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CZYNNIKI DETERMINUJACE RENTOWNOSC
KAPITALU WEASNEGO W ROLNICTWIE
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Abstrakt. W artykule zaprezentowano wyniki analizy czynnikow wptywajacych na ren-
towno$¢ kapitalu wlasnego w gospodarstwach rolnych. W badaniach wykorzystano zmo-
dyfikowany model Du Ponta oraz analiz¢ regresji. Materiat zrédlowy stanowily dane ra-
chunkowosci gospodarstw rolnych FADN. Analiz¢ przyczynowo-skutkowa oraz regresji
przeprowadzono w UE ogdtem oraz wedtug wielkosci ekonomiczne i typoéw rolniczych.
Zbudowane modele regresji wykazatly, ze najwazniejszym czynnikiem wplywajacym na
rentownos$¢ kapitatu wlasnego w rolnictwie jest generalnie niska sprawno$¢ operacyjna
wyznaczona przez niskg rentowno$¢ sprzedazy i wolne tempo obrotowos$ci kapitatu, ktora
ponadto jest dodatkowo silnie poglebiana przez niewystgpowanie korzystnego efektu
dzwigni finansowe;.

Stowa kluczowe: rentownos$¢ kapitatu wiasnego, model DuPonta, rolnictwo, gospodar-
stwa rolne, FADN, analiza regresji

WPROWADZENIE

Artykut stanowi kontynuacj¢ rozwazan dotyczacych rentownosci kapitatu wlasnego
w rolnictwie [Gota§ 2009]. Skoncentrowano si¢ w nim na badaniu sity i kierunku
wplywu czynnikoéw ksztattujacych poziom rentownos$ci na podstawie koncepcji wypra-
cowanej przez teori¢ zarzadzania finansami, zwigzana z dekompozycja powszechnie
znanego modelu Du Ponta, umozliwiajaca przyczynowo-skutkowg analize zdolno$ci do
tworzenia nowych wartosci, mierzong stopa rentownosci kapitatu wtasnego.
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ZALOZENIA METODYCZNE, MATERIALY ZRODLOWE
I KONCEPCJA BADAN

Model analizy rentownosci kapitatu wlasnego (ROE = zysk netto/kapitat wiasny) Du
Ponta tworza trzy czynniki: ROS — rentowno$¢ sprzedazy (zysk netto/sprzedaz netto),
ROT - rotacja aktywow (sprzedaz netto/aktywa ogétem) i DK — dzwignia kapitalowa
(pasywa ogolem/kapital wiasny), informujaca o stopniu sfinansowania aktywow kapita-
fem obcym. Zwiazek przyczynowo-skutkowy migdzy tymi czynnikami mozna przed-
stawi¢ w postaci nastgpujgcego rownania:

zysk netto zysk netto sprzedaz netto pasywa ogotem
= X X
kapitat wlasny sprzedaz netto aktywa ogoélem kapitat wlasny
ROE = ROS x ROT x DK

Interpretacja tego rownania jest nastepujaca: rentownos¢ kapitatu wlasnego jest uza-
lezniona od rentownosci sprzedazy, rotacji aktywow oraz dzwigni kapitalowe;j, ktorej
mechanizm wynika z tego, ze wzrost zadluzenia przektada si¢ z jednej strony na
zmniejszenie udziatu kapitatu wtasnego, z drugiej zas — na wzrost wartosci zysku przy-
padajacego na kapitat wlasny [Wedzki 2006]. W literaturze mozna jednak spotka¢ wiele
prob modyfikacji modelu Du Ponta, m.in. modele Lernera-Carletona i Fruhama [Gallin-
ger 1 Healey 1991], a takze ich dalsze modyfikacje [Bednarski 2002, Dudycz 2001,
Kowalczyk 2005] wraz z najnowszymi propozycjami [Wedzki 2006, Hawawini i Viallet
2007]. W prezentowanej pracy wykorzystano zmodyfikowang wersje tozsamosci Du
Ponta, zaproponowang przez Hawawiniego i Vialleta [2007], ktorej ide¢ przedstawia
nastgpujgce rOwnanie:

Kapitat
EAT EBIT Sprzedaz zainwe- EBT EAT
stowany
ROE = = x X x x
. Kapitat .
Kapital Sprzedaz zainwe- Kapitat EBIT EBT
wlasny wlasny
stowany

H_J

ROE = ROS x WOK X WSF x WKF x WEP

Z przedstawionego rownania-tozsamosci wynika, ze model analizy rentownosci ka-
pitatu wlasnego (ROE) Hawawiniego i Vialleta [2007] tworzy pie¢ czynnikéw odzwier-
ciedlajacych rozne obszary decyzyjne zarzadzajacych przedsigbiorstwem. Pierwsze
dwa, w postaci wskaznika rentownosci operacyjnej (ROS) i rotacji kapitatu zainwesto-
wanego (WOK), okreslaja wptyw decyzji operacyjnych i inwestycyjnych na ogodlna
rentowno$¢ (ROIC). Z kolei czynniki trzeci i czwarty, w postaci wskaznika struktury
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finansowej (WSF) i kosztéw finansowych (WKF), informuja o wptywie decyzji finan-

sowych na rentownos¢, a ich iloczyn jest na ogot okreslany mianem mnoznika dzwigni

kapitalowej lub finansowej (WDF). Ostatni uwzgledniony w modelu czynnik wigze
rentowno$¢ z opodatkowaniem dziatalno$ci gospodarczej. Wyznacznikiem tego powig-
zania jest wskaznik efektu podatkowego (WEP), odzwierciedlajacy wptyw efektywnego

(realnego) opodatkowania na rentownos¢ kapitatu wlasnego.

Przedstawiona wyzej tozsamo$¢, umozliwiajaca postrzeganie rentownosci kapitatu
wlasnego w postaci pigcioczynnikowego modelu przyczynowo-skutkowego, zostala
zastosowana w odniesieniu do gospodarstw rolnych i z wykorzystaniem danych unijne;j
rachunkowosci rolnej FADN (Farm Accountancy Data Network) z lat 2000-2005. Ba-
dania przeprowadzono w kilku przekrojach, ktérych liczba jest ograniczona i wynika z
zakresu danych prezentowanych przez EUROSTAT [2008]. Stad tez badania te prze-
prowadzono ogotem w UE (na podstawie krajow UE), wedlug wielkosci ekonomicznej
gospodarstw (ESU) oraz wedtug 14 typéw rolniczych (TF-14). Zastosowanie przedsta-
wionego wyzej modelu analitycznego w odniesieniu do gospodarstw rolnych wymagato
jednak przeprowadzenia wielu dodatkowych kalkulacji, bez ktérych budowa opisanego
modelu nie bylaby mozliwa. W postgpowaniu badawczym dokonano nastgpujacych
kalkulacji i przyjeto ponizsze zatozenia:

1. Zysk netto (EAT) oszacowano na podstawie réznicy mi¢dzy dochodem z gospo-
darstwa a kosztami pracy wiasnej rodziny rolnika. Koszty pracy wtasnej oszaco-
wano na podstawie liczby godzin pracy i stawki za optate pracy w wysokosci, ja-
ka uzyskiwali zatrudnieni w gospodarstwach pracownicy najemni .

2. Zysk przed opodatkowaniem i odsetkami (EBIT) obliczono jako sum¢ EAT, za-

ptaconego podatku oraz odsetek.

. Zysk brutto (EBT) obliczono jako sume¢ EAT i zaptaconego podatku.

