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Praktyczne zastosowanie wybranych modeli
panelowych do oceny sytuacji finansowej
przedsiebiorstw rolniczych’

Wstep

Rozwoj nauki niesie ze soba wykorzystywanie coraz bardziej nowoczesnych
metod badawczych. Przeprowadzane analizy sytuacji finansowej przedsigbiorstw
wymagaja zastosowania coraz bardziej ztozonych narzedzi 1 metod statystycz-
nych. Ciekawym rozwiazaniem metodycznym wydaje si¢ prowadzenie badan
z wykorzystaniem analiz panelowych. Pewna trudno§¢ mozna napotkac na eta-
pie gromadzenia danych do tych analiz, szczegodlnie jezeli typ badania wymaga
zebrania danych do panelu zbilansowanego. Im dluzszy analizowany czas, tym
trudniej zgromadzi¢ jednorodne dane dla tej samej grupy przedsigbiorstw. Przy-
gotowanie takiego panelu pozwala jednak na szersze i doktadniejsze przeanali-
zowanie zaleznosci wystgpujacych w badanych przedsigbiorstwach.

Bazowanie na danych o charakterze panelu zbilansowanego pozwala na za-
stosowanie takich metod m.in., jak analizy panelowe z wykorzystaniem metody
najmniejszych kwadratéw, estymacje panelowe za pomoca modelu panelowego
o stalych efektach oraz modelu panelowego o zmiennych efektach.

Analizy panelowe w naukach ekonomicznych

Dane panelowe zawieraja zmienne obserwowane w co najmniej dwoch wy-
miarach, np. przestrzenno-czasowych (wiele obiektow obserwowanych w wielu
okresach). Analizy danych panelowych mozna realizowaé za pomoca estymacji
klasyczna metoda najmniejszych kwadratéw, modelu z efektami ustalonymi oraz
modelu z efektami losowymi [Gruszecki 2002, s. 47]. Wage modeli panelowych

! Artykut przygotowany w ramach realizacji habilitacyjnego projektu badawczego pt. ,,Gospoda-
rowanie zyskiem a sytuacja finansowa przedsigbiorstw rolniczych” N11300732/303.



32

podkreslaja Griliches i Intriligator [2007, s. 1248—1318]. Szerokie zastosowanie
modeli panelowych do analiz ekonometrycznych prezentuje takze Baltagi [2003,
s. 1-293]. Bez watpienia maja one zastosowanie w analizach zjawisk ekono-
micznych.

Estymacja klasyczna metoda najmniejszych kwadratow (KMNK)? modelu
panelowego realizowana jest z wykorzystaniem formutly:

Yie = XB+vy

gdzie:

Vi —zmienna objasniana,

X;; —zmienna objasniajaca (w ogolnosci wektor zmienny objasniajacych),

B —wektor o wymiarze N parametrow strukturalnych modelu,

v;; —taczny blad losowy, sktadajacy sig z czgsci czysto losowej €;, oraz efektu
indywidualnego u; odnoszacego si¢ do konkretnej i-tej jednostki panelu
(v;; = &5 + u;) [Kufel 2007, s. 164].

W estymacji KMNK modelu panelowego przyjmuje si¢ zatozenie, ze indek-
sem i = 1, ..., N oznacza si¢ kolejne obiekty, natomiast indeksem ¢ =1, ..., T
jednostki czasu. Estymacja za pomoca KMNK jest dopuszczalna, gdy efekt in-
dywidualny nie wystgpuje 1 panel traktowany jest jako zbidr danych przekrojo-
wych [Kufel 2007, s. 165].

Kolejna metoda mozliwa do zastosowania na danych panelowych jest
model panelowy z ustalonymi efektami (fixed effect) o postaci:

_ 3
Vie = X;B+u; +g

gdzie:
u; — efekt indywidualny,
€;; — czysty btad losowy [Kufel 2007, s. 167].

W modelu panelowym o ustalonych efektach eliminuje si¢ ustalone efekty
indywidualne przez usrednienie modelu wzgledem czasu (indeks ?).

Kolejnym modelem, ktory mozna zastosowa¢ w analizach, jest model pa-
nelowy o zmiennych efektach (random effect). W tym typie modelu przyjmuje

2Estymacja modeli danych panelowych klasyczna metoda najmniejszych kwadratow moze by¢
zastosowana, gdy wszystkie obiekty sa jednorodne, a odchylenia warto$ci empirycznej zmiennej
objasnianej od wartosci teoretycznych spowodowane sa jedynie sktadnikiem losowym.

