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Abstrakt. W artykule zaprezentowano analiz¢ zréznicowania rentownosci kapitatu wta-
snego w gospodarstwach rolnych UE wedtug krajow, wielkosci ekonomicznej oraz typow
rolniczych gospodarstw.

Stowa kluczowe: rentowno$¢, zwrot z kapitatu wlasnego, model DuPonta, UE, rolnictwo,
gospodarstwa, FADN

WPROWADZENIE

Celem artykutu jest analiza zréznicowania rentownosci kapitalu wlasnego gospo-
darstw rolnych. Wyodrebnienie cech gospodarstw, najsilniej wptywajacych na ich zdol-
nos¢ do generowania zyskow w relacji do zainwestowanego kapitatu wtasnego, w pota-
czeniu z analizg réznic w tym zakresie, pomi¢dzy réznymi typami gospodarstw funk-
cjonujacymi w rolnictwie Unii Europejskiej, jest wazne z dwoch powodow. Po pierw-
sze, poroOwnanie to stanowi istotng podstawe oceny ex post racjonalnosci decyzji wiha-
Scicieli gospodarstw, po drugie jest ono bardzo wazng wskazoéwka do takiego doskona-
lenia narzedzi polityki rolnej w obszarze finansowania rolnictwa, ktore z jednej strony
bedzie sprzyja¢ pomnazaniu kapitatu wiascicieli gospodarstw rolnych, z drugiej za$ —
moze przetozy¢ si¢ na korzystny kierunek zmian strukturalnych oraz wzrost i rozwdj
catego sektora rolnego.

Badanie czynnikow ksztattujacych rentownos¢ kapitatu wtasnego jest rowniez celo-
we z trzech innych powodow. Po pierwsze, dla utrzymania ciagtosci dziatalnosci go-
spodarczej, kazdy podmiot, obok zachowania ptynnosci finansowej, musi wykazywac
zdolno$¢ do generowania nadwyzki ekonomicznej postrzeganej w kategoriach zysku.
Po drugie, akumulowane przez gospodarstwa zyski stanowia podstawowe i najwazniej-

Copyright © Wydawnictwo Uniwersytetu Przyrodniczego w Poznaniu

Adres do korespondencji — Corresponding author: dr hab. Zbigniew Gota$, Katedra Ekonomiki
Przedsigbiorstw Agrobiznesu, Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu, ul. Wojska Polskiego 28,
60-637 Poznan, Poland, e-mail: zbyszekg@up.poznan.pl



64 Z. Gotas

sze zrodto przyrostu kapitatow. Po trzecie, to wlasnie poziom rentownos$ci jest tym
syntetycznym wyznacznikiem standingu finansowego, ktéory w sposéb zasadniczy
wptywa na oceng zdolnosci konkurencyjnych, a tym samym na ich mozliwo$ci konty-
nuowania dziatalno$ci w sferze produkcji rolniczej i perspektywy rozwojowe.

W prezentowanym opracowaniu rentownos¢ kapitalu wlasnego jest postrzegana
przede wszystkim przez pryzmat koncepcji wypracowanych przez teori¢ zarzadzania
finansami. Punktem wyjscia byta tutaj dynamiczno-przekrojowa analiza struktury kapi-
tatlowej, poziomu rentownosci kapitalu wlasnego oraz efektow dzwigni kapitatowej
(finansowej) w gospodarce narodowej ogdtem i jej sektorach. Nastepnie przedstawiono
wyniki badan zr6znicowania tych parametrow ekonomiczno-finansowych w rolnictwie
Polski i1 pozostatych krajow Unii Europejskiej (UE) oraz porownawczo — w ukladzie
wielko$ci ekonomicznej gospodarstw (ESU), typéw rolniczych (TF) i wedlug metod
produkcji stosowanych przez gospodarstwa rolne.

RENTOWNOSC KAPITALU WEASNEGO W ROLNICTWIE
NA TLE GOSPODARKI NARODOWEJ

Rentownos¢ kapitatu wiasnego nalezy do najwazniejszych miernikéw korzysci eko-
nomicznych wiascicieli kazdego rodzaju przedsigbiorstwa dziatajagcego w gospodarce
rynkowej. Zdolnos¢ akumulowania kapitalu poprzez generowanie zyskow jest bowiem
warunkiem conditio sine qua non, tj. warunkiem przesadzajacym w diuzszej perspekty-
wie o kontynuowaniu lub zaprzestaniu dziatalnosci gospodarczej bez wzglgdu na branzg.

Poziom rentownosci kapitatu wlasnego, jako wypadkowa zdolnosci do generowania
zyskow 1 poziomu zaangazowania whasnych srodkow, jest silnie zroznicowany w ukta-
dzie migdzybranzowym, wewnatrzbranzowym, a takze w $rednio- i dlugookresowej
perspektywie w nastepstwie zmiennos$ci wielu uwarunkowan makro- i mikroekono-
micznych. Wybrane elementy, charakteryzujace stopien zréznicowania oraz kierunek
i dynamike zmian w tym zakresie w gospodarce narodowej, w latach 2000-2006, obra-
zujg dane zawarte w tabeli 1.

Z danych tych wynika, ze w catym rozpatrywanym okresie analizy rolnictwo wraz
z towiectwem 1 le§nictwem wyrdzniato si¢ najwyzszym udzialem kapitalu wlasnego
w sumie bilansowej (62,5-80,8%), podczas gdy przecigtnie w przedsigbiorstwach ogo-
fem udziat ten nie przekraczal 52% w latach 2000-2006. Zamieszczone statystyki wska-
Zujg réwniez na to, ze od 2000 roku w sektorze rolnictwa nastepowat proces szerszego
angazowania kapitatow zewnetrznych. Miat on jednak staba dynamike, poniewaz na
koniec analizowanego okresu kapital wilasny finansowal majatek w tym sektorze
w ponad 72%. Ta tendencja nie byta zbiezna z tendencjami obserwowanymi w sekto-
rach pozarolniczych oraz w gospodarce ogotem, w ktorej wystapito wyrazne ogranicza-
nie kapitatow obcych, skutkujace wzrostem udziatu kapitatu whasnego z okoto 44 do
ponad 51%.