4. Ze wzgledu na brak danych w bazie danych rachunkowosci FADN, za ekwiwalent
przychodéw ze sprzedazy przyjeto wielko§¢ réznicy migdzy wartoscig produkcji
ogobtem a zuzyciem wewnetrznym.

5. Kapital zainwestowany w gospodarstwie, rowniez ze wzgledu na brak danych
w bazie rachunkowosci FADN, obliczono jako sumg wartosci Srodkow trwatych
netto i aktywow obrotowych, pomniejszong o warto$¢ zobowigzan biezacych. Jest
to inna formula obliczania warto$ci tzw. kapitatu zainwestowanego, anizeli poda-
na przez Hawaniniego i Vialleta [2007] (rys. 1), nie mniej prowadzi ona do analo-
gicznego wyniku, a tym samym do prawidtowego oszacowania jego wartoSci.

W

Oszacowane, przy przedstawionych wyzej zalozeniach, parametry modelu anali-
tycznego zostaty w postgpowaniu badawczym wykorzystane dwuetapowo. W pierwszej
kolejnosci dokonano analizy ich zréznicowania w obregbie rozpatrywanych przekrojow
badawczych (ogdtem w Unii Europejskiej, wielkosci ekonomicznej gospodarstw (ESU)
i typow gospodarstw (TF-14), a nastepnie okreslono ich sife i kierunek wptywu na ren-

! Przyjecie za oplate pracy wlasnej poziomu oplaty pracy najemnej jest z pewnoscia dysku-
syjne. Nie mniej taki sposob kalkulacji kosztow pracy wiasnej ma swoje zalety. Po pierwsze,
pozwala przeprowadzi¢ kalkulacje w sposob jednolity we wszystkich krajach UE, po drugie,
nalezy sadzi¢, ze mimo wszystko odzwierciedla on w duzej mierze realia zwiagzane z optatg (kosz-
tami) pracy wlasnej w sektorze rolnym poszczegodlnych krajow, co nie jest bez znaczenia zardwno
w przypadku szacowania wartosci zysku netto, jak i szacowania rentownosci kapitatu wlasnego
zainwestowanego w dziatalnosci rolnicze;j.

1(11) 2009



78 Z. Gotas

towno$¢ kapitalu wlasnego z zastosowaniem metod ekonometrycznych (krokowej re-
gresji wielokrotne;j).
W analizie regresji wykorzystano dane z europejskiej bazy FADN z lat 2000-2005,
a dla kazdego z rozpatrywanych przekrojéw gospodarstw (kraje UE, ESU, TF-14) przy-
jeto, oszacowany, przy podanych wyzej zatozeniach, nastgpujacy zestaw zmiennych:
a) zmienna zalezna (y;):
ROE — rentownos¢ kapitatu wtasnego w % (zysk netto (EAT) x 100/kapitat wlasny)
b) zmienne niezalezne (X;):
ROS —rentownos$¢ sprzedazy w % (zysk przed opodatkowaniem i odsetkami
(EBIT) x 100/ przychody ze sprzedazy),
WOK - wskaznik obrotowos$ci kapitatu (sprzedaz/kapitat zainwestowany),
WKF —wskaznik kosztow finansowych w % (zysk brutto (EBT) x 100/zysk
przed opodatkowaniem i odsetkami (EBIT)),
WSF —wskaznik struktury finansowej w % (kapitat zainwestowany x 100/kapi-
tat wlasny),
WEP -—wskaznik efektow podatkowych w % [zysk netto (EAT) x 100/zysk brut-
to (EBT)].

W modelowaniu ekonometrycznym przyjeto zalozenie, ze zwiazki rentownosci ka-
pitatu wlasnego z wymienionymi wyzej piecioma mnoznikami tozsamosci Hawawinie-
go i Vialleta [2007] nie muszg mie¢ charakteru liniowego. W zwiazku z tym w analizie
zastosowano kwadratowa posta¢ funkcji regresji’. W analizie tej, poza parametrami
strukturalnymi modelu, wykorzystano takze wspotczynniki beta (), ktore informuja
o relatywnym znaczeniu zmiennych niezaleznych (x;) w wyjasnianiu zmian zmiennych
zaleznych y; [Goldberger 1972].

RENTOWNOSC KAPITALU WEASNEGO W ROLNICTWIE
— ANALIZA ILOSCIOWA

W tabeli 1 przedstawiono parametry pi¢cioczynnikowego modelu przyczynowo-
skutkowego rentownosci kapitatu wlasnego, opisujacego przecietne uwarunkowania tej
rentowno$ci w rolnictwie UE ogétem w latach 2000-2005. Ich analiza prowadzi do
nastepujacych wnioskow:

1. W badanych latach wzrost rentownosci kapitatu wtasnego w sektorze rolnym UE

byt powigzany z pozytywnym kierunkiem zmian rentownos$ci produkcji (ROS)
i rotacji kapitatu (WOK), zmianami struktury finansowej, wskazujagcymi na powol-
ne, ale zauwazalne zwigkszanie warto$ci kapitatu zainwestowanego w relacji do ka-
pitatu wlasnego (WSF) oraz z ostabieniem negatywnego wplywu kosztow finanso-
wych (WKF) i podatkéw na wynik finansowy. Generalnie mozna wigc stwierdzic,
ze wzrost rentownosci kapitatu wlasnego byt w tym okresie wypadkows

2 Analizowano takze inne postacie funkcji regresji, jednakze uzyskane wyniki badan wskazaty
jednoznacznie na wielomian stopnia drugiego (funkcj¢ kwadratowa) jako t¢ posta¢ funkcji, ktora
na ogot byta najlepiej dopasowana do danych empirycznych. W ocenie jako$ci modeli analizowa-
no statystyke F, btad standardowy estymacji; za graniczny poziom istotnosci parametrow funkcji
przyjeto p < 0,05, a za stopien wyjasnienia zmiennosci badanego zjawiska przyjeto skorygowany
wskaznik determinacji R w %.
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Tabela 1. Struktura stopy zwrotu z kapitatu wlasnego w gospodarstwach rolnych UE ogoétem

w latach 2000-2005

Table 1. Structure of return on equity in EU farms in 2000-2005

Rok | ROS | WOK | ROIC | WSF WKF | WDF | WEP ROE (%)
Year 1 2 3=1x2 4 5 6=4x5 7 8=(3x6x7)x100%
2000 | 0,036 | 0,200 | 0,007 1,114 | 0,037 | —0,041 | 9,250 -0,27
2001 | 0,021 0,202 | 0,004 1,120 | 0,833 | —0,932 | 1,668 —0,65
2002 | 0,047 | 0,195 | 0,009 1,121 0212 | 0238 |[-0,162 -0,04
2003 | 0,053 | 0,220 | 0,012 1,137 0,355 | 0403 | 0,394 0,19
2004 | 0,061 0,227 | 0014 1,138 0,506 | 0576 | 0,619 0,50
2005 | 0,058 | 0,230 | 0,013 1,181 0,413 | 0487 | 0514 0,33

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

zarowno wzrostu sprawnosci w obszarze operacyjnym (ROIC), jak i coraz silniej-
szego oraz, w sensie kierunku zmian, korzystnego oddziatywania dzwigni finan-
sowej (WDF) i tzw. efektu podatkowego (WEP). Nalezy jednak podkresli¢, ze
pierwszorzgdne znaczenie miata tutaj gtownie poprawa sprawnosci w dziatalno$ci
operacyjnej (ROIC), wyznaczona przez rentowno$¢ produkcji i rotacje majatku.
Jak wynika bowiem z tabeli 1, zard6wno mnoznik efektu dzwigni finansowej
(WDF), jak i mnoznik efektu podatkowego (WEP) byly w calym rozpatrywanym
okresie wyraznie mniejsze od jednosci®. Generalnie zatem efekt dzwigni finanso-
wej nie wystepowal, a podatki, mimo ich niewielkiego poziomu, istotnie wplywa-
ly na rentowno$¢ kapitatu wtasnego.