3Por. Kufel T. 2007, Ekonometria. Rozwiazywanie probleméw z wykorzystaniem programu
GRETL, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa; por. Griliches Z., M.D. Intriligator, Hand-
book of econometrics, V2, Elsevier North Holland, Spain 2007, s. 1256—1262; por. Baltagi B.H.,
2003, Econometric Analysis of Panel Data, John Wiley & Sons, LTD, England, 12—-15.
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si¢, ze efekty indywidualne u; sa zmienna losowa. Laczny btad losowy, sktada-
jacy si¢ z efektu indywidualnego (efekty losowe) oraz czystego btedu losowego
Vi = €; T u;, charakteryzuje si¢ korelacja w tym samym obiekcie, natomiast za-
ktada si¢ brak korelacji dla roznych obiektow. W tej sytuacji konieczne jest za-
stosowanie uogolnionego estymatora najmniejszych kwadratow (UMNK) para-
metréw strukturalnych Brp 0 postaci:

Bre =(XTQ )T XTQ ™y

gdzie:

X —macierz zmiennych objasniajacych,

y —wektor zmiennych objasnianych,

Q) — odwracalna macierz wariancjiikowariancjitacznego btedu losowego [Kufel
2007, s. 169].

Cel i metody badawcze

Celem opracowania jest ustalenie determinant ksztattujacych przychody ze
sprzedazy w przedsigbiorstwach rolniczych (zgodnie ze wspdtczesnymi kierun-
kami rozwoju teorii firmy i finansow, w szczegdlnosci koncepcji value based
management), z zastosowaniem analiz panelowych.

Aby zrealizowa¢ cel, przeprowadzono analizy na danych panelowych (panel
zbilansowany) i zbudowano modele panelowe uogolniong metoda najmniejszych
kwadratow, model panelowy o statych efektach i model panelowy o zmiennych
efektach (z dotychczasowych doswiadczen wynika, ze model ten nie jest od-
powiedni do wykorzystywanych danych, jednak zostata podjgta proba jego za-
stosowania). Do weryfikacji modeli zostaly wykorzystane takie statystyki, jak
R’, blad standardowy reszt i suma kwadratow reszt, statystyka F, test Doorni-
ka—Hansena (1994) chi-kwadrat oraz test Hausmana*. Wykorzystano programy
GRETL oraz STATISTICA 7.1.

Za zmienng objasniana przyj¢to poziom przychodow ze sprzedazy, zmien-
nymi objasniajacymi byto 105 zmiennych, ktére dobrano na podstawie wiedzy
merytorycznej (zbior potencjalnych zmiennych objasniajacych), a nastgpnie do-
konano ich selekcji metoda Hellwiga.

4Por. B.H. Baltagi, 2003, Econometric Analysis of Panel Data, John Wiley & Sons, LTD, England
2003, s. 65-71.



34

Probe badawcza stanowito 67 (panel 469) przedsigbiorstw rolniczych roz-
mieszczonych na terenie catej Polski, dobranych nieprobabilistycznie5 . Dane po-
chodza ze sprawozdan finansowych za lata 2001-2007 oraz informacji z uchwat
o podziale zysku, danych o przeprowadzonych inwestycjach i strukturze ich fi-
nansowania za ten okres.

Wyniki badan i dyskusja

Wspotczesne finanse zwracaja duza uwage na poszukiwanie nowych war-
tosci dla akcjonariuszy. Z tego punktu widzenia, w sytuacji, gdy mozliwosci re-
dukcji kosztow zostaty ograniczone, dodatkowych korzysci nalezy poszukiwaé
migdzy innymi w stabilizacji i zwigkszaniu przychodoéw ze sprzedazy. Nie za-
wsze czytelne jest, ktore determinanty jednoznacznie wptywaja na ksztaltowanie
poziomu przychodow ze sprzedazy.

