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UWARUNKOWANIA RENTOWNOSCI KAPITALU WLASNEGO
W ROLNICTWIE (CZESC 1)

Wprowadzenie

Celem prezentowanego artykutu jest przekrojowo-dynamiczna analiza zroz-
nicowania rentownosci kapitalu wilasnego gospodarstw rolnych oraz proba
identyfikacji sily 1 kierunku wptywu wybranych czynnikoéw o charakterze fi-
nansowym ksztattujacych tg kategori¢ rentownosci. Wyodrebnienie cech go-
spodarstw rolnych, najsilniej wptywajacych na ich zdolno$¢ do generowania
zyskow w relacji do zainwestowanego kapitalu wtasnego, w polaczeniu z ana-
liza roznic w tym zakresie pomigdzy roéznymi typami gospodarstw funkcjonu-
jacymi w rolnictwie Unii Europejskiej jest wazne z dwoch powodow. Po
pierwsze, poréwnanie to stanowi istotna podstawe oceny ex post racjonalnosci
decyzji wlascicieli gospodarstw, po drugie jest ono bardzo wazna wskazoéwka
do takiego doskonalenia narzedzi polityki rolnej w obszarze finansowania rol-
nictwa, ktore z jednej strony sprzyja¢ bedzie pomnazaniu kapitatu wtascicieli
gospodarstw rolnych, z drugiej zas moze przetozy¢ si¢ na korzystny kierunek
zmian strukturalnych oraz wzrost 1 rozwoj catego sektora rolnego.

Badanie czynnikow ksztaltujacych rentownos$¢ kapitalu wilasnego gospo-
darstw rolnych jest rowniez celowe z trzech innych powodow. Po pierwsze, dla
utrzymania ciagtosci dziatalnosci gospodarczej, kazdy podmiot obok zachowania
ptynnosci finansowej musi wykazywac zdolno$¢ do generowania nadwyzki eko-
nomicznej postrzeganej w kategoriach zysku. Po drugie, akumulowane przez go-
spodarstwa zyski stanowia podstawowe i najwazniejsze zrodto przyrostu kapita-
1ow. Po trzecie, to wlasnie poziom rentownosci jest tym syntetycznym wyznacz-
nikiem standingu finansowego, ktéry w sposob zasadniczy wptywa na oceng
zdolnosci konkurencyjnych gospodarstw, a tym samym na ich mozliwos$ci konty-
nuowania dziatalno$ci w sferze produkcji rolniczej i perspektywy rozwojowe.

O poziomie rentownosci, poza réznorodnymi relacjami o charakterze finan-
sowo-majatkowym, decyduje szereg czynnikdw o charakterze makroekono-
micznym (struktura gospodarki ogoélem, polityka rolna), strukturalne uwarun-
kowania catego sektora rolnego (np. liczba podmiotow, stopien koncentracji,
stopien specjalizacji, zaawansowanie technologiczne), jak 1 indywidualne tech-
niczno-ekonomiczne charakterystyki poszczegolnych gospodarstw, wsrod kto-
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rych nalezy wymieni¢ przede wszystkim: warunki przyrodnicze, wielko$¢ eko-
nomiczna, dominujacy rodzaj (typ) dziatalnosci rolniczej oraz szeroko rozu-
miany kapitat ludzki.

W prezentowanym opracowaniu rentownos¢ kapitalu wlasnego postrzega-
na jest przede wszystkim przez pryzmat koncepcji wypracowanych przez teo-
ri¢ zarzadzania finansami. Rozwazania w tym zakresie przedstawiono w dwoch
odrgbnych, ale merytorycznie powiazanych ze soba czg$ciach. Punktem wyj-
scia w pierwszej z nich byta dynamiczno-przekrojowa analiza struktury kapita-
towej, poziomu rentownosci kapitatu wlasnego oraz efektow dzwigni kapitalo-
wej (finansowej) w gospodarce narodowej ogotem 1 jej sektorach. Nastgpnie
przedstawiono wyniki badan zréznicowania tych parametrow ekonomiczno-fi-
nansowych w rolnictwie Polski i pozostalych krajéw Unii Europejskiej (UE)
oraz pordwnawczo w ukladzie wielko$ci ekonomicznej gospodarstw (ESU), ty-
poéw rolniczych (TF) i wedlug metod produkcji stosowanych przez gospodar-
stwa rolne. Powyzszy zakres analizy stanowit podstawe rozwazan przedstawio-
nych w drugiej czesci, w ktorej skoncentrowano si¢ na zbadaniu sity i kierunku
wplywu zmiennych ksztattujacych poziom rentownosci gospodarstw rolnych,
na podstawie koncepcji wypracowanych przez teori¢ zarzadzania finansami.
Gloéwny nurt analityczny ma w tym przypadku najsilniejszy zwiazek z kom-
pleksowa analiza sytuacji finansowej za pomoca systemu wskaznikow, migdzy
ktoérymi wystepuja zalezno$ci przyczynowo-skutkowe. W tej grupie metod pod-
stawowe znaczenie ma dekompozycja tzw. modelu Du Ponta (Du Pont System
of Financial Control), umozliwiajaca wielowymiarowq analiz¢ zrodel sukcesu
lub porazki w realizacji jednego z najwazniejszych celow finansowych' kazdej
dziatalnosci gospodarczej, jakim jest wzrost wartosci kapitalu wtascicielskiego.
Syntetyczna miara osiagni¢¢ w tym zakresie jest stopa rentownosci kapitatu
wiasnego (ROE)’.