Zasadniczo odmienne relacje kapitalowe w rolnictwie do$¢ wyraznie przektadaja si¢
na niska na ogot rentownos$¢ i relatywnie stabe wyniki dzwigni kapitatowej (finanso-
wej). Mozna bowiem zauwazy¢, ze przy bardzo duzej zmiennosci poziomu rentowno-
$ci, roznice migdzy stopa rentowno$ci kapitalu wlasnego i aktywow byty w zasadzie
marginalne. W znacznie silniejszym stopniu, anizeli w rolnictwie, efekty agresywniejszej
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Tabela 1. Udzial kapitatu wlasnego i obcego w finansowaniu dziatalnosci oraz podstawowe miary
rentownosci' w wybranych branzach przedsigbiorstw w Polsce w latach 2000-2006

Table 1. The part of own and outside capital in financing activity and basic measures of profit-
ability in chosen branches of enterprises in Poland in 2000-2006

Wyszczegodlnienie

. . 2000 2002 2004 2006
Specification

Udziat kapitatu wlasnego (KW), dlugoterminowego (KD) i krotkoterminowego (KK) w sumie bilansowej (%)
The part of own (KW), outside long-term (KD) and outside short-term (KK) capital in total balance (%)

Sekcje PKD KW |[KD |KK |KW |KD |KK (KW (KD (KK [KW [KD [KK
NACE sections

Rolnictwo, towiectwo 62,5 94| 158 80,8 | 57| 12,0 78,1 | 63| 13,2| 722 | 7,6 16,7
i lesnictwo
Agriculture, hunting
and forestry

Przemyst 4331 12,7 38,1 | 42,1 | 12,7 | 38,4 | 50,7 | 9,8 | 31,4 524| 9,8 29,0
Industry

Budownictwo 26,3 | 22,0 43,0 28,3 | 11,7 | 47,9 | 28,0 | 12,7 | 47,4 | 30,1 | 12,8 | 44,5
Construction

Handel i naprawy 27,51 10,8 56,5| 31,5| 10,2 | 53,3 | 37,6 | 7,5| 50,7 | 40,1 | 87| 47,6
Trade and repair

Ogotem 439 15,6 | 34,6 | 44,7 | 153 | 33,4 | 49,5 13,3 | 30,2 | 51,1 | 12,3 | 29,2
Total

Stopa rentownosci sprzedazy (ROS), aktywow (ROA) i kapitatu wasnego (ROE) (%)
Return on sales (ROS), assets (ROA) and equity (ROE) (%)

Sekcje PKD ROS [ROA |ROE |[ROS |ROA |ROE [ROS |[ROA |ROE |[ROS |[ROA |ROE
NACE sections

Rolnictwo, fowiectwo 49 29| 46| 26| -12|-1,5| 45| 24| 3,0| 08| 05| 06
i le$nictwo

Agriculture, hunting
and forestry

Przemyst 01| 01| 02| 05| 06| 15| 57| 78| 154| 53| 69| 13,2
Industry

Budownictwo 10| 14] 53|-19|-28|-99| 20| 3,0[109| 45| 68| 227
Construction

Handel i naprawy LIl 26| 95| 00| 01| 03| 22| 63| 168| 25| 6,6| 164
Trade and repair

Ogodtem 051 07| 1,5{-03|-03|-08| 46| 6,0| 12,0 43| 56| 10,9
Total

'Prezentowane wskazniki rentownosci obliczono wedtug nastepujacych formut:
rentownos$¢ kapitatu wlasnego (ROE) = zysk netto/kapitat wiasny,
rentownos$¢ sprzedazy (ROS) = zysk netto/przychody ze sprzedazy,
rentownos$¢ aktywow (ROA) = zysk netto/aktywa ogotem.

Zrodto: Bilansowe wyniki... [2000-2006].

'The presented profitability ratios were calculated according to formats:
return on sales (ROS) = net income/sales,
return on assets (ROA) = net income/total assets,
return on equity (ROE) = net income/own capital.

Source: Bilansowe wyniki... [2000-2006].
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(prorynkowej) polityki ksztaltowania struktury kapitalowej sa zauwazalne zardwno
w sektorach pozarolniczych, jak i w gospodarce ogétem. Z liczb zawartych w tabeli 1
wynika, ze przy podobnej jak w rolnictwie do§¢ duzej zmiennos$ci uwzglednionych miar
rentownosci, relacja rentownosci kapitalu wlasnego (ROE) do rentowno$ci aktywow
(ROA) ksztattowala si¢ poza rolnictwem na znacznie wyzszym poziomie. Przyktadowo,
w gospodarce ogdtem roznica miedzy ROE a ROA wynosita w 2006 roku 5,3 p.p, na-
tomiast w rolnictwie, na bardzo niskim poziomie tych miar rentownosci (0,5%
10,6%), roznica ta wyniosta tylko 0,1 p.p.

ZROZNICOWANIE POZIOMU I STRUKTURY RENTOWNOSCI
W ROLNICTWIE UNII EUROPEJSKIEJ

W tabelach 2 i 3 przedstawiono struktur¢ kapitatu oraz podstawowe miary rentowno-
$ci gospodarstw rolnych' poszczegélnych krajow UE oszacowane na podstawie unijnej
bazy FADN z lat 2000-2006. Analiza tych danych prowadzi do nastgpujacych wnioskow:

1. W rozpatrywanym okresie gtdwnym zrodtem finansowania majatku gospodarstw
byt kapitat wlasny. Przecigtnie w rolnictwie UE stanowit on bowiem, w latach
2000-2006, srednio ponad 80% wartosci kapitatu ogoétem. Oznacza to z jednej
strony, ze ranga kapitatu obcego jest w tym sektorze generalnie niska, z drugiej
za$, ze w rolnictwie dominuje konserwatywne nastawienie do ryzyka wyptacalno-
$ci 1 wystepuja dos¢ silnie ograniczone mozliwosci uzyskiwania korzysci ekono-
micznych, wynikajacych z tzw. efektu dzwigni finansowej (kapitatowe;j).