W tabeli 1 zawarto liczby charakteryzujace badane przedsigbiorstwa. Ce-
chowatly si¢ one malejaca powierzchnia uzytkéw rolnych (redukcja powierzch-
ni 0 2,5%). Jednoczes$nie zmniejszeniu ulegto zatrudnienie o 13,7%, co z punktu
widzenia poszukiwania oszczgdnosci nalezy uzna¢ za postgpowanie racjonalne.
Systematycznie zwigkszat si¢ poziom rentownos$ci zaangazowanego w dziatal-
no$¢ gospodarcza kapitatlu wiasnego. Wyrazny wzrost zaobserwowano w 2004 r.,
gdy w szerokim zakresie pojawity si¢ doptaty bezposrednie do dziatalnosci rol-
nej. Wylaczajac jednak z analizy 2004 r., wida¢ wyrazny kierunek wzrostowy
wskaznika stopy zwrotu z kapitatu wlasnego (o 56,3%). Nalezy uzna¢ to za zja-
wisko pozytywne, §wiadczace o poprawie efektywnosci prowadzonej dziatalno-
$ci gospodarczej. Podobny kierunek zmian zaobserwowano w ksztaltowaniu si¢
wskaznika ptynnosci biezacej, ktory zwigkszal si¢ systematycznie w kolejnych
latach. Biorac pod uwage szersze badania z tego zakresu [Chmielewska 2007,
s. 43-50; Wasilewski 2007, s. 441-452; Franc-Dabrowska 2008, s. 43-59], ten-
dencj¢ t¢ nalezy uzna¢ za wtasciwa i uzasadniong dla tej grupy przedsigbiorstw.

W tabeli 2 zawarto liczby charakteryzujace wyniki estymacji panelowych
metoda najmniejszych kwadratow, a na rysunku 1 wykres reszt dla modelu 1.
Stwierdzono, ze najsilniejsza stymulanta warto$ci przychodow ze sprzedazy
w badanych przedsigbiorstwach jest nadwyzka finansowa. Czynnikiem S$cisle
zwigzanym z ksztattowaniem si¢ poziomu przychodow ze sprzedazy byt réwniez
poziom pozostatych kosztow operacyjnych. Zjawisko to ma swoje uzasadnienie
ekonomiczne.

STyp i zakres badan uzasadnia dobor proby — por. Zetterberg 1965, s. 516517 [w:] Nowak S.
(red.), 1965, Metody badan socjologicznych, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa
i Nowak S., 2007, Metodologia badan spotecznych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa,
s. 302-303. Uzyskane wyniki dotycza wylacznie ocenianej zbiorowosci i nie beda uogolniane.



35

Tabela 1
Wybrane zmienne charakteryzujgce badane przedsiebiorstwa

Lata
2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Powierzchnia UR [ha] 1316 1317 1309 1311 1299 1292 1284
Zatrudnienie na 100 ha

Wyszczegdlnienie

UR [0s./ha] 5,20 5,07 4,80 4,72 517 4,35 4,49
ROE [%] 7,58 5,46 6,20 | 17,41 9,98 9,02 | 11,85
Ptynnos¢ biezaca 2,37 2,29 2,49 2,81 3,19 3,37 3,57

Zrodio: Badania wiasne.

Tabela 2
Wyniki estymacji danych panelowych dla zmiennej przychody netto ze sprzedazy — me-
toda najmniejszych kwadratow (MNK)

Model 1: Estymacja Panelowa MNK — 469 obserwac;ji
Szereg czasowy diugosci: minimum 1, maximum 7
Zmienna zalezna: |_PrzychodyNettoSprzedaz
Odporne btedy standardowe (robust HAC)

Zmienne Wspétczynnik stanlc?;qr?iowy t-Student | p-value | Istotnosc¢®)
const 4,40544 0,689037 6,3936 |< 0,00001 i
|_Nadwykafinans 0,62314 0,101689 6,1279 |<0,00001 i
| KR_KZ —-0,159322 | 0,0362406 | —4,3962 0,00003 e
|_PozostKoszOper 0,128159 0,030245 4,2374 0,00005 i

Wspdtczynnik determinacji R? = 0,61278

Skorygowany R? = 0,59166

Statystyka F = (6, 110) = 29,0129 (warto$¢ p < 0,00001)

Test Doornika-Hansena chi-kwadrat (2) = 6,03517 (wartos¢ p = 0,0489191)

*’) *** zmienna istotna przy poziomie istotnosci 1%
Zrodto: Badania wiasne.

Ciekawym spostrzezeniem wydaje si¢ wyspecyfikowanie zmiennej objasnia-
jacej w postaci decyzji o przeznaczeniu czgsci (badz catosci) zysku na kapitat
zapasowy i kapitat rezerwowy (jako destymulanty). Pomimo zZe jest to decyzja
o charakterze ksiggowym, bez udziatu przepltywu $rodkéw pienigznych, silnie
determinuje poziom przychoddéw ze sprzedazy. Wyjasnienia tego zjawiska nale-
zy doszukiwac si¢ w bardziej ztozonych relacjach finansowych przedsigbiorstw.