. Przyjete w modelach regresji (tab. 2) zmienne niezalezne wyjasnity w wysokim

stopniu zmienno$¢ rentownosci kapitatu wlasnego, zarowno w poszczeg6lnych la-
tach (84,70-97,95%), jak i w calym szescioletnim okresie 2000-2005 (92,01%).
W modelach tych statystycznie istotne okazaty si¢ zmienne: rentowno$¢ produkcji
(ROS), obrotowos¢ kapitatu (WOK) oraz struktura finansowa (WSF), natomiast
statystycznie nieistotne: wskazniki kosztow finansowych (WKF) oraz wskaznik
efektu podatkowego (WEP).

. Analiza wspotczynnikow regresji (tab. 2) wskazuje na to, ze przecietnie w bada-

nych latach wzrostowi rentownosci produkeji (ROS) o 1 p.p. odpowiadatl przyrost
rentownosci kapitatu wiasnego (ROE) o 0,26 p.p., a zmierzona w ten sposob bez-
wzgledna sita wptywu ROS na ROE byta w calym okresie porownywalna
(0,26-0,29 p.p.) i, w stosunku do wptywu pozostatych zmiennych, najwicksza

3 Wskaznik efektu podatkowego jest zawsze mniejszy od jednosci, co wynika z faktu, ze zysk
netto jest nizszy od zysku brutto. W analizowanym okresie jego warto$¢, poza latami 2000-2002,
byla generalnie niska, co wskazuje na istotng rolg podatkéw w ksztattowaniu sytuacji finansowe;j
gospodarstw. W roku 2000 i 2001 zarowno zysk netto, jak i brutto byly ujemne, co przetozyto si¢
na wysokie dodatnie warto$ci analizowanego mnoznika. Z kolei w 2002 roku zysk netto byt
ujemny, a brutto dodatni, co w konsekwencji daje ujemng warto$¢ wskaznika efektu podatkowego.
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Tabela 2. Modele regresji liniowej i kwadratowej ogotem w rolnictwie UE'
Table 2. Linear and square regression models of return on equity in total EU"

Zmienne niezalezne’ — Independent variables®
Rok Stata rownania R’
Year ROS I WOK I WSF I WKF WEP Constant (%)
wspolczynnik regresji — regression coefficient
2000 0,2621 11,5586 —-0,0589 - - 3,030 88,19
2001 0,2607 11,2402 —-0,0617 - - 3,348 86,88
2002 0,2910 13,6066 -0,0803 - - 5,548 97,95
(-0,00304)
2003 0,2807 13,5280 —-0,0663 - - 3,809 95,28
(-0,00223)
2004 0,2707 7,9249 —-0,0543 - - 3,905 90,72
2005 0,2584 8,6581 -0,0393 - - 2,122 84,70
Ogodtem 0,2633 -12,7992 —0,0544 - - 5,701 92,01
Total (41,0997)
Rok R . .
Year wspotezynnik B — B coefficient - -
2000 0,8958 0,2416 —-0,2869 - -
2001 0,8729 0,2716 -0,3512 - -
2002 0,8951 0,3053 -0,4923 - -
(-0,2169)
2003 0,8454 0,2972 -0,4312 - -
(-0,1394)
2004 0,8205 0,1700 -0,2754 - -
2005 0,7818 0,2483 -0,2707 - -
Ogotem 0,8164 -0,2940 -0,3086 - -
Total (0,5452)

'W nawiasach oznaczono zmienne niezalezne w drugiej potedze.
*Oznaczenia zmiennych jak w tabeli 1.

Zrodto: Obliczenia whasne na podstawie FADN [2008].

'In parentheses were marked independent variables in the square.
*Indicating variables as in Table 1.

Source: own calculations on the basis of FADN [2008].

(B = 0,816). Do nieco innych wnioskéw prowadzi analiza wspotczynnikow regresji
przy zmiennej — obrotowo$¢ kapitatu (WOK). Mozna bowiem dostrzec, ze ich wiel-
kos¢ w latach 2000-2005 spadata, co oznacza, ze przyspieszenie rotacji tego kapita-
hu przektadato si¢ na coraz mniejsze przyrosty stopy rentownos$ci kapitatu wiasnego.
Warto rowniez podkresli¢, ze funkcja regresji dla okresu 2000-2005 wskazuje na
minimalny poziom obrotowos$ci kapitatu, od ktérego rentowno$ci wzrastata. Poziom
ten wynosi 0,16 i oznacza, ze wzrost rentownosci kapitatu wlasnego wymagat od-
twarzania zainwestowanego kapitatu w cyklu nie dtuzszym niz sze$¢ lat.
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W $wietle wspotczynnikdéw regresji, negatywnie na rentownos¢ wptywata struktura
finansowa gospodarstw (WSF), wyznaczona przez relacj¢ zainwestowanego kapitatu do
kapitatu wlasnego. W analizowanym okresie wspotczynniki te byly bowiem ujemne,
jednak nakreslity do$¢ wyrazng tendencj¢ zmian, wskazujaca na stopniowe wygaszanie
negatywnego wplywu tej struktury, a tym samym dzwigni finansowej na rentownos$¢
kapitatu wlasnego. Mozna zatem stwierdzi¢, ze zmienno$¢ i kierunek rozwoju tej kate-
gorii rentownos$ci byly w najwigkszym, cho¢ stabilnym, stopniu determinowane przez
rentowno$¢ produkcji (ROS), coraz stabiej przez obrotowo$¢ zainwestowanego kapitatu
(WOK), natomiast coraz silniej, w pozytywnym tego stowa znaczeniu, przez korzysci
ptynace z dzwigni finansowej (WDF).

W tabeli 3 przedstawiono parametry modelu przyczynowo-skutkowego rentownosci
kapitatu wlasnego, opisujacego przecietne jej uwarunkowania w rolnictwie UE w ukta-
dzie klas wielkosci ekonomicznej gospodarstw (ESU) w 2005 roku, natomiast w tabe-
li 4 — parametry funkcji regresji, oszacowane w uktadzie tych klas na podstawie obser-
wacji z lat 2000-2005. Ich analiza prowadzi do nastepujacych wnioskow:

1. Wielko$¢ ekonomiczna (ESU) jest czynnikiem silnie réznicujacym strukture stopy
zwrotu z kapitalu wlasnego gospodarstw. Z danych zawartych w tabeli 3 wynika,
ze wzrostowi tej wielkosci odpowiada istotna poprawa rentownos$ci produkcji
(ROS), znaczace przyspieszenie obrotowosci kapitatu zainwestowanego (WOK),
wyrazny wzrost relacji tego kapitatu do kapitatu wtasnego (WSF), mniej korzyst-
na relacja migdzy zyskiem brutto a zyskiem przed opodatkowaniem i odsetkami
(WKF) oraz mniejsze wzgledne obcigzenie zysku brutto podatkami (WEP). Ozna-
cza to, ze zmiany ROE wraz ze wzrostem ESU sg z jednej strony coraz silniej de-
terminowane przez stopg¢ zwrotu z kapitatu zainwestowanego (ROIC), wyznaczo-
ng przez rentownos$¢ produkcji i obrotowos¢ tego kapitatu, z drugiej za$ — co nie
trudno zauwazy¢ — w coraz wickszym natezeniu pojawia si¢ uktadzie ESU ko-
rzystny efekt oddzialywania dzwigni finansowej i podatkowej.