2. W analizowanym czasie zarysowata si¢ niezbyt silna, ale zauwazalna, tendencja
spadku udziatu kapitalu whasnego w sumie bilansowej (z 86,3 do 80,9%), co wska-
zuje na symptomy coraz wickszego zaangazowania kapitatow zewnetrznych. Ten-
dencja ta ma zwigzek ze wzrostem udziatu kapitalu dlugoterminowego (z 9,9 do
14,6%), natomiast w marginalnym stopniu wynika ze zwigkszenia rangi kapitalu
krotkoterminowego (z 3,8 do 4,5%). Zaobserwowane zmiany struktury kapitatowe;j
wskazujg wigc z jednej strony na intensyfikacje procesow inwestycyjnych i proro-
zwojowe nastawienie gospodarstw rolnych, z drugiej zas na — wprawdzie ograni-
czony, ale realny — wzrost mozliwos$ci generowania korzysci z dzwigni kapitatowe;.

! Wskazniki rentownosci gospodarstw, przedstawione w tabelach 2-5 obliczono wedtug na-
stepujacych formut i przy nastepujacych zatozeniach:

a) rentowno$¢ produkcji (ROS) = zysk netto/przychody z produkcji, rentowno$é aktywow
(ROA) = zysk netto/aktywa ogotem, rentownos¢ kapitalu wlasnego = zysk netto/kapitat
wilasny,

b) zysk netto = dochdd z gospodarstwa — optata pracy wiasnej,

c¢) oplata pracy wlasnej = liczba godzin pracy wtasnej x stawka optaty za prace wiasna,

d) stawka optaty pracy wlasnej = stawka optaty za prace najemna.

Przyjecie za optate pracy wlasnej poziomu optaty pracy najemnej jest z pewnoscia dyskusyj-
ne. Nie mniej taki sposob kalkulacji kosztow pracy wiasnej ma swoje zalety. Po pierwsze, pozwa-
la przeprowadzi¢ kalkulacje w sposob jednolity we wszystkich krajach UE; po drugie, nalezy
sadzié, ze mimo wszystko odzwierciedla on w duzej mierze realia zwigzane z oplata (kosztami)
pracy wlasnej w sektorze rolnym poszczegodlnych krajow, co nie jest bez znaczenia zar6wno
w przypadku szacowania wartosci zysku netto, jak i szacowania rentownosci kapitatu wiasnego
zainwestowanego w dziatalnosc¢ rolnicza.

Journal of Agribusiness and Rural Development



Analiza rentownosci kapitatu w rolnictwie

67

Tabela 2. Udzial kapitatu wlasnego (KW) oraz dtugo (KD) i kréotkoterminowego (KK) w sumie
bilansowej w gospodarstwach rolnych Unii Europejskiej w latach 2000-2005 (%)
Table 2. The part of own (KW), outside long-term (KD) and outside short-term (KK) capital in
the balance sheet total in EU farms in 2000-2005 (%)

Kraj 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Country | gy | KD | KK [KW | KD | KK |KW | KD | KK |KW | KD | KK |KW | KD | KK |[KW | KD | KK
Belgia 64,7| 352 0,1| 65,3| 34,6/ 0,1| 67,6 32,3| 0,1| 66,1| 33,8 0,1| 70,0{ 29,9 0,2| 71,9| 28,0 0,1
Belgium
Cypr 94,2 48| 0,7( 97,4 24| 02
Cyprus
Czechy 76,0 14,2 98| 76,7| 13,7| 9,7
Czech
Republic
Dania 47,2| 41,1| 11,6| 47,0| 41,8| 11,1| 43,7| 45,8| 10,5| 42,5| 45,9| 11,6| 42,3| 54,0| 3,7| 43,0| 53,3 3,7
Denmark
Niemcy 84,7| 10,0 5,3| 83,9| 10,4| 5,6| 82,8 11,4 5,8| 83,0 11,1| 59| 82,9 11,0 6,1| 83,1| 11,0| 6,0
Germany
Grecja 99,2 0,5 0,3[994| 04| 02| 994| 03| 02| 99,5 03| 02]995 03[ 02[996( 02| 0,2
Greece
Hiszpania 97,3| 2,5| 02974 23| 022|975 21| 03]|97,1| 2,7 02|97,5| 22| 03|97,3| 22| 0,5
Spain
Estonia 79,5| 12,0{ 8,5| 76,0| 14,5| 9.4
Estonia
Francja 63,5( 23,0| 13,5| 63,5| 23,1| 13,4| 61,8| 24,7| 13,6| 63,2| 23,3| 13,5| 62,5| 24,0| 13,6( 61,7| 24,5| 13,8
France
Wegry 71,1| 17,9| 11,0 71,1| 16,6| 12,3
Hungary
Irlandia 96,4 29| 0,7 96,6 2,8 0,6/ 97,0 2,5 0,5]| 96,8| 2,6| 0,6]97,3| 22| 044|979 1,8 0,3
Ireland
Wiochy 99,3| 0,6 0,1{99,1| 0,8 0,1| 99,2 0,8| 0,0| 98,7| 1,2| 0,1| 98,7 1,1| 02
Ttaly
Litwa 91,1 3,5| 53| 87,7 62| 6,1
Lithuania
Luksemburg | 86,5| 11,5| 2,0| 85,3| 12,7 2,1{ 83,3| 14,2 2,5| 82,6| 14,7| 2,7| 82,5| 15,0| 2,5| 83,6| 14,2 2,3
Luxembourg
Lotwa 76,6| 15,0( 84| 71,3 19,5 9,1
Latvia
Holandia 72,0( 26,1 19| 68,1| 26,3 5,6| 68,3 26,1| 5,6| 66,8| 28,1| 5,1| 66,3| 28,6 5,0| 66,3| 29,2| 4,6
Netherlands
Austria 88,1 83| 3,6/ 89,01 7,7| 3,3| 88,8| 7,8 3,5/ 904| 69| 2,7 89,2 8,0 2,7| 89,1| 8,0 2,9
Austria
Polska 90,0 7,1{ 29| 89,6 73| 3,1
Poland
Portugalia 96,3| 1,8] 1,9(96,2| 23| 1,4 958 2,0 2,2|96,2| 24| 114|968 1,5 1,7[96,8| 14| 1,8
Portugal
Finlandia 76,2| 22,3 1,5| 76,4| 21,8 1,7| 76,0| 22,2| 1,8| 74,0| 24,2| 1,8] 73,8| 24,3| 1,9| 71,8 26,5| 1,6
Finland
Szwecja 65,9| 25,5 8,6( 67,6( 25,1 7,3| 65,8 26,4| 7,8| 66,4| 27,6| 6,0| 65,5| 28,6/ 5.8
Sweden
Stowacja 97,0 1,8 1,2/ 958 2,2| 2,0
Slovakia
Stowenia 97,8| 2,1| 0,0
Slovenia
Wielka Brytaniq 87,2 5,8| 7,0( 87,5 5,6 69| 87,6/ 57| 6,7| 87,6| 58| 6,6 87,8| 57| 6,5
Great Britain
UE 86,3| 9,9 3,8| 85,6/ 10,3| 4,1| 85,6 10,4| 4,0 84,2 11,5 4,3| 84,3| 11,6/ 4,0| 80,9| 14,6| 4,5
EU