Z rownolegle prowadzonych badan wynika, ze przedsigbiorstwa, ktore prze-
znaczaty czg$¢ $srodkoéw na wyplaty dywidend (a wigc mniejszy udzial zysku
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przeznaczaly na zasilenie kapitatu zapasowego i rezerwowego) realizowaty wyz-
szy poziom inwestycj . W tym aspekcie nalezy interpretowac t¢ zmienna obja-
$niang jako wyraz sytuacji, w ktorej przedsigbiorstwa przeznaczajace wigksza
cze$¢ zysku (caty zysk) na zasilenie kapitalu wlasnego byly w nieco gorszej
sytuacji finansowej, co w efekcie miato odzwierciedlenie w mniejszych przy-
chodach ze sprzedazy.

1.4
Test na normalnos¢ rozktadu: uhat17 ==

Chi-kwadrat (2) = 6,035, N(1,0931e-015 0,37453)
1.2 | wartos¢ p = 0,04892

Gestose

uhat17

Rysunek 1
Wykres reszt dla modelu 1
Zrédto: Opracowanie wiasne.

W tabeli 3 zawarto wyniki estymacji panelowych o ustalonych efektach (na
rysunku 2 wykres reszt dla modelu 2). Stwierdzono, ze przychody ze sprzedazy
zostaly opisane przez trzy zmienne. Podobnie jak w modelu 1, czynnikiem ksztat-
tujacym przychody ze sprzedazy byt poziom pozostatych kosztow operacyjnych.
Interesujaca jednak wydaje si¢ wyrazna zalezno$¢ przychodow ze sprzedazy
od poziomu zatrudnienia. Jest to najsilniejsza determinanta wyspecyfikowana
w tym modelu. Czynnikiem, ktory w znacznym stopniu wplywa na ksztaltowa-
nie si¢ zmiennej objasnianej jest wydajnos¢ pracy. Mozna wigc uznac, ze realizo-
wana sprzedaz uzalezniona jest takze od czynnika pracy (poza kosztami). Uwage
zwracaja bardzo wysokie statystyki modelu, zarowno R’, skorygowany R°, jak
1 statystyka F. Z cala pewnoscia wyspecyfikowane czynniki w sposob znaczacy
wyjasniaja pozom przychodow ze sprzedazy.

A wigc przecigtnie ujmujac, mozliwosci inwestycyjne byly réwne lub wyzsze od potrzeb inwe-
stycyjnych.



Tabela 3

37

Wyniki estymacji danych panelowych dla zmiennej przychody netto ze sprzedazy — mo-
del o statych efektach (fixed effects)

Model 2: Estymacja Ustalone efekty — 469 obserwac;ji
Szereg czasowy dtugosci: minimum 1, maximum 7

Zmienna zalezna: |_PrzychodyNettoSprzedaz
Odporne btedy standardowe (robust HAC)

Zmienne Wspotczynnik stangggowy t-Student | p-value | Istotnosc*)
|_PozostKoszOper 0,0212752 |0,00654744 | 3,2494 0,00177 o
|_Zatrudnienie 0,807446 0,143632 | 5,6216 | <0,00001 o
|_WydajPracy 0,699434 0,116359 | 6,0110 | <0,00001 o

Wspétczynnik determinacji R? = 0,98354

Skorygowany R? = 0,97472

Statystyka F = (38, 71) = 111,611 (warto$¢ p < 0,00001)

Test Doornika-Hansena chi-kwadrat (2) = 4,8657 (wartos¢ p = 0,0877861)

*’) *** zmienna istotna przy poziomie istotnosci 1%
Zrodto: Badania wiasne.