Tabela 3. Struktura stopy zwrotu z kapitatu wlasnego w gospodarstwach rolnych UE wedlug
wielko$ci ekonomicznej gospodarstw (ESU) w 2005 roku
Table 3. Structure of return on equity in EU farms according to economic size (ESU) in 2005

Klasy ESU ROS WOK | ROIC WSF WKF WDF WEP ROE (%)

1 2 3=1x2 4 5 6=4x5 7 8=(3x6x7)x100%
0-4 ESU —-0,148 | 0,136 | -0,020 | 1,009 1,025 1,034 1,111 -2,31
4-8 ESU 0,032 | 0,143 0,005 | 1,017 0,823 0,837 | 0,630 0,24
8-16 ESU 0,072 | 0,155 0,011 1,060 | 0,726 | 0,770 | 0,802 0,69
16-40 ESU 0,187 | 0,171 0,032 | 1,089 0,864 | 0,941 0,924 2,78
40-100 ESU 0,172 | 0,237 0,041 1,188 0,796 | 0946 | 0915 3,52
> 100 ESU 0,170 | 0,327 0,056 | 1,399 0,745 1,042 | 0910 5,29
Ogotem 0,058 | 0,230 0,013 | 1,181 0,413 0,487 | 0,514 0,33
Total

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie FADN [2008].
Source: own calculations on the basis of FADN [2008].
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Tabela 4. Modele regresji liniowej i kwadratowej wedtug wielkosci ekonomicznej gospodarstw

(ESU)!
Table 4. Linear and square regression models of return on equity according to economic size
(ESU)!
Zmienne niezalezne’ — Independent variables®
Stata rownania R’
Klasy ESU | ROS ‘ WOK ‘ WSF | WKF ‘ WEP Comtant | o0y
wspotczynnik regresji — regression coefficient
0-4 ESU 0,1135 —83,0014 0,1202 - 0,0208 -1,731 90,54
(146,6239)
4-8 ESU 0,1200 74,8995 0,5441 - 0,0246 —44,029 87,97
(87,9341)
8-16 ESU 0,1150 —43,7671 -0,0726 - 0,0366 14,744 79,03
(66,7334)
16-40 ESU 0,2522 —46,0431 —-0,0567 - - 8,943 89,79
(128,0246)
40-100 ESU 0,3458 —-18,4996 0,2193 - - -15,297 93,25
(70,6516) | (—0,0009)
> 100 ESU 0,6263 39,6036 0,0287 - - 9,903 91,53
(-0,0057) | (-23,732)
Ogodtem 0,1339 —14,1353 —-0,2098 - 0,0075 19,117 74,05
Total (47,1338) | (0,0004)
Klasy ESU wspotezynnik B — B coefficient
0-4 ESU 0,9601 -0,9112 0,0543 - 0,2457 - -
(0,5430)
4-8 ESU 0,8466 -1,5703 0,3205 - 0,4093
(1,2122)
8-16 ESU 0,7721 -0,6584 | -0,1411 - 0,4389
(0,5407)
16-40 ESU 0,7678 —0,6595 -0,1197 -
(0,8622)
40-100 ESU 0,7338 -0,2806 0,5663 -
(0,6434) | (-0,6437)
> 100 ESU 1,1860 0,8880 0,1615 - 0,1319
(-0,4714) (-0,4398)
Ogodtem 0,8467 —-0,2369 | -0,6535
Total (0,5539) | (0,4322)

'W nawiasach oznaczono zmienne niezalezne w drugiej potedze.
’Oznaczenia zmiennych jak w tabeli 1.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie FADN [2008].

'In parentheses' were marked independent variables in the square.
*Indicating variables as in Table 1.

Source: own calculations on the basis of FADN [2008].
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2. W gospodarstwach najmniejszych (0-4 ESU) strukture zwrotu z kapitalu wtasne-
g0 wyznaczaja: ujemna rentowno$¢ produkcji (ROS), najnizsza obrotowo$¢ kapi-
talu (WOK), wskazujaca na jego odtwarzanie w dlugim cyklu przekraczajacym
siedem lat, konserwatywne podejscie do kapitalu obcego, wyznaczone przez nie-
wielki wskaznik struktury finansowania (WSF), oraz wigksza od jednosci wiel-
kos¢ wskaznika WSF i WEP, wynikajaca z ujemnej wielko$ci zysku brutto, netto
i zysku przed opodatkowaniem z odsetkami. Konsekwencjg takiego uktadu tych
wskaznikow jest brak zdolnosci do pomnazania kapitatu wlasnego (ROE < 0),
ktory wynika zarowno z braku sprawnosci techniczno-ekonomicznej na poziomie
operacyjnym (ROIC), jak i z negatywnego oddzialywania dzwigni finansowej
(WDF) oraz efektu podatkowego (WEP), ktore wzmacniaja dodatkowo brak tej
Sprawnosci.

3. W gospodarstwach z klasy 4-8 ESU i 8-16 ESU struktury generalnie niskiej (0,24-
-0,69) stopy zwrotu (ROE) sa bardzo podobne i wyznaczone przez niski poziom
ROS (0,032-0,072), odtwarzanie kapitalu (WOK) w relatywnie dlugim szescio-,
siedmioletnim cyklu, podobne, jak w klasie 0-4 ESU, konserwatywne nastawienie
do kapitatu obcego, wyznaczone przez strukture finansowg (WSF) oraz relatywnie
wysoki (szczegdlnie w klasie 4-8 ESU) wskaznik kosztow finansowych (WKF)
i znaczace obcigzenie zysku brutto podatkami. Konsekwencjg takiego stanu ukta-
du wskaznikoéw jest wytracanie i tak juz stabych efektow ekonomiczno-finanso-
wych w dziatalnosci operacyjnej przez negatywny wpltyw dzwigni finansowej
oraz, przez wprawdzie niskie, ale z punktu widzenia rentowno$ci kapitatu wtasne-
go — istotne opodatkowanie dziatalno$ci.

4. W gospodarstwach $rednio duzych (16-40 ESU) i duzych (40-100 ESU) znaczacy
wzrost stopy zwrotu (ROE) wiaze si¢ ze skokowym wzrostem rentownosci pro-
dukcji (ROS), znaczacym przyspieszeniem rotacji kapitalu zainwestowanego
(WOK), wickszym zaangazowaniem kapitalu obcego (WSF), korzystniejszym
poziomem wskaznika kosztow finansowych (WKF) oraz wyraznie wyzszym
udziatem zysku netto w zysku brutto. Relatywnie wyzsza rentowno$¢ kapitatu
wlasnego wiagze si¢ wiec w tych klasach ESU ze znaczaco wyzszg sprawnoscia
operacyjng (ROIC), znaczacym ostabieniem wptywu kosztoéw finansowych w na-
stepstwie wigkszego zaangazowania kapitalu obcego oraz ograniczeniem wptywu
uwarunkowan fiskalnych w ksztattowaniu rentownosci. Z danych zawartych w ta-
beli 3 wynika bowiem, ze wskaznik efektu dzwigni finansowej jest bliski jedno-
$ci, co oznacza, ze w bardzo niskim stopniu redukowat on relatywnie wysoka
ocene¢ sprawnos$ci ekonomiczno-finansowej mierzonej ROS, natomiast wskaznik
efektu podatkowego byt tutaj wyzszy niz 0,9, co oznacza, ze redukowat te oceng
o mniej niz 10%.

