskazywata na proces czysto losowy. Na podstawie
oszacowanego modelu X1 przeprowadzono prognoze na cztery kwartaty. Okres progno-
zy wiaze si¢ z krotkim szeregiem czasowym, ktory ujmuje jedynie 16 kwartatow, dtuzszy
okres badawczy nie mogt zosta¢ wykorzystany z uwagi na funkcjonowanie systemu FADN
w Polsce od roku 2004. Wyniki prognozy przestawiono na rysunku 1. W modelu dla zmien-
nej X1 oszacowane wartos$ci przyszte wskazuja na spadek pieni¢znego wskaznika pokrycia
wydatkéw operacyjnych. Wynika¢ to moze albo ze wzrostu zadtuzenia, o czym $wiadcza
wyzsze wplywy z dziatalno$ci finansowej lub prognoza spadku wydatkéw na dziatalnosé¢
operacyjna. Swiadczy¢ to moze réwniez o obnizaniu ponoszonych kosztéow, z uwagi na

13 Przy zatozeniu ze zmienna losowa w rownaniu opisujacym dany trend, jest zmienna o rozktadzie
normalnym ze stala wariancja i zerowa wartoscia przecigtna.
4 Zmienna t odpowiedzialna za trend liniowy weszta do modelu z prawdopodobienstwem p = 0,03221.
Zatem byta istotna statystycznie. Skorygowany R*2 dla modelu X1 wynosit 71,2%.
15" APE = 100 x abs((X1 — warto$ci modelu)/X1)
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zaangazowanie nowoczesnych technologii produkcji rolnej, pozwalajacych na ograniczenie
kosztow pracy. Taka strategia pozwala zarzadzajacym mikroprzedsigbiorstwami na zacho-
wanie pozycji konkurencyjnej, zwiazanej ze wzrostem skali produkcji wraz z wigkszym
zaangazowaniem czynnika produkcji jakim jest ziemia, cho¢by poprzez dodatkowa jej
dzierzawe.

Model X1 Model X2

—o— X1

—* - Model X1

—o— X2 \
- e -Model X2 \

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 101 121314 15 16 17 18 19 20 21 ©1

01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Model X3 — wariant I Model X3 — wariant I1

-0,10

—o— X3 » 4 »

—¢-Model X3 %

-1,3

—o— log X3 \
-~ Model X3 '

0123 45 67 89 101 121 1415 16 17 18 19 20 21 "0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Rys. 1. Modele dla zmiennych X1, X2, X3

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie na podstawie danych PL-FADN.

W modelu X2 analizie poddano wskaznik zalezno$ci od zewngtrznych zrodet finan-
sowania. Zidentyfikowany trend dla tego szeregu czasowego miat posta¢ wielomianu trze-
ciego stopnia'®:

T (X2) =0,283100 — 0,095097 x t + 0,013264 x t* — 0,000507 x t*

* Do modelu dane zmienne weszly z nastgpujacym prawdopodobienstwem: t dla p = 0,0013, t> z p =
0,0009 oraz t* z p = 0,0011. Skorygowany R*2 wynosit 51,78%.



286 Magdalena Mqdra

Sredni btad absolutny modelu APE"” wynosit 18,8% po uwzglednieniu autokorela-
cji reszt oraz opoznienia R(—4). W badanym szeregu czasowym zmiennej X2 nie odno-
towano istotnych statystycznie wahan sezonowych, zatem nie zostaty one uwzglgdnione.
Na podstawie otrzymanego modelu przeprowadzono prognoze na cztery kwartaty. Wiel-
ko$¢ wskaznika X2 charakteryzowat znaczny spadek na podstawie oszacowanego modelu.
Wynika¢ to moze z do$¢ wysokiego $redniego blgdu modelu bliskiego 20%, jak rowniez
przypisanemu trendowi, ktory zostat dopasowany wedtug przeprowadzonej regresji wie-
lokrotnej jako wielomian trzeciego stopnia. Wyniki modelu zaktadaja spadek uzaleznienia
funkcjonowania mikroprzedsigbiorstw rolniczych od zewngtrznych zrodet finansowania.
Swiadczy¢ to moze o prognozie wzrostu przysztych wptywow z dziatalnosci operacyjnej
przy niezmiennym zaangazowaniu kapitalu obcego zwiazanego ze stabilnym poziomem
wpltywow z dziatalnosci finansowej. Swiadczy¢ mogloby to réwniez o zakonczeniu pro-
cesu inwestycyjnego w gospodarstwach, ktore sa na etapie splaty wczesniej zaciagnigtych
zobowiazan zwiazanych z dostosowywaniem prowadzonej produkcji do standardow i kon-
kurencji Unii Europejskie;.