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie FADN [2008].
Source: own calculations on the basis of FADN [2008].
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Tabela 3. Rentownos¢ produkcji (ROS), aktywow (ROA) i kapitatu wlasnego (ROE) w gospodar-
stwach rolnych Unii Europejskiej w latach 2000-2005 (%)

Table 3. Return on sales (ROS), return on assets (ROA), return on equity (ROE) in EU farms in
2000-2005 (%)

Kraj 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Country | Ros|ROA|ROE|ROS [ROA |ROE|ROS|ROA |ROE |ROS |[ROA|ROE|ROS [ROA |ROE |ROS |ROA|ROE

Belgia 10,8 48| 74| 100 45| 68| 3,6/ 14| 21| 80| 34| 51| 37| 15| 22| 64| 25 35
Belgium

Cypr 257| =5,1| —54|-15,5| 2,1 2,1
Cyprus

Czechy 6,7 25| 33| 32| L1| 14
Czech

Republic

Dania -5,3| -1,2| -2,6| 7,6 -1,7| -3,6(-17,6| -3,3| -7,6|-16,8| -3,1| -7,2|-13,0| -2,2| -5,2| -8,6| -1,4| 3,3
Denmark

Niemcy -0,6| -0,1| -0,2| -3,2| -0,7| -0,8 -5,6( —-1,1| -1.4| -5,2| -1,1| -1,3] L,5] 03| 04| 05| 01| 0.1
Germany

Grecja 27,5 63| 64| 22,7 52| 52(309 7.8 79| 250| 61| 61| 204| 49| 49| 208| 53| 53
Greece

Hiszpania 31,6 6,5 6,7 263 50 52| 293| 52| 53|302| 61| 63| 287 60| 611|212 3,6/ 3,7
Spain

Estonia 24,8| 83| 10,5 18,6| 6,7 89
Estonia

Francja -0,2| -0,1| -0,2| 0,6 -0,2| -0.4 55| 22| 36 29| 11| 18] L8 07| L1| 08| 03[ 05
France

Wegry 43| 18] 25| 45| 18 26
Hungary

Irlandia 08| 01| 01| -2,0| -0,2| -0,2| 2,2 -0,1| 0,2 -0,6(-0,04|-0,05| -7,6] —0,5| —-0,5| —6,3| 0,3 0,3
Ireland

‘Wiochy -2,6| -0,2| -0,2| -3,1| -0,3| -0,3| 2,5 03| 03 79 13| 13| 10,8 19| 20

Italy

Litwa 383| 11,3[ 12,5( 33,0 86| 98
Lithuania

Luksemburg | 13,1| 2,0| 23| 125 1,9 22| 72| L1| 13| 98| 14| 1,7 95| 14| L6| 95| 13| 16
Luxembourg

Lotwa 19,5 7,9| 10,3 19,0| 7,1{ 99
Latvia

Holandia 1,6/ 03| 05| -14| -0,3| 04| -6,0 —-1,1| -1,7 -3,1| 0,6/ -0,9| -5,5| -1,0| -1,6| -0,7| -0,1{ 0,2
Netherlands

Austria 95| 1,71 19| 154| 28| 3,1| 129 22| 25 85| 13| 14| 97| L5 L7| 100 L5 L7
Austria

Polska 11,3 3,1| 3,5| 10,8] 3,0( 33
Poland

Portugalia  |-29,5| —6,3| —6,5|-20,3| -4,8| -5,0(-169| -4,3| -4,5-15,0| -3,6| -3,7|-17,6| 4,3| 4.4|-11,4| -2,8| 2.8
Portugal
Finlandia -10,3| 2,3| -3,0| -8,5| -1,9| -2,5| 54| -1,2| -1,6(-10,3| -2,3| -3,1|-12,3| -2,6| -3,5|-13,0| -2,5| -3,5
Finland

Szwecja —37,8| -8,2|-12,5|-32,9| -7,1|-10,5-28.8| —6,4| -9,7-28,6| —6,2| -9,4|-33,0| -7,3|-11,2

Sweden

Stowacja 43| -1,0| -1,1| 4,6| -1,1| —1,1
Slovakia

Stowenia —14,8( —1,1| —1,1

Slovenia

Wielka Brytanig —7,3| —1,3| -1,5| -4,7| -0,8| -0,9| -1,3| -0,2| -0,3| 42| 08| 09| -3,7| -0,7| -0,8
Great Britain
UE -1,2| 0,2 -0,3| -2,9| -0,6| -0,7| -0,2|-0,03(-0,04| 0,7 02| 02 19 04| 05| 12| 03| 03
EU