5. Analiza struktury stopy zwrotu z kapitalu wtasnego w najwiekszych gospodar-
stwach rolnych (> 100 ESU) wskazuje na to, ze relatywnie najwyzsze zdolnosci
pomnazania kapitatu sg w nich determinowane zar6wno przez wysoka sprawno$¢
operacyjng (ROIC), jak i przez wystgpowanie efektu dzwigni finansowej
(WDF > 1). Ten korzystny uktad relacji nie wiaze si¢ wprawdzie z dalszym wzro-
stem rentownos$ci produkcji, ktora jest tutaj nieco nizsza anizeli w klasie 16-40
140-100 ESU. Wyr6znia si¢ on jednak wysoka obrotowoscia kapitatu, wskazujaca
na okolo trzyletni cykl jego odtwarzania, podczas gdy przecigtnie cykl ten wyno-
sit okolo pigciu lat. Ograniczone mozliwos$ci podniesienia rentownosci produkcji
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sa wiec tutaj ze znaczaca nadwyzka rekompensowane przez bardzo efektywne
(produktywne) wykorzystanie majatku, ktére wraz z dodatnim efektem dzwigni
finansowej i niska efektywna stopa podatkowa przesadzaja w bardzo wysokim
stopniu 0 najwyzszej, sposréd wyodrebnionych klas ESU, rentownosci ROIC
i ROE.

6. Oszacowane w ukladzie wszystkich klas ESU z lat 2000-2005 parametry modeli
regresji, opisujace zmiennos$¢ rentownosci kapitatu wtasnego, wskazuja na dobre
dopasowanie zastosowanej postaci funkcji do danych empirycznych oraz nieistot-
nos$¢ statystyczng wskaznika kosztow finansowych (WKF). Jako§¢ modeli, mie-
rzona wspotczynnikiem determinacji, jest we wszystkich klasach ESU wysoka
i miesci si¢ w przedziale 79% (8-16 ESU)-93% (40-100 ESU).

7. Analiza wspotczynnikow regresji (tab. 4) wskazuje na to, ze przecigtnie w bada-
nych latach wzrostowi rentownosci produkcji (ROS) o 1 p.p. odpowiadal przyrost
rentownosci kapitatu wlasnego (ROE) o 0,13 p.p., a zmierzona w ten sposob bez-
wzgledna sita wptywu ROS na ROE zwickszata si¢ wraz ze wzrostem ekono-
micznej wielkosci gospodarstw (z 0,11 do 0,62 p.p.) i, w stosunku do wptywu
pozostatych zmiennych tworzacych model, oddziatywata na ROE najsilniej
(B = 0,846). Nalezy rowniez podkresli¢, ze w $wietle wspotczynnikéw regresji
bezwzgledny wzrost rentownosci kapitatu wlasnego z tytulu wzrostu rentownosci
produkcji zwigkszat si¢ wraz z wielkos$cia ekonomiczng gospodarstw. Jednakze,
z punktu widzenia B, znaczenie rentownosci produkcji w ksztattowaniu rentowno-
$ci kapitalu wlasnego bylo najwazniejsze w gospodarstwach najmniejszych (0-4,
4-8 ESU). Oznacza to, ze przy ograniczonych mozliwosciach redukcji kosztow
wlasnie te gospodarstwa sa najbardziej narazone na negatywne skutki wahan ce-
nowych.

Parametry modelu regres;ji (tab. 4) uzasadniajg rowniez upatrywanie zrodet wzrostu
rentowno$ci kapitalu wlasnego gospodarstw w poprawie wykorzystania majatku
(WOK). Z badan wynika, ze w tym przypadku jest jednak wymagany pewien minimal-
ny poziom jego rotacji, ktory w rzeczywistosci odzwierciedla stopien produktywnosci.
Teoretyczne optimum (tutaj minimum) dla calej badanej zbiorowosci wynosi 0,15
i wskazuje na to, ze przecictnie zainwestowany kapital powinien by¢ odtwarzany
w tempie nie dluzszym niz sze$¢ lat, co jest w duzej mierze zbiezne z wczesniejszymi
wyliczeniami (tab. 2). Jednak optimum to jest silnie zré6znicowane w uktadzie wielkosci
ekonomicznej gospodarstw. Z wyliczen przeprowadzonych na podstawie tabeli 4 wyni-
ka, ze jest ono relatywnie wyzsze w klasach < 16 ESU (0,28-0,42) oraz w gospodar-
stwach najwigkszych (> 100 ESU), w ktérych wynosi ono az 0,84. Oznacza to, ze
z punktu widzenia optymalizacji stopy rentownosci kapitatu wtasnego cykl odtwarzania
zainwestowanego kapitalu w gospodarstwach mniejszych powinien trwaé¢ dluzej niz
2,5-3,5 roku, natomiast w gospodarstwach bardzo duzych niewiele ponad rok (okoto 14
miesigcy).

Skrajne klasy ESU wykazuja rowniez podobienstwo co do wpltywu struktury finan-
sowej (WSF) na rentowno$¢ kapitalu wlasnego. W gospodarstwach najmniejszych
(< 8 ESU) i gospodarstwach najwigkszych (> 40 ESU) wptyw tej struktury byl korzyst-
ny, podczas gdy w pozostalych oddziatywala ona negatywnie na ROE. Jednak, mimo
statystycznej istotnosci struktury finansowej w ksztattowaniu ROE, jej znaczenie bylo
stabe. Wspotczynniki B przy zmiennej WSF byly bowiem na ogo6t nizsze niz przy pozo-
stalych zmiennych. Nalezy rowniez podkresli¢, ze model rentownosci kapitatu, oszaco-
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wany na podstawie wszystkich obserwacji, w uktadzie klas ESU z lat 2000-2005, wska-
zuje na teoretyczne optimum struktury finansowej (tab. 4). Jego interpretacja prowadzi
do wniosku, ze z punktu widzenia optymalizacji ROE wskaznik ten (WSF) nie powi-
nien by¢ nizszy niz 262%. Oznacza to, ze teoretycznie wartos¢ kapitalu zainwestowa-
nego powinna by¢ ponad 2,5-krotnie wyzsza anizeli kapitalu wlasnego.

W $wietle danych tabeli 4 rentowno$¢ kapitatu wlasnego byta rowniez determino-
wana przez tzw. efekt podatkowy. Efekt ten ujawnit si¢ jednak tylko w gospodarstwach
z nizszych klas ESU (< 16 ESU) i potwierdza wczesniejsze wnioski, ze kazde zmniej-
szenie podatkdw, a tym samym wigkszy udziatl zysku netto w zysku brutto istotnie
wplywa na stope zwrotu ROE przede wszystkich w gospodarstwach o najmniejszej sile
ekonomiczne;j.