! Zagadnienia celow dziatalno$ci nie mozna oczywiscie ograniczy¢ wytacznie do kategorii finansowych,
co potwierdza szeroka dyskusja na ich temat prowadzona w ramach ekonomii i zarzadzania, zwigzana z
teoria tradycyjna, teoriami menedzerskimi oraz teoria biologiczna [3,4,5,6,9]. Problematyka ta znalazta
takze swoj wyraz w badaniach w sektorze rolnictwa [1,7,10,12]. Wydaje si¢ jednak, ze wzrost wartosci
kapitatu wlascicielskiego jest tym celem, ktory wspolczesnie jest bardzo czgsto akceptowany.

2 Wspblczesnie w ocenie tych osiagnie¢ ma zastosowanie wiele innych miernikow, np.: ekonomiczna
warto$¢ dodana (EVA), rynkowa warto$¢ dodana (MVA), zwrot dla wtascicieli (TSR), rentownos$¢
inwestycji (CFROI) i szereg innych [11]. Nie znalazly one jednak dotad, podobnie jak rentownos¢
kapitatu wlasnego (ROE) szerszego zastosowania w analizach sektora rolnictwa, co nie oznacza jednak,
ze ich przydatnos$¢ jest w tym sektorze ograniczona. Przyczyny tego stanu mozna wyjasnic¢ cytujac
opini¢ Niecia [8]: ,,dla pewnej grupy gospodarstw rentownoSé aktywow, czy kapitatu wlasnego
zazwyczaj sq czystq abstrakcjq. Z drugiej jednak stromy istnieje niemata grupa gospodarstw o
charakterze towarowym i komercyjnym, dla ktorych analiza ekonomiczno-finansowa powinna stac sie
powszechnym (codziennym) instrumentem zarzqdzania pomocnym w podejmowaniu przez kierownikow
gospodarstw rolniczych najbardziej racjonalnych decyzji gospodarczych”.
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Rentownos$¢ kapitalu wlasnego w rolnictwie
na tle gospodarki narodowej

Rentownos$¢ kapitatu wlasnego nalezy do najwazniejszych miernikow ko-
rzysci ekonomicznych wtascicieli kazdego rodzaju przedsigbiorstwa dziatajace-
go w gospodarce rynkowej. Zdolnos¢ akumulowania kapitalu poprzez genero-
wanie zyskow jest bowiem warunkiem conditio sine qua non, tj. warunkiem
przesadzajacym w dluzszej perspektywie o kontynuowaniu lub zaprzestaniu
dziatalnos$ci gospodarczej bez wzgledu na branzg.

Poziom rentownosci kapitatu wlasnego, jako wypadkowa zdolnosci do gene-
rowania zyskow 1 poziomu zaangazowania wiasnych srodkow, jest silnie zrdzni-
cowany w ukladzie migdzybranzowym, wewnatrzbranzowym, jak rowniez
w s$rednio 1 dlugookresowej perspektywie w nastgpstwie zmiennosci szeregu
uwarunkowan makro i mikroekonomicznych. Wybrane elementy charakteryzu-
jace stopien zréznicowania oraz kierunek i dynamike zmian w tym zakresie
w gospodarce narodowej w latach 2000-2006 obrazuja dane zawarte w tabeli 1.