Model dla zmiennej X3 ma dwa warianty. Wariant I zostatl okre§lony na podstawie
szeregu oryginalnego zmiennej X3, natomiast wariant drugi zostal opracowany dla szeregu
oryginalnego poddanego przeksztatceniu logarytmicznemu w celu stabilizacji wystepujace;j
wariancji pomigdzy danymi kwartalami. W modelu X3 w wariancie I dopasowano trend
wielomianu trzeciego stopnia, ktory przyjat nastepujaca postac'®:

T(X3-1)=0,273893 — 0,071922 x t + 0,011351 x t*—0,000449 x t*

Dla szeregu zmiennej X3 uwzgledniono istotne wahania sezonowe oraz wyelimino-
wane autokorelacje reszt". Sredni btad absolutny modelu APE? wynosit 13,9% po uwzgled-
nianiu autokorelacji reszt oraz opdéznienia R(—4). Na podstawie uzyskanych wynikéw mo-
del X3-1 wskazywat na znaczny spadek poziomu finansowania dziatalno$ci inwestycyjne;j.
Wynikac¢ to moze z cyklu zakonczenia czgsci wydatkow inwestycyjnych badz tez prognozy
ograniczenia zaangazowania zewngtrznych zrodel finansowania we wdrazanych inwesty-
cjach. Spadek poziomu wskaznika X3 moze wynikaé z ograniczenia poziomu inwestycji
w badanej probie gospodarstw towarowych. Z uwagi na znaczna wariancj¢ pomicedzy wiel-
kos$cia wskaznika X3 w danych kwartatach, szereg czasowy zlogarytmowano. Uzyskany po

17 APE = 100 x abs((X2 — warto$ci modelu)/X2)

8 Do modelu dane zmienne weszly z nastepujacym prawdopodobienstwem: t dla p = 0,0481, t> z p =
0,0359 oraz t* z p = 0,0328. Skorygowany R"2 wynosit 46,83%. Niska warto$¢ tego wspolczynnika $wiad-
czytaby o niskim dopasowaniu wspotczynnikéw do modelu, natomiast wartos¢ R*2 obliczana jest rOwniez
na podstawie kata nachylenia, zatem im warto$¢ wspotczynnika przy zmiennych jest wyzsza, tym wspot-
czynnik determinacji odnotowuje wyzsza wielkos¢.

19 Przy p wynoszacym 0,8364

20 APE = 100 x abs((X3 — warto$ci modelu)/X3)
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transformacji szereg poddano identyfikacji trendu, ktory rowniez zostat oszacowany jako
wielomian trzeciego stopnia o nastgpujacej postaci®':

T(X3-1I) =-0,571487 — 0,155612 x t + 0,024677 x t*—0,000973 x t*

Dla szeregu zmiennej X3 odnotowano wahania sezonowe, jednak nie byly one az tak
znaczace jak w modelu X3-I. Dokonano réwniez analizy autokorelacji reszt przy zatozo-
nym opéznieniu R(-4)2. Sredni btad absolutny modelu APE? wynosit 10,48%, zatem model
ten mylit si¢ z nizszym prawdopodobienstwem w poréwnaniu do modeli X3-1. Na pod-
stawie uzyskanych wynikow, wnioski sa tozsame z modelem X3-I z uwagi na prognoze
spadku poziomu finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej. Wyniki modelu dla zmiennej X3
obarczone sa wysokim srednim btgdem absolutnym, co wynika z przeprowadzonej analizy
bazujacej jedynie na okresie czteroletnim. Uniemozliwia to uwzglednienie dtugookresowe-
go cyklu inwestycyjnego wystepujacego zarowno w przedsigbiorstwach jak i w gospodar-
stwach rolniczych.

Podsumowanie

W opracowaniu okreslono sytuacj¢ finansowa mikroprzedsigbiorstw rolniczych na
podstawie danych ex post z rachunku przeptywdw pieni¢znych z zakresu finansowania. Na
podstawie przeprowadzonych badan i prognozy sformutowano nastgpujace wnioski:

1. Gospodarstwa o najwyzszym zadtuzeniu ponosity najwyzsze wydatki na inwe-
stycje, z uwagi na zaangazowanie dodatkowego kapitatu. Jednostki w badanych
latach odnotowaly znaczacy wzrost udziatu zewngtrznych zrodet finansowania,
natomiast najwigkszy przyrost wskaznika zaleznosci od zewngtrznych zrodet fi-
nansowania odnotowaly mikroprzedsigbiorstwa utrzymujace w badanej grupie
najwyzszy poziom zobowiazan.

2. Najlepsza prognozg uzyskano przy analizie szeregu czasowego dla wskaznika po-
krycia wydatkéw operacyjnych. Sredni btad absolutny ksztattowat si¢ na poziomie
5% 1 byl najnizszy sposrod pozostalych oszacowanych modeli. Prognoza spadku
udziatu zewngtrznych zrodet finansowania oraz wskaznika finansowania dzia-
falno$ci inwestycyjnej moze $wiadczy¢ o pewnym cyklu inwestycyjnym gospo-
darstwa rolniczych. Wyniki oszacowanych modeli bazuja réwniez na wielomianie
trzeciego stopnia, ktory nadal tym wielkosciom trend malejacy w prognozie dla
kolejnych czterech kwartalow.

2 Do modelu dane zmienne weszly z nastepujacym prawdopodobiefistwem: t dla p = 0,0491, t> z p =
0,0277 oraz t* z p = 0,0254. Skorygowany R*2 wynosit 51,98%.

22 Przy p wynoszacym 0,8364.

3 APE = 100 x abs((X3 — warto$ci modelu)/X3).
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THE ASSESSMENT OF MICRO AGRICULTURE ENTERPRISES
IN ASPECT OF THE CASH FLOW

Summary

The elaboration presents the possible assessment of the financial situation of the micro agri-
culture holdings participating in FADN Agriculture Accountancy in aspect f their cash flow volume.
holdings. The research covers years 2004-2007 and was conducted in Mazowsze and Podlasie re-
gion.