W tabeli 5 przedstawiono parametry pi¢cioczynnikowego modelu przyczynowo-
skutkowego rentownosci kapitatu wlasnego, opisujacego przecietne jej uwarunkowania
w rolnictwie UE w uktadzie typéw rolniczych gospodarstw (TF) w 2005 roku, nato-
miast w tabeli 6 parametry funkcji regresji, oszacowane w ukladzie tych typow na pod-
stawie obserwacji przekrojowo-dynamicznych z lat 2000-2005. Ich analiza prowadzi do
nastepujacych wnioskow”:

1. Typ rolniczy jest czynnikiem silnie réznicujgcym poziom i strukture stopy zwrotu

z kapitatu wiasnego gospodarstw. Z danych zawartych w tabeli 5 wynika, ze
w 2005 roku w zdecydowanej wickszosci typow uzyskiwano dodatnig rentowno$é
kapitalu wilasnego (9 typow), jednak miescita si¢ ona w szerokim przedziale
0,12% (TF-32)-8,21% (TF-50), a jej poziom byt determinowany przez odmienne
uktady mnoznikéw modelu przyczynowo-skutkowego.

2. Negatywna stopa zwrotu z kapitatu wlasnego w gospodarstwach wyspecjalizowa-

nych w uprawach polowych (TF-13) ma swoje zrodta: w niskiej rotacji kapitatu
(WOK), skutkujacej niska rentownos$cig na poziomie operacyjnym (ROIC),
w wysokim poziomie kosztow finansowych, przektadajacym si¢ na bardzo niska
warto$§¢ wskaznika kosztow finansowych (WKF), a w konsekwencji na nieko-
rzystny efekt dzwigni finansowej (WDF) oraz we wzmocnieniu tych negatywnych
uwarunkowan przez efekt podatkowy (WEP), ktoérego ujemna warto$¢ jest nastep-
stwem relatywnie wysokiej straty netto i niskiej wartosci zysku brutto.
Z kolei w gospodarstwach ogrodniczych (TF-20) relatywnie niska rentowno$¢
produkcji (ROS) byta znaczaco rekompensowana bardzo wysoka rotacja kapitatu
(WOK), co w konsekwencji umozliwito uzyskanie wysokiej rentowno$ci na po-
ziomie operacyjnym (ROIC). Korzystne efekty finansowe na tym poziomie byly
jednak w tych gospodarstwach wytracane na skutek wysokich kosztow finanso-
wych i podatkow. Mozna bowiem zauwazy¢ (tab. 5), ze dos¢ wysokiemu wskaz-
nikowi struktury finansowej (WSF) odpowiada tutaj niski wskaznik WKF, §wiad-
czacy o duzej réznicy migdzy zyskiem brutto a zyskiem przed opodatkowaniem
i odsetkami, a relacja zysku netto do zysku brutto wynosi tylko 0,549. Oznacza to,
ze w gospodarstwach ogrodniczych sprawno$¢ na poziomie operacyjnym (ROIC)
jest w znaczacej i porownywalnej skali niwelowana przez negatywny efekt dzwi-
gni finansowe;j i efekt podatkowy.

* W tabeli 5 i 6 przedstawiono parametry opisowe struktury stopy zwrotu z kapitatu wlasnego
14 typow. Ze wzgledu na ograniczenia redakcyjne ich analiz¢ ograniczono do wybranych typow
rolniczych.
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Tabela 5. Struktura stopy zwrotu z kapitatu wiasnego w gospodarstwach rolnych UE wedtug
typow rolniczych (TF) w 2005 roku'
Table 5. Structure of return on equity in EU farms according to farming types in 2005'

Typy ROS | WOK | ROIC | WSF WKF | WDF | WEP ROE (%)

rolnicze

Types of

farming 1 2 3=1x2 4 5 6=4x5 7 8=(3x6x7)x100%
TF-13 0,053 0,187 0,010 1,197 0,072 0,086 |-4,547 -0,39
TF-14 0,108 0,235 0,025 1,195 0,664 0,794 0,807 1,62
TF-20 0,043 0,576 0,025 1,454 0,351 0,510 0,549 0,69
TF-31 0,089 0,304 0,027 1,149 0,706 0,811 0,701 1,53
TF-32 0,029 0,224 0,006 1,068 0,481 0,514 0,359 0,12
TF-33 0,198 0,126 0,025 1,003 0,994 0,996 0,960 2,40
TF-34 —0,044 0,257 |-0,011 1,100 1,478 1,625 1,131 -2,07
TF-41 0,149 0,175 0,026 1,230 0,672 0,826 0,899 1,93
TF-44 0,215 0,160 0,034 1,080 0,894 0,966 0,958 3,18
TF-45 0,092 0,121 0,011 1,097 0,600 0,658 0,775 0,57
TF-50 0,150 0,505 0,076 1,399 0,810 1,134 0,955 8,21
TF-60 -0,094 0,249 |-0,023 1,104 1,232 1,361 1,106 -3,52
TF-70 -0,124 0,278 |-0,034 1,169 1,229 1,437 1,072 5,31
TF-80 0,008 0,256 0,002 1,228 |-3,465 |-4,255 1,443 -1,32
Ogodtem 0,058 0,230 0,013 1,181 0,413 0,487 0,514 0,33
Total

'Oznaczenia zmiennych jak w tabeli 1.

*TF-13: uprawy polowe: zboza, oleiste i straczkowe, TF-14: inne uprawy polowe, TF-20: uprawy ogrod-
nicze, TF-31: winnice, TF-32: uprawy trwale: drzewa, krzewy owocowe, cytrusy, TF-33: uprawy trwale: gaje
oliwne, TF-34: pozostate uprawy trwate, TF-41: bydlo mleczne, TF-44: zwierzgta Zywione w systemie wypa-
sowym (bez krow mlecznych): owce, kozy i inne, TF-45: mieszany bydlecy: bydlo mleczno-hodowlano-
opasowe, TF-50: zwierzgta ziarnozerne: zwierzgta zywione paszami tre§ciwymi, TF-60: mieszany ro$linny,
TF-70: mieszany zwierzecy, TF-80: mieszany ros§linno-zwierzgcy.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie FADN [2008].

'Of indicating variables like in Table 1.

TF-13: specialist cereals, oilseed and protein crops, TF-14: general field cropping, TF-20: specialist hor-
ticulture, 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 live-
stock, 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].