Z danych tych wynika, ze w calym rozpatrywanym okresie analizy rolnictwo
wraz z towiectwem i le§nictwem wyrdzniato si¢ najwyzszym udzialem kapitatu
wlasnego w sumie bilansowej (62,5-80,8%), podczas gdy przecigtnie w przed-
sigbiorstwach ogotem udziat ten nie przekraczat 52% w latach 2000-2006. Za-
mieszczone statystyki wskazuja rowniez, ze od 2000 roku w sektorze rolnictwa
nastgpowat proces szerszego angazowania kapitalow zewngtrznych, miat on jed-
nak staba dynamike, poniewaz na koniec analizowanego okresu kapitat wlasny
finansowat majatek w tym sektorze w ponad 72%. Ta tendencja nie byta zbiez-
na z tendencjami obserwowanymi sektorach pozarolniczych oraz w gospodarce
ogotem, w ktorej wystapito wyrazne ograniczanie kapitatlow obcych, skutkujace
wzrostem udziatu kapitalu wlasnego z okoto 44% do ponad 51%.

Zasadniczo odmienne relacje kapitatowe w rolnictwie do$¢ wyraznie prze-
ktadaja si¢ na niska na ogo6t rentownos¢ i relatywnie stabe efekty dzwigni kapi-
tatlowej (finansowej). Mozna bowiem zauwazy¢, ze przy bardzo duzej zmien-
nos$ci poziomu rentownosci, roznice migdzy stopa rentownosci kapitatu wtasne-
go 1 aktywow byly w zasadzie marginalne. W znacznie silniejszym stopniu, ani-
zeli w rolnictwie, efekty agresywniejszej (prorynkowej) polityki ksztattowania
struktury kapitalowej zauwazalne sa zar6wno w sektorach pozarolniczych, jak
1 w catej gospodarce. Z liczb zawartych w tabeli 1 wynika, ze przy podobnej jak
w rolnictwie do$¢ duzej zmiennosci uwzglednionych miar rentownosci, relacja
rentownosci kapitatu wlasnego (ROE) do rentownosci aktywow (ROA) ksztal-
towata si¢ poza rolnictwem na znacznie wyzszym poziomie. Przyktadowo,
w gospodarce ogoétem roznica miedzy ROE a ROA wynosita w 2006 roku
5,3 p. p., natomiast w rolnictwie, przy bardzo niskim poziomie tych miar ren-
townosci (0,5% 1 0,6%), roznica ta wyniosta tylko 0,1 p. p.
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Zroznicowanie poziomu i struktury rentownosci w rolnictwie
Unii Europejskiej

W tabeli 2 przedstawiono strukturg kapitatu oraz podstawowe miary rentow-
nos$ci gospodarstw rolnych® poszczegolnych krajow UE, oszacowane na podsta-
wie unijnej bazy FADN z lat 2000-2006. Analiza tych danych prowadzi do na-
stepujacych wnioskow:

1. Wrozpatrywanym okresie gtéwnym Zrodlem finansowania majatku gospodarstw
byt kapital wlasny. Przecigtnie w rolnictwie UE stanowit on bowiem w la-
tach 2000-2006 ponad 80% wartosci catego kapitatu. 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 wyptacalnosci
1 wystepuja dos¢ silnie ograniczone mozliwosci uzyskiwania korzysci ekono-
micznych wynikajacych z tzw. efektu dzwigni finansowe;j (kapitatowe;).

2. W analizowanym czasie zarysowata si¢ niezbyt silna, ale zauwazalna tenden-
cja spadku udziatlu kapitatu wlasnego w sumie bilansowej (z 86,3 do 80,9%),
co wskazuje na symptomy coraz wigkszego zaangazowania kapitatow ze-
wngetrznych. Tendencja ta ma zwiazek ze wzrostem udziatu kapitatu dlugoter-
minowego (z 9,9 do 14,6%), natomiast w marginalnym stopniu wynika ze
zwigkszenia rangi kapitatu krétkoterminowego (z 3,8 do 4,5%). Zaobserwo-
wane zmiany struktury kapitatowej wskazuja wigc z jednej strony na intensy-
fikacje procesow inwestycyjnych 1 prorozwojowe nastawienie gospodarstw
rolnych, z drugiej zas na — wprawdzie ograniczony, ale realny do uzyskania
— wzrost mozliwosci generowania korzysci z dzwigni kapitatowe;.