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie FADN [2008].
Source: own calculations on the basis of FADN [2008].
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3. Przecigtny ksztalt struktury kapitalowej oraz skala i kierunki jej zmian w rolnic-
twie UE ogotem s3 wypadkowa silnego zréznicowania tych charakterystyk po-
miedzy poszczegdlnymi krajami UE?. Biorac pod uwage dane z 2004 roku, w kto-
rym mozliwe jest pordwnanie wszystkich krajow UE (tab. 2) mozna zauwazy¢, ze
kapital wlasny w najmniejszym stopniu finansuje substancje majatkowa gospo-
darstw rolnych Danii (42,3%), Francji (62,5%), Szwecji (65,5%) oraz Holandii
(66,3%). Z kolei na przeciwleglym biegunie mozna usytuowaé gospodarstwa pol-
skie (90%) oraz gospodarstwa cypryjskie, greckie, hiszpanskie, irlandzkie, wto-
skie, litewskie, portugalskie, stowackie i stowenskie, w ktorych udzial kapitatu
wlasnego ksztaltowal si¢ w przedziale 90-99,5%. Mimo znaczacych roznic
w ogolnej strukturze kapitalowej, w obydwu poréwnywanych grupach, zaznacza
si¢ wyraznie wyzsza ranga kapitatu dlugoterminowego anizeli krétkoterminowe-
go. Potwierdza to tym samym, wprawdzie zréznicowana co do nat¢zenia, ale
zgodng z uwarunkowaniami przeci¢gtnymi w UE ogoétem, tendencje do przywia-
zywania duzej wagi do problemu wyptacalnos$ci, szczegdlnie dtugoterminowej.

4. Z punktu widzenia glownego celu analizy zasadnicze znaczenie ma odpowiedz na
pytanie: jak okreslona struktura kapitatowa i jej zmiany przektadajg si¢ na rentow-
nos$¢ kapitatu wlasnego gospodarstw rolnych? Generalnie mozna stwierdzi¢ (tab. 3),
ze w badanych latach przecigtna rentownos$¢ kapitatu whasnego byta bardzo niska
i miescita si¢ w granicach —0,7-0,5%. Oznacza to generalnie, ze zdolnosci do gene-
rowania nadwyzki ekonomicznej w postaci zysku netto byly i s silnie ograniczone.

5. Kolejny wniosek, jaki nasuwa si¢ z analizy danych zawartych w tabeli 2, dotyczy
kierunku zmian rentownosci oraz relacji migdzy rentownoscia aktywow ogodtem
i kapitatu wlasnego. Mozna bowiem zauwazy¢, ze w badanych latach w UE ogo-
lem zarysowata si¢ staba, ale zauwazalna tendencja wzrostu rentownosci kapitatu
wlasnego, jednakze nie miala ona wickszego zwiazku ze zmianami struktury kapi-
tatlowej, poniewaz migdzy poziomem rentownosci aktywoéw ogdtem a poziomem
rentownosci kapitatu wlasnego nie wystapity praktycznie zadne réznice. Przecigt-
nie zatem efekt dzwigni kapitalowej nie wystgpowal, co sugeruje upatrywanie
przyczyn poprawy rentownosci w innych czynnikach, w tym glownie w rentow-
no$ci produkcji (sprzedazy), rotacji majatku bedacej indykatorem wydajnosci
i sprawno$ci wykorzystania zasobow rzeczowych, a takze w poziomie kosztow
finansowych oraz w tzw. efekcie podatkowym.

Poza ogdlnymi uwarunkowaniami nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze przecietny ob-
raz struktury kapitatowej oraz poziomu rentownosci jest w sektorze rolnictwa wypad-
kowa silnego zrdéznicowania tych charakterystyk, wynikajacego z funkcjonowania
w nim duzej liczby réznego typu gospodarstw. Powoduje to, Ze przecigtny obraz zja-
wisk gospodarczych w rolnictwie poszczegdlnych krajow jest silnie determinowany
przez jego szeroko rozumiang struktur¢ wewnetrzng. Potwierdzeniem tego stanu rzeczy
jest ksztattowanie si¢ relacji kapitatowych i rentownosci wedlug wielkosci ekonomicz-
nej gospodarstw rolnych (ESU)’ oraz typu rolniczego na podstawie stanu z 2005 roku.

> Wynika to réwniez, co oczywiste, z faktu dynamicznych procesow integracji europejskiej
w badanych latach, a tym samym z réznej liczby krajow tworzacych UE.

3 ESU (European Size Unit) — wielko$¢ ekonomiczna gospodarstwa rolnego obliczana jako
suma standardowych nadwyzek bezposrednich dziatalnosci prowadzonych w gospodarstwie. Od
1984 roku 1 ESU wynosi 1200 €.
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Danych na ten temat dostarczaja liczby zawarte w tabeli 4. Ich analiza prowadzi do
nastepujacych wnioskow.