Wysoka rentowno$¢ produkeji (ROS) uzyskiwana przy niskiej rotacji kapitalu
(WOK) uzasadnia z kolei pozytywna oceng sprawnosci operacyjnej (ROIC) go-
spodarstw ukierunkowanych na chow bydta mlecznego (TF-41). Ponadto w tej
grupie gospodarstw, przy zblizonej do $redniej randze kapitatu obcego (WSF), ko-
rzystniej ksztaltuje si¢ obciazenie kosztami finansowymi (WKF) oraz relatywnie
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Tabela 6. Modele regresji liniowej i kwadratowej wedtug typéw rolniczych gospodarstw’
Table 6. Linear and square regression models of return on equity according to farming typesl
Typ Zmienne niezalezne® — Independent variables®
rolniczy l l | | Stata rOwnania R?
Types of ROS WOK WSF WKF WEP Constant %)
farming wspotczynnik regresji — regression coefficient
1 2 3 4 5 6 7 8
TF-13 0,1383 12,6709 -0,0386 - 0,0096 2,299 70,75
TF-14 0,2842 15,0167 —-0,0215 - - -2,359 87,11
TF-20 0,5493 6,7918 -0,3376 0,0048 0,0122 18,078 85,44
(0,0011)
TF-31 0,1592 -59,3198 - 0,0034 7,643 85,87
(113,6221)
TF-32 0,1028 - 0,8532 - 0,0226 -51,819 77,49
(—0,0034)
TF-33 0,0480 —182,1651 - 0,0320 10,579 93,20
(698,2561)
TF-34 0,0841 14,5220 -0,8393 - 0,0238 50,955 80,72
(0,0031)
TF-41 0,3280 12,7882 —0,1533 - - 9,008 91,57
(0,0003)
TF-44 0,1313 -34,6216 -0,1664 - 0,0024 20,058 91,69
(120,7389)
TF-45 0,1600 —62,4070 -0,2612 - - 22,085 95,76
(199,8606) | (0,0009)
TF-50 0,5922 8,7493 —-0,0175 0,0046 0,0126 —4,157 84,31
TF-60 0,1396 -26,8886 —-0,0575 - 0,0107 9,088 85,70
(54,9504)
TF-70 0,2038 4,3094 —-0,0549 - - 5,385 75,56
TF-80 0,2366 8,7768 —-0,0570 - - 3,966 89,06
Ogodtem 0,1446 9,2047 —-0,1097 0,004 9,035 60,40
Total (0,0002)
Typ
rolniczy , . :
Types of wspolczynnik  — f coefficient
farming - -
TF-13 0,5870 0,2575 —-0,1230 - 0,1759
TF-14 0,7905 0,3766 —-0,0937 - -
TF-20 0,8040 0,1928 —-1,2954 0,1079 0,1450
(1,2302)
TF-31 0,9932 -1,4626 - - 0,1813
(1,5114)
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Tabela 6 — cd. / Table 6 — cont.
1 2 3 4 5 6 8
TF-32 0,4450 - 3,3238 - 0,3884
(-3,4965)
TF-33 0,6362 -1,4160 - - 0,4522
(1,4712)
TF-34 0,5142 0,5311 -2,2008 — 0,2682
(2,0856)
TF-41 0,7662 0,2823 -0,9705 - —
(0,6649)
TF-44 0,5639 -0,5558 -0,3376 - 0,0749
(0,8886)
TF-45 0,9073 -0,9046 —0,9983 - -
(1,0261) | (0,8647)
TF-50 0,6342 0,2641 -0,1007 0,1488 0,1279
TF-60 0,7047 -0,7226 -0,2695 - 0,2414
(1,0105)
TF-70 0,7745 0,1144 —0,3883 - -
TF-80 0,7975 0,1721 -0,3364 - -
Ogotem 0,5923 0,3348 -0,5390 - 0,1342
Total (0,2414)

'W nawiasach oznaczono zmienne niezalezne w drugiej potedze.
Oznaczenia zmiennych jak w tabeli 1.

*0Oznaczenia typow rolniczych jak w tabeli 5.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie FADN [2008].

'In parentheses® were marked independent variables in the square.
’Indicating variables as Table 1.

*Indicating of farming types as Table 5.

Source: own calculations on the basis of FADN [2008].

mnigjsze jest wytracanie zysku netto na skutek podatkéw. Wypadkowa tych rela-
cji jest wzglednie stabsze negatywne oddziatywanie zarbwno dzwigni finansowej
(WDF), jak i efektu podatkowego (WEP), na wysoka, w stosunku do $redniej
w UE ogdtem, rentowno$¢ kapitatu wlasnego gospodarstw mlecznych.

W duzej mierze podobng struktur¢ ROE mozna zaobserwowaé w gospodarstwach
TF-44 (zwierzeta zywione w systemie wypasowym, owce, kozy, inne, bez krow
mlecznych). Uzyskuja one najwyzsza rentowno$¢ produkeji (ROS), wolniej obra-
cajg zainwestowanym kapitatem (WOK), co jednak nie wplywa istotnie na kon-
cowy efekt finansowy dziatalnos$ci operacyjnej, poniewaz poziom ROIC jest tutaj
roéwniez znacznie wyzszy anizeli przecietnie. Ponadto relatywnie stabsze jest tutaj
zaangazowanie kapitatow obcych (WSF), mniejsze obcigzenie kosztami finanso-
wymi (WKF) oraz nizsza skala opodatkowania. Wynikiem tego stanu jest, podob-
nie jak w gospodarstwach mlecznych, wprawdzie negatywne, ale stabe oddziaty-
wanie dzwigni (WDF) i obciazen fiskalnych (WEP) na relatywnie wysoki poziom
ROE (3,18%).
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Z punktu widzenia zdolnosci do maksymalizacji warto$ci kapitalu wlasnego mie-
rzonej ROE najkorzystniej prezentuja si¢ gospodarstwa TF-50, tj. ukierunkowane
na choéw zwierzat ziarnozernych: zwierzat zywionych paszami tresciwymi. Uzy-
skiwaty one wprawdzie ponadprzeci¢tng rentowno$¢ produkcji (ROS), jednak tym
co szczegoOlnie je wyrdznia jest wysoka rotacja kapitatu (WOK). Wynosita ona tu-
taj 0,505, co swiadczy o tym, ze gospodarstwa odtwarzaly zainwestowany kapitat
w cyklu krotszym niz dwa lata, podczas gdy przecigtnie w UE ogotem cykl ten
przekraczal cztery lata. Konsekwencja tych uwarunkowan jest najwyzsza rentow-
nos$¢ na poziomie operacyjnym (ROIC), ktora, jak wynika z danych tabeli 5, jest
ponadto wzmacniana pozytywnie (wzrost ROE do 8,21%) przez efekt dzwigni fi-
nansowej i w marginalnym stopniu — ostabiana przez zobowigzania fiskalne. Na-
lezy przy tym podkresli¢, ze pozytywny efekt oddziatywania dzwigni finansowe;j
na rentownos$¢ kapitatu wlasnego ujawnit si¢ tylko w tym typie gospodarstw rol-
nych, a wynikal on zaréwno z relatywnie wysokiego zaangazowania kapitatu ob-
cego (WSF), jak i efektywniejszego zarzadzania kosztami finansowymi (WKF).

Z kolei najstabsze mozliwo$ci uzyskania pozytywnego zwrotu z kapitatu whasne-
go charakteryzowaly gospodarstwa z wielostronng produkcja zwierzeca (TF-70).
Z tabeli 5 wynika, ze ich brak zdolnosci do generowania zysku ujawnia si¢ juz
silnie na poziomie operacyjnym (ROIC) i bierze si¢ nie tyle z rotacji kapitatu, ile
z najnizszej (ujemnej) rentownosci produkcji (ROS). Mimo relatywnie stabego
zaangazowania kapitalow obcych (WSF) zla sytuacje finansowa gospodarstw po-
glebia dodatkowo konieczno$¢ obstugi kosztow finansowych (WKF) oraz zobo-
wigzan podatkowych, ktorych realizacja jest tutaj, przy stratach na sprzedazy
(ROS), bardzo utrudniona. Konsekwencja tych uwarunkowan jest dalsze pogle-
bianie strat, ktore na skutek efektu dzwigni i podatkowego przekltadaja si¢ na
ujemna stop¢ zwrotu z kapitatu wlasnego (—5,31%).