3. Przecigtny ksztalt struktury kapitalowej oraz skala i kierunki jej zmian w rol-
nictwie UE ogoétem sa wypadkowa silnego zréznicowania tych charaktery-
styk pomiedzy poszczegolnymi krajami UE®. Biorac pod uwage dane z 2004
roku, w ktorym mozliwe jest poréwnanie wszystkich krajéw UE (tab. 2) moz-
na zauwazyc¢, ze kapital wltasny w najmniejszym stopniu finansuje substancje
majatkowa gospodarstw rolnych Danii (42,3%), Francji (62,5%), Szwecji
(65,5%) oraz Holandii (66,3%). Z kolei na przeciwleglym biegunie moz-

3 Wskazniki rentownosci gospodarstw przedstawione w tabelach 2, 3 ,4, 5 obliczono wedtug
nastgpujacych formut i przy nastepujacych zatozeniach:

a) rentownos$¢ produkcji (ROS) = zysk netto/przychody z produkcji, rentownos$¢ aktywow (ROA) =
zysk netto/aktywa ogétem, rentownos¢ kapitatu wlasnego = zysk netto/kapital wlasny;

b) zysk netto = dochod z gospodarstwa — optata pracy wtasnej;

c) optata pracy wiasnej = liczba godzin pracy wiasnej x stawka optaty za pracg wlasna;

d) stawka oplaty pracy wlasnej = stawka optaty za pracg najemna. Przyjgcie za optatg pracy wilasnej
poziomu oplaty pracy najemne;j jest z pewnoscia dyskusyjne. Niemniej taki sposob kalkulacji kosztow
pracy wlasnej ma swoje zalety. Po pierwsze pozwala przeprowadzi¢ kalkulacjg w sposob jednolity we
wszystkich krajach UE, po drugie nalezy sadzi¢, ze mimo wszystko odzwierciedla on w duzej mierze
realia zwiazane z oplata (kosztami) pracy wtasnej w sektorze rolnym poszczegdlnych krajow, co nie
jest bez znaczenia zaréwno w przypadku szacowania wartosci zysku netto, jak i przy szacowaniu
rentownosci kapitatu wlasnego zainwestowanego w dziatalnosci rolnicze;j.

* Wynika to rowniez, co oczywiste, z faktu dynamicznych procesow integracji europejskie;j
w badanych latach, a tym samym z r6znej liczby krajow tworzacych UE.
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na usytuowac gospodarstwa polskie (90%) oraz gospodarstwa cypryjskie,
greckie, hiszpanskie, irlandzkie, wiloskie, litewskie, portugalskie, stowackie
1 stowenskie, w ktorych udzial kapitalu wtasnego ksztattowat si¢ w grani-
cach 90-99,5%. Mimo znaczacych réznic w ogdlnej strukturze kapitatowej
w obydwu porownywanych grupach, zaznacza si¢ wyraznie wyzsza ranga
kapitalu dlugoterminowego anizeli krotkoterminowego. Potwierdza to tym
samym, wprawdzie zréznicowana co do natgzenia, ale zgodna z uwarunko-
waniami przecigtnymi w UE ogodtem, tendencj¢ do przywiazywania duzej
wagi do problemu wyptacalnos$ci, szczegolnie dlugoterminowe;.

4. Z punktu widzenia gléwnego celu analizy zasadnicze znaczenie ma odpowiedz
na pytanie: jak okreslona struktura kapitatlowa i jej zmiany przekladaja sig
na rentowno$¢ kapitalu wlasnego gospodarstw rolnych? Generalnie moz-
na stwierdzi¢ (tab. 2), ze w badanych latach przecig¢tna rentownos¢ kapitatu
wlasnego byta bardzo niska i wahata si¢ od —0,7 do 0,5%. Oznacza to, ze zdol-
nosci do generowania nadwyzki ekonomicznej w postaci zysku netto byly i sa
silnie ograniczone.

5. Kolejny wniosek, jaki nasuwa si¢ z analizy danych zawartych w tabeli 2, do-
tyczy kierunku zmian rentownos$ci oraz relacji migdzy rentownoscia aktywow
ogotem i kapitatu wlasnego. Mozna bowiem zauwazy¢, ze w badanych latach
w UE ogotem zarysowala sig staba, ale zauwazalna tendencja wzrostu rentow-
nosci kapitalu wlasnego, jednakze nie miata ona wigkszego zwiazku ze zmia-
nami struktury kapitalowej, poniewaz migdzy poziomem rentownosci aktywow
ogblem a poziomem rentownosci kapitalu wtasnego nie wystapity praktycznie
zadne roznice. Przecigtnie zatem efekt dzwigni kapitalowej nie wystgpowat, co
sugeruje upatrywanie przyczyn poprawy rentownosci w innych czynnikach,
w tym glownie w rentownos$ci produkcp (sprzedazy), rotacji majatku bedace;j
indykatorem wydajnosc1 1 sprawnosci wykorzystania zasobow rzeczowych,
a takze w poziomie kosztow finansowych oraz w tzw. efekcie podatkowym?’.