W uktadzie wielkosci ekonomicznej (ESU) zwigzek miedzy struktura kapitalowa
a poziomem rentownosci jest bardzo widoczny. Generalnie mozna zauwazy¢, ze wraz
ze wzrostem ESU wzrasta udziat kapitaldow zewngtrznych, a maleje udziat kapitatu
wlasnego, i co szczegdlnie wazne, bardzo wyraznie i szybciej niz rentownos¢ aktywow
zwigksza si¢ rentowno$¢ kapitatu wiasnego. Szczegdtowa analiza danych zawartych
w tabeli 4 wskazuje rowniez na to, ze korzystny efekt dzwigni kapitalowej (ROA < ROE)
ujawnia si¢ na poziomie wigkszym niz 16 ESU, czyli gdy stopien sfinansowania majat-
ku kapitatem wlasnym jest nie wigkszy niz okoto 90% (w Polsce 86,7%, w UE 89,5%).
Ta zalezno$¢ jest widoczna zarowno w UE ogoétem, jak i w Polsce, a jej wyrazistos¢
ulega wzmocnieniu wraz ze wzrostem ESU. Jednak mozna zauwazy¢, ze w rozpatrywa-
nym przekroju krajowe gospodarstwa wyrdzniajg si¢ pod wzgledem struktury kapitatu
obcego. Z liczb zawartych w tabeli 4 wynika, ze wyrdzniaja si¢ one, na kazdym pozio-
mie ESU, wigkszym anizeli przeci¢tnie w UE udziatlem kapitatu krétkoterminowego.
Mozna zatem stwierdzié, ze przywiazuja relatywnie wigksza wage do wyptacalnosci
dlugoterminowej anizeli ptynno$ci finansowej. Zmniejsza to wprawdzie ryzyko finan-
sowe dzialalnos$ci, jednak réwniez moze przekladaé si¢ na wolniejsze tempo rozwoju
z tytulu ograniczonych mozliwosci inwestycyjnych. Nalezy rowniez podkreslic, ze
korzysci ptynace z bardziej agresywnego (prorynkowego) nastawienia gospodarstw,
wyznaczonego, miedzy innymi, przez ogdlng strukture kapitatowa, sa w uktadzie ESU
w polskim rolnictwie wicksze anizeli przecietnie w UE. Taki wniosek nasuwa si¢
z porownan ROA i ROE i, jak wynika z danych w tabeli 4, jest on takze w duzej mierze
powiazany z relatywnie wigksza rentownoscig produkcji. Przyktadowo, biorac pod
uwage gospodarstwa z klasy powyzej 100 ESU mozna zauwazyé, ze przy zblizonym
udziale kapitalu wlasnego w sumie bilansowej (66-69%), rentowno$¢ aktywow ogolem
i kapitalu wlasnego wynosi odpowiednio: w Polsce — 14,4% i 20,8%, $rednio w UE —
3,5% i 5,3%". Efekt dzwigni kapitalowej (ROE — ROA) w najwigkszych gospodar-
stwach wynosit zatem w Polsce 6,4 p.p, natomiast przecigtnie w UE nie przekraczat 1,8
p.p.- Oznacza to, ze efekt prorynkowej strategii ksztattowania kapitatu byt w tej klasie
ESU w Polsce ponad 3,5 krotnie wigkszy anizeli przecigtnie w UE. Warto zauwazy¢, ze
w podobnej skali réznice te wystepuja przy pordwnaniu gospodarstw rolnych z klasy
8-16 ESU, 16-40 ESU i 40-100 ESU. Podsumowujac, o istotnej zdolnoéci pomnazania
bogactwa wlascicieli gospodarstw rolnych mozna praktycznie méwic przy ich wielkosci
ekonomicznej nie mniejszej niz 16 ESU.

4 Nalezy réwniez pamietaé, ze przyjety w pracy sposob kalkulacji rentownosci za pomoca zy-
sku netto, szacowanego jako r6znica migdzy dochodem z gospodarstwa a kosztami pracy wlasne;j,
wigze si¢ w krajowych realiach nie tylko z generalnie niskim poziomem dochodéw, lecz takze
z relatywnie niskimi kosztami pracy. Warto podkresli¢, ze w 2005 roku stawka optaty pracy
najemnej w gospodarstwach rolnych, ktoéra przyje¢to za ekwiwalent kosztow pracy wilasnej, wyno-
sita przecigtnie w UE 5,95 €, podczas gdy w polskim rolnictwie wynosila ona tylko 1,57 €. Tak
rozumiane koszty pracy byly wigc w krajowym rolnictwie w 2005 roku o ponad 73% nizsze.
Roéznice w tym zakresie miedzy krajami UE sg jeszcze wigksze. Przykladowo, oplata pracy na-
jemnej za jedng godzing w takich krajach, jak: Holandia, Szwecja, Dania, wynosita odpowiednio:
13,27 €, 16,52 € 1 18,90 €, natomiast zardbwno w Polsce, jak i na Litwie (1,45 €) i Lotwie (1,60 €)
nie przekraczata ona 2 €. Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie bazy danych FADN [2008].
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Tabela 4. Udzial kapitalu wlasnego i kapitalow obcych w sumie bilansowej oraz rentownosc¢
produkcji, aktywow i kapitalu wlasnego w gospodarstwach wedtug klas wielkosci eko-
nomicznej (ESU) w rolnictwie Polski (PL) i rolnictwie Unii Europejskiej ogotem (UE)
w 2005 roku

Table 4. The part of own and outside capital in the balance sheet and return on sales, return on
assets, return on equity according to class of economic size unit (ESU) in Polish (PL)
and EU agriculture in 2005 in %

Udziat kapltahl wlasnego (KW), kap}ta}u Rentownosé produkeji (ROS), rentownosé
dlugoterminowego (KD), kapitatu krotko- . o .
Klasy ekono- | terminowego (KK) w sumie bilansowej (%) aktywéw (ROA), rentownoic kapitatu wla-
micznej wielko- | Tpe part of own (KW), outside long-term snego (ROE) (%)
$ci gospodarstw (KD) and outside short-term (KK) Return on sales (ROS),lretum on assets
rolnych (ESU) capital in the balance sheet total (%) (ROA), return on equity (ROE) (%)
Class of eco-
nomic size unit PL UE PL UE
(ESU) ROA ROA
KW | KD | KK | KW | KD | KK | ROS A ROE | ROS A ROE
0-<4 ESU 96,3 2,6 1,2 | 98,4 0,9 0,7 (-132| 28 | 2,9 [-16,8| 2,3 | 2,3
4-<8 ESU 93,7 44 1,9 { 97,0 1,7 1,3 3,81 09 1,0 1,6 0,2 0,2
8-<16 ESU 91,9 5,7 24 1929 5,6 1,5 18,6 4.8 5,2 421 0,6 0,7
16-<40 ESU 86,7 9,9 34 | 89,5 8,0 2,5 29,5 8,7 | 10,0 1491 25 2,8
40-<100 ESU | 78,9 | 15,6 5,5 80,0 | 15,1 4,9 29,71 10,7 | 13,5 12,51 2.8 3,5
>=100 ESU 69,1 | 19,0 | 11,9 | 65,9 | 26,3 7,8 26,8 | 14,4 | 20,8 11,6 3,5 53

Ogodtem 89,6 7,3 3,1 [ 80,9 | 14,6 4,5 10,8 3,0 33 1,2 03 0,3

w PL Iub UE

Total

in PL or EU

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie FADN [2008].
Source: own calculations on the basis of FADN [2008].

Oznacza to jednak konieczno$¢ zardwno znaczgcego wzrostu potencjalu wy-
tworczego, jak i szerszego zaangazowania kapitatu obcego, finansujacego nie mniej niz
15% majatku. Jest to oczywiscie wielkos$¢ przyblizona, nie mniej w uktadzie klas wiel-
kosci ekonomicznej jest ona wyznacznikiem pozytywnego poziomu rentownosci kapita-
hu wlasnego.