3. Oszacowane na podstawie danych FADN [2008] parametry modeli regres;ji
w uktadzie typoéw rolniczych z lat 2000-2005, opisujace zmienno$é rentownosci
kapitatu wlasnego, wskazuja na dobre dopasowanie zastosowanej postaci funkcji
do danych empirycznych (tab. 6). Jakos¢ modeli mierzona wspoétczynnikiem de-
terminacji (R?) jest we wszystkich typach rolniczych wysoka i miesci sie w prze-
dziale 70,75% (TF-13)-95,76% (TF-45).

4. Analiza wspotczynnikow regresji (tab. 6) wskazuje na to, ze przecigtnie w bada-
nych latach wzrostowi rentownosci produkeji (ROS) o 1 p.p. odpowiadatl przyrost
rentownosci kapitatu wlasnego (ROE) o 0,14 p.p., a zmierzona w ten sposob bez-
wzgledna sita wptywu ROS na ROE miescita si¢ w granicach od 0,05 p.p. — w go-
spodarstwach z gajami oliwnymi (TF-34) do ponad 0,5 p.p. — w gospodarstwach
ogrodniczych (TF-20) i z chowem zwierzat ziarnozernych (TF-50). Nalezy pod-
kresli¢, ze w §wietle miary B, rentowno$¢ produkcji miata pierwszorzedne zna-
czenie w ksztaltowaniu stopy zwrotu z kapitalu wtasnego w zdecydowanej wigk-
szosci typow rolniczych.

5. Istotnym czynnikiem wzrostu stopy zwrotu z kapitatu wlasnego (poza gospodar-
stwami z typu TF-32) byla rotacja zainwestowanego kapitatu (WOK). Ponadto
oszacowane parametry regresji wskazuja na to, ze w szeregu typow rolniczych ten
pozytywny zwiazek wymagal pewnego minimalnego poziomu rotacji zainwesto-
wanego kapitatu, od ktorego mozliwy jest wzrost ROE. Poziom ten byt zréznico-
wany w poszczegolnych typach i miescit si¢ w granicach od okoto 0,15 (TF-33,
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TF-44, TF-45) do 0,25 (TF-60, TF-31). Oznacza to, ze kapital zainwestowany
w tych gospodarstwach powinien by¢ odtwarzany w cyklu nieprzekraczajagcym
odpowiednio: szes¢ i cztery lata.

. Dane tabeli 6 wskazuja rowniez (poza TF-31, 33) na liniowe i krzywoliniowe

zwigzki rentownosci kapitatu wlasnego ze strukturg finansowa gospodarstw.
W czesci tych gospodarstw rolnych (TF-13, 14, 44, 50, 60, 70, 80) wzrostowi
rangi kapitalu obcego (WSF) odpowiadatl spadek rentownosci kapitatu wlasnego,
natomiast zarbwno w pozostalych (poza TF-32), jak i w catej zbiorowosci gospo-
darstw wedlug typow rolniczych, jest mozliwe wyznaczenie wielko$ci wskaznika
WSF, informujacego o minimalnym jego poziomie, od ktérego nastgpuje wzrost
ROE. Z obliczen wynika, ze pozytywny zwigzek migdzy WSF a ROE wymaga re-
lacji kapitalu zainwestowanego do kapitalu wlasnego w wysokosci nie mniejszej
niz: dla calej zbiorowosci — okoto 274%, w gospodarstwach z uprawami trwalymi
(TF-34), bydlecych mleczno-hodowlano-opasowych (TF-45) oraz ogrodniczych
(TF-20) — okoto 135-153%, natomiast w chowie bydta mlecznego — 255%. Pod-
kresli¢ nalezy, ze w tych typach rolniczych znaczenie struktury finansowej
w ksztaltowaniu rentownos$ci kapitatu wiasnego byto (w $wietle ) porownywal-
ne, a czasami wigksze od znaczenia rentownosci produkcji (ROS).

. W uktadzie typow rolniczych nie stwierdzono na ogo6t zwiazku rentownosci kapi-

tatu ze wskaznikiem kosztow finansowych (WKF). Zwiazek ten, i to w dodatku
pozytywny, ujawnit si¢ tylko w gospodarstwach ogrodniczych (TF-20) oraz cho-
wajacych zwierzeta ziarnozerne (TF-50) i moze on oznaczaé, ze w tego rodzaju
dziatalno$ci rolniczej zarzadzanie kosztami finansowymi jest najefektywniejsze,
a dalsze pozyskiwanie kapitalu obcego nie powinno negatywnie wptywac na ich
stope zwrotu z kapitalu wlasnego. Znaczenie decyzji dotyczacych kosztow finan-
sowych we wzro$cie rentownos$ci kapitalu wlasnego byto jednak w §wietle miary
B duzo mniejsze niz znaczenie decyzji w obszarze operacyjnym i struktury finan-
sowej.

. W zdecydowanej wigkszosci badanych typow rolniczych jest zauwazalny pozy-

tywny zwigzek miedzy rentownoscig kapitatu wlasnego a wskaznikiem efektu po-
datkowego (WEP). Jednak w $wietle miary  zwiazek ten nie byt zbyt silny, nie
mniej §wiadczy on o istotnej roli podatkow w ksztattowaniu korzysci finansowych
z kapitatu wlasnego rolnikow oraz o relatywnie wigkszej jego roli w tych gospo-
darstwach, w ktorych charakter typu wyznaczala dziatalno$¢ zwigzana z produkcja
ro$linng (poza gospodarstwami ogrodniczymi).

PODSUMOWANIE

Badania wskazuja na to, ze rentowno$¢ kapitatu wlasnego jest w rolnictwie bardzo

niska i silnie zr6znicowana. Jej zr6znicowanie jest zauwazalne zardbwno w czasie, jak
i w uktadzie wielko$ci ekonomicznej gospodarstw oraz typu rolniczego. Przyczyn tego
stanu rzeczy jest wiele. Wydaje si¢ jednak, ze za najwazniejsza z nich nalezy uznac
niska rentownos$¢ na poziomie operacyjnym, uzalezniong nie tylko od rentownosci pro-
dukcji, lecz takze, w duzym stopniu, od efektywnego wykorzystania majatku (jego
rotacji). Ponadto niska sprawno$¢ na tym poziomie jest na og6l dodatkowo deprecjo-
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nowana przez brak efektu dzwigni finansowej, co wynika gtéwnie z na og6t konserwa-
tywnego podejscia do angazowania kapitatu obcego oraz duzego wpltywu kosztow fi-
nansowych na wyniki ekonomiczne. Zmiana tych uwarunkowan wymaga radykalnego
wzrostu skali dzialalnosci, a tym samym kapitalizacji gospodarstw. Wymogi co do
minimalnej skali dziatalnosci, powigzane z procesami koncentracji kapitalowej gwaran-
tujacej sukces ekonomiczny, we wspotczesnej gospodarce nicustanniec bowiem si¢
zwigkszaja i nalezy sadzi¢, Zze nie pozostang one bez wptywu na kierunki przemian
rolnictwa.
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FACTORS DETERMINING THE RETURN ON EQUITY IN AGRICULTURE

Summary. The article presents the influence of the return on equity in agricultural farms.
It the audits was used Du Pont modified model and regression analysis. The data of ac-
countancy of agricultural farms FADN made up the source material. Analysis was con-
ducted in total UE and according to economic sizes and farming types. The built models
of regression show, that the most important factor influencing return on equity in agricul-
ture is the generally low operating efficiency appointed by deep return on sales and slow
capital rotation, which moreover is additionally strongly deepened by non occurrence of
financial leverage.

Key words: return on equity, Du Pont model, agriculture, farms, FADN, regression analysis
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