[<2]

Gestose

-0.3

Rysunek 2

-0.2

Wykres reszt dla modelu 2
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Test na normalnos¢ rozktadu:
Chi-kwadrat (2) = 4,866
wartos¢ p = 0,08779

-0.1 0
uhat26

0.1

uhat26 ===
N(-8,9625e-016 0,076457 —

0.2

Takie same zaleznosci ustalono, przeprowadzajac estymacje panelowe
z wykorzystaniem modelu panelowego o zmiennych efektach. Model ten jednak
(tab. 4) cechuje si¢ niewlasciwym rozktadem reszt, a przeprowadzony test Haus-
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mana wskazuje na wlasciwsze zastosowanie modelu panelowego o statych efek-
tach. Wykres reszt dla modelu 3 zaprezentowano na rysunku 3.
Tabela 4

Wyniki estymacji danych panelowych dla zmiennej przychody netto ze sprzedazy — mo-
del o zmiennych efektach (random effects)

Model 3: Estymacja Losowe efekty (GLS) — 469 obserwac;ji
Szereg czasowy dtugosci: minimum 1, maximum 7
Zmienna zalezna: |_PrzychodyNettoSprzedaz

Zmienne Wspétczynnik stanS;argowy t-Student | p-value |Istotnosc*)
const 1,89568 0,351562 5,3922 | <0,00001 i
|_PozostKoszOper | 0,0239346 | 0,00903287 2,6497 0,00939 i
|_Zatrudnienie 1,02491 0,0682038 | 15,0271 | < 0,00001 i
|_WydajPracy 0,773264 0,0890651 8,6820 | < 0,00001 i

Suma kwadratéw reszt = 2,71229

Bfad standardowy reszt = 0,16552

‘Within’ wariancji = 0,00806877

‘Between’ wariancji = 0,024984

Test Doornika-Hansena chi-kwadrat (2) = 14,6463 (wartos¢ p = 0,000660064)
Test Hausmana chi-kwadrat (11) = 28,824 (wartos¢ p = 0,00241714)

*) *** zmienna istotna przy poziomie istotnosci 1%
Zrodto: Badania wtasne.

3.5
Test na normalnos¢ rozktadu: uhat27 ==
Chi-kwadrat (2) = 14,646, — N(0,0055924 0,16626)

wartos¢ p = 0,00066

w

25

2 7/}

Gestose

-0.4 -0.2 0 0.2 0.4
uhat27

Rysunek 3
Wykres reszt dla modelu 3
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna stwierdzi¢, ze najbardziej

odpowiednie do prowadzenia badan dla badanej proby przedsigbiorstw sa esty-
macje panelowe z wykorzystaniem modelu panelowego o statych efektach.

WhioskKi

Przeprowadzone badania dowodza, Ze:

Analizy panelowe sa przydatne do rozwiazywania problemow zwiazanych
z poszukiwaniem determinant ksztattujacych przychody ze sprzedazy w ba-
danych przedsigbiorstw rolniczych.

Uzyskane wyniki wskazuja na przewagg modeli panelowych o statych efek-
tach nad modelami panelowymi budowanymi za pomoca estymacji klasycz-
na metoda najmniejszych kwadratow oraz modeli panelowych o zmiennych
efektach dla badanej grupy przedsigbiorstw.

Czynniki ksztattujace przychody ze sprzedazy badanych przedsigbiorstw
mozna podzieli¢ na stymulanty i destymulanty, co pozwala na ustalenie sity
i kierunku wptywu wyspecyfikowanych zmiennych na poziom realizowa-
nego obrotu. Pozwala to na usprawnienie procesu zarzadzania finansami
1 ukierunkowanie dziatan na te, ktoére pozwalaja na poprawg sytuacji finan-
sowej badanych przedsigbiorstw w zakresie ksztattowania przychodow ze
sprzedazy.

Do czynnikéw stanowiacych determinanty przychoddéw ze sprzedazy w ba-
danych przedsigbiorstwach mozna zaliczy¢: nadwyzke finansowa, pozostate
koszty operacyjne, zatrudnienie i wydajno$¢ pracy. Wzrost poziomu tych
zmiennych wptywa dodatnio na zmiang poziomu sprzedazy. W procesie
zarzadzania finansami i ksztattowania przychodéw ze sprzedazy w bada-
nych przedsigbiorstwach powinno si¢ zwroci¢ szczegolna uwage na te grupe
czynnikow.
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Practical application of selected panel models in
assessment of financial situation in the agricultural
companies

Abstract

The study presents models which were used to prepare panel data (estima-
tion based on the classical method of the smallest squares, panel model with
fixed effects, panel model with random effects). Panel analyses were conducted
which were supposed to identify factors influencing revenue figures. Based on
the statistical tests it was found that panel model with fixed effects was more
applicable then the other methods of estimation (for analyzed type of data). As
a result of analyses performed it was found that revenue is mostly impacted by
cash-flow, level of employment and work productivity. Established variables im-
prove the management process of sale.