Kolejnym przekrojem, wedlug ktorego analizowano powiazanie struktury kapitato-
wej z rentownoscia, jest typ rolniczy gospodarstwa rolnego. Dane analityczne dotyczace
tego przekroju (wedhug stanu w 2005 roku) dla rolnictwa polskiego i ogétem w UE
zestawiono w tabeli 5. Ich analiza uzasadnia postawienie nast¢pujacych wnioskoéw
ogolnych i szczegdlowych:

1. Przecigtnie w UE najmniejszym udziatem kapitatu wlasnego w sumie bilansowej
legitymowaly si¢ gospodarstwa ogrodnicze (TF-20) oraz gospodarstwa z chowem
zwierzat ziarnozernych, zywionych paszami tre§ciwymi (TF-50). W ich przypad-
ku udziat ten wynosit odpowiednio: 62,2% i 66,6% i wigzat si¢ z relatywnie naj-
wigkszym zaangazowaniem zewngtrznych kapitalow dtugoterminowych (28,2%
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Tabela 5. Udzial kapitalu wlasnego i kapitalow obcych w sumie bilansowej oraz rentowno$é
produkcji, aktywow i kapitalu wlasnego w gospodarstwach wedtug typéw rolniczych
(TF) w Polsce (PL) i UE ogoétem (UE) w 2005 roku

Table 5. The part of own and outside capital in total balance and return on sales, return on assets,
return on equity according to types of farming (TF) in Polish (PL) and EU agriculture in

2005 in %
Udziat kapitatu wlasnego (KW),
Typy dhugoterminowego (KD), krétkoterminowego Rentowno$¢ produkeji (ROS), aktywow
rolnicze (KK) w sumie bilansowej (%) (ROA), kapitatu wtasnego (ROE) (%)
g0spo- The part of own (KW), outside long-term (KD) | Return on sales (ROS), return on assets (ROA),
darstw and outside short-term (KK) capital return on equity (ROE) (%)
(TF)! in the balance sheet total (%)
Types of PL UE PL UE
farming
KW KD KK KW KD KK | ROS | ROA | ROE | ROS [ROAA| ROE
TF-13 80,5 | 13,2 62 | 789 | 15,6 55 11,3 3,1 39| 1,7 -0,3 | 0,4
TF-14 88,1 8,0 39| 794 | 155 5,0 | 204 6,7 7,6 5,8 1,3 1,6
TF-20 74,8 | 20,5 48 | 62,2 | 282 9,6 | 14,2 6,3 8,5 0,8 0,4 0,7
TF-31 - - - 78,7 | 11,7 9,5 - - - 4.4 1,2 1,5
TF-32 90,4 7,1 2,6 | 90,8 6,2 29 | 144 3,1 34 0,5 0,1 0,1
TF-33 - - - 98,6 0,2 1,1 - - — 18,9 2,4 2,4
TF-34 88,5 9,4 2,1 | 88,1 8,8 32| 30,2 96 | 109 | =73 | -1,8 | 2,1
TF-41 91,9 6,2 1,9 | 788 | 18,1 3,1 193 43 4,7 9,0 1,5 1,9
TF-44 96,2 29 0,8 | 90,8 7,3 19 -55| 0,8 | -0,8 | 184 29 32
TF-45 89,7 7,5 2,7 | 885 8,6 29| 214 49 5,5 43 0,5 0,6
TF-50 83,9 | 10,8 52 | 66,6 | 26,6 6,7 | 18,7 98 | 11,6 | 11,6 5,5 8,2
TF-60 94,5 34 2,1 | 86,9 9,1 4,1 2,6 0,5 0,6 |-12,8 | -3,1 | -3,5
TF-70 95,6 2,8 1,6 | 81,4 | 13,8 49 (=313 | 6,0 | -6,3 |-16,3 | 4,3 | =53
TF-80 92,2 4,9 29| 769 | 17,5 56 |-12,7 | 29| 32| 42| -1,0 | -1,3
Ogotem 89,6 73 3,1 80,9 | 14,6 4,5 | 10,8 3,0 33 1,2 0,3 0,3
Total

'TF-13: uprawy polowe: zboza, oleiste, straczkowe, TF-14: inne uprawy polowe, TF-20: uprawy ogrod-
nicze, TF-31: winnice, TF-32: uprawy trwate: drzewa, krzewy owocowe, cytrusy, TF-33: uprawy trwale: gaje
oliwne, TF-34: pozostale uprawy trwate, TF-41: bydto mleczne, TF-44: zwierze¢ta zywione w systemie wypa-
sowym (bez kréw mlecznych): owce, kozy i inne, TF-45: mieszany bydlecy: bydto mleczno-hodowlano-
opasowe, TF-50: zwierzgta ziarnozerne zywione paszami treSciwymi, TF-60: mieszany roslinny, TF-70:
mieszany zwierzgcy, TF-80: mieszany roslinno-zwierzgcy.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie FADN [2008].

'TF-13: Specialist cereals, oilseed and protein crops, TF-14: General field cropping, TF-20: Specialist
horticulture, TF-31: Specialist vineyards, TF-32: Specialist fruit and citrus fruit, TF-33: Specialist olives, TF-
34: Various permanent crops combined, TF-41: Specialist dairying, TF-44: Sheep, goats and other grazing
livestock, TF-45: Cattle-dairying, rearing and fattening combined, TF-50: Specialist granivores, TF-60: Mixed
cropping, TF-70: Mixed livestock, TF-80: Mixed crops.

Source: own calculations on the basis of FADN [2008].
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1 26,6%). Gospodarstwa o tych typach rolniczych uzyskiwaty pozytywny, acz-
kolwiek silnie zréznicowany poziom rentownosci kapitatlu wtasnego (0,7%
1 8,2%), ktory byl znaczaco wyzszy od rentownosci aktywdéw ogotem. Mozna
wigc w ich przypadku méwié¢ o korzystnym oddziatywaniu dzwigni kapitatlowe;.
Generalnie podobne wnioski nasuwaja si¢ z analizy tych typow rolniczych w Pol-
sce. Z danych zawartych w tabeli 4 wynika bowiem, ze majg one roéwniez struktu-
r¢ kapitalowa, w wigkszym anizeli przecigtnie stopniu okreslong przez kapitat ob-
cy i1 uzyskaly relatywnie wysoka rentownos$¢ kapitatu, wyraznie wyzsza od ren-
townosci aktywow.

2. W UE, u relatywnie najwyzszym stopniu, majatek kapitalem wtasnym finansowa-
ly gospodarstwa z uprawami trwatymi, jak drzewa, krzewy owocowe, cytrusy
(TF-32), gospodarstwa ukierunkowane na chéw zwierzat zywionych w systemie
wypasowym, jak owce, kozy i inne, bez krow mlecznych (TF-44) oraz gospodar-
stwa z gajami oliwnymi (TF-33). W ich przypadku ranga kapitatu obcego byta
marginalna, a udzial kapitalu wlasnego wynosit 90,8-98,6%. Te typy rolnicze
uzyskiwaly dodatni poziom rentownosci kapitatu wlasnego, byt on jednak dos¢
niski i w zasadzie porownywalny z poziomem rentownos$ci aktywow. Mozna za-
tem w tym przypadku powiedzie¢ o braku oddzialywania dzwigni kapitatowej, co
jest w pelni zbiezne z ich strukturg kapitatu. Dos¢ podobnie ksztattuja si¢ te rela-
cje w krajowym rolnictwie. Poza produkcja oliwek, ktéra w Polsce nie wystepuje,
jest zauwazalny rowniez i w tych typach gospodarstw relatywnie wyzszy udziat
kapitatu wlasnego (ponad 90%) oraz, przy nieco innych poziomach rentownosci,
brak efektu dzwigni kapitalowe;.

3. W pozostalych, zaprezentowanych w tabeli 4 typach rolniczych, struktura kapita-
lowa gospodarstw jest porownywalna ze $rednig w UE, jednak zréznicowane sa
tutaj wyraznie stopy rentowno$ci. Oznacza to, ze rentowno$¢ jest w nich ksztat-
towana takze przez inne czynniki niz relacje kapitatowe. Trudno réwniez nie do-
strzec wyraznych podobienstw z polskim rolnictwem. W tej grupie znajduja si¢
bowiem zaré6wno gospodarstwa rentowne oraz nierentowne, jak i gospodarstwa
o relatywnie wyzszym lub nizszym wkladzie kapitatu wlasnego. Poréwnanie
wszystkich typow rolniczych gospodarstw w Polsce i UE potwierdza jednak
wczesniejsze wnioski, co do znacznie mniejszego zaangazowania w krajowym
rolnictwie kapitatow zewngtrznych, korzystniejszego ksztattowania si¢ stop ren-
townosci oraz, wprawdzie stabego, ale zauwazalnego efektu dzwigni kapitatowej.

PODSUMOWANIE

W ujeciu sektorowym gospodarki krajowe rolnictwo wyrdznia si¢ najwyzszym
udziatem kapitatu wlasnego w sumie bilansowej i bardzo niskg jego rentownoscia. Po-
dobnie ksztattuje sie sytuacja w tym zakresie w rolnictwie UE, w ktérym kapitat wtasny
stanowi przecig¢tnie ponad 80% wartosci kapitatu ogétem, a rentownos¢ kapitatu wia-
snego jest bliska zeru. Oznacza to: po pierwsze, ze ranga kapitatu obcego jest w tym
sektorze generalnie niska, po drugie, ze akumulacja kapitalu poprzez przyrost zysku
praktycznie nie wystgpuje i po trzecie, ze w rolnictwie dominuje konserwatywne nasta-
wienie do ryzyka wyptacalnosci i tym samym wystepuja dos¢ silnie ograniczone moz-

1(11) 2009



74 Z. Gotas

liwo$ci uzyskiwania korzysci ekonomicznych wynikajacych z efektu dzwigni finanso-
wej (kapitatowej). Przecigtny obraz struktury kapitalowej oraz poziomu rentownosci
jest jednak w rolnictwie silnie zréznicowany w nastgpstwie funkcjonowania w nim
duzej liczby réznego typu gospodarstw. Badania wykazaty bowiem, ze zar6wno w Pol-
sce, jak i przecigtnie w UE, relatywnie wysoki poziom rentownosci kapitatu wtasnego
uzyskiwaly gospodarstwa o wielkosci ekonomicznej przekraczajacej 16 ESU, gospodar-
stwa ogrodnicze oraz gospodarstwa z chowem zwierzat ziarnozernych, zywionych pa-
szami tre$ciwymi. Ich wspolnym wyznacznikiem jest na ogot wyraznie wyzszy wkiad
kapitatu obcego oraz — wyraznie wyzsza od rentownosci aktywow ogétem — rentownosé
kapitatu wlasnego. Wielkos$¢ ekonomiczna gospodarstw, typ rolniczy czy ogdlna struk-
tura kapitalowa nie sg jednak jedynymi czynnikami determinujagcymi zdolno$¢ uzyski-
wania pozytywnej stopy zwrotu z kapitatu wlasnego. W swietle koncepcji wypracowa-
nych przez teori¢ finans6w przyczyn zmiennos$ci tej stopy nalezy bowiem upatrywaé
réwniez w powiazaniu z: rentownos$cia sprzedazy, sprawnoscia (obrotowoscia) majatku,
zarzadzaniem kosztami finansowymi oraz ze sfera fiskalng. Uwzglednienie tych czyn-
nikbw w postaci mnoznikowego i regresyjnego modelu przyczynowo-skutkowego
znacznie rozszerza mozliwosci interpretacyjne.
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ANALYSIS OF PROFITABILITY OF CAPITAL IN AGRICULTURE

Summary. The article presents the cross-dynamic analysis of differentiation of profitabil-
ity level of own capital (ROE) in agriculture sector in 2000-2005 years in arrangement of
countries, economic size of farms (ESU), as well as according to EU country, agricultural
types (TF) on basis of accountancy the FADN. The audits show generally the low profit-
ability of own capital in agriculture and limited possibilities of its growth as a result of
small of meaning external (outside) capital.
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