Poza ogdlnymi uwarunkowaniami nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze prze-
cigtny obraz struktury kapitatowej oraz poziomu rentownosci jest w sektorze
rolnictwa wypadkowa silnego zréznicowania tych charakterystyk, wynikajace-
go z funkcjonowania w nim duzej liczby réznego typu gospodarstw. Powoduje
to, ze przecigtny obraz zjawisk gospodarczych w rolnictwie poszczegolnych
krajow jest silnie determinowany przez jego szeroko rozumiang strukturg we-
wnetrzna. Potwierdzeniem tego stanu rzeczy jest ksztaltowanie sig relacji kapi-
tatowych i rentownos$ci wedtug wielkosci ekonomicznej gospodarstw rolnych
(ESU)%, typu rolniczego oraz metod produkcji (konwencjonalne, organiczne,
konwertujace) na podstawie stanu z 2005 roku. Danych na ten temat dostarcza-
ja liczby zawarte w tabeli 3.

5 Hipoteza ta zostanie szerzej oméwiona i zweryfikowana w drugiej cze$ci artykutu.

% ESU (European Size Unit) — wielko$¢ ckonomiczna gospodarstwa rolnego obliczana jako suma
standardowych nadwyzek bezposrednich dziatalnosci prowadzonych w gospodarstwie. Od 1984 roku
1 ESU wynosi 1200€.
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Udzial kapitalu wtasnego w sumie bilans owej (% )

Rys. 1. Rentownos¢ kapitalu wlasnego (%) 1 udziat kapitalu wtasnego w sumie bilansowej
w gospodarstwach rolnych krajow Unii Europejskiej w 2004 roku.
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych z tabeli 2.

Ich analiza prowadzi do nast¢pujacych wnioskow:

W uktadzie wielkosci ekonomicznej (ESU) zwiazek migdzy struktura kapi-
talowa a poziomem rentownosci jest bardzo widoczny. Generalnie mozna za-
uwazy¢, ze wraz ze wzrostem ESU wzrasta udzial kapitaldow zewngtrznych,
a maleje udzial kapitatu wtasnego, i co szczegdlnie wazne, bardzo wyraznie
1 szybciej niz rentownos¢ aktywow zwigksza si¢ rentownos$¢ kapitatu wiasnego.
Szczegdtowa analiza danych tabeli 3 wskazuje réwniez, ze korzystny efekt
dzwigni kapitatowej (ROA<ROE) ujawnia si¢ na poziomie wigkszym niz 16
ESU, tj. przy stopniu sfinansowania majatku kapitalem wlasnym nie wigkszym
niz okoto 90% (w Polsce 86,7%, w UE 89,5%). Zalezno$¢ ta jest widoczna za-
rowno w UE ogotem jak 1 w Polsce, a jej wyrazistos¢ ulega wzmocnieniu wraz
ze wzrostem ESU. Zauwazy¢ jednak mozna, ze w rozpatrywanym przekroju
krajowe gospodarstwa wyrdzniaja si¢ pod wzgledem struktury kapitatu obcego.
Z liczb tabeli 3 wynika, ze cechuja si¢ one na kazdym poziomie ESU wigkszym
anizeli przecigtnie w UE udziatem kapitatu krotkoterminowego. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze przywiazuja relatywnie wigksza wage do wyptacalnosci dlugo-
terminowej anizeli plynno$ci finansowej. Zmniejsza to wprawdzie ryzyko fi-
nansowe dziatalnosci, jednak réwniez moze przekltada¢ si¢ na wolniejsze tem-
po rozwoju z tytutu ograniczonych mozliwosci inwestycyjnych. Podkresli¢ na-
lezy rowniez, ze korzysci ptynace z bardziej agresywnego (prorynkowego) na-
stawienia gospodarstw, wyznaczonego m.in. przez og6lna strukture kapitatowa,
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sa w uktadzie ESU w polskim rolnictwie wigksze anizeli przecigtnie w UE. Ta-
ki wniosek nasuwa si¢ z porownan ROA i ROE, i jak wynika z danych tabeli 3,
jest on takze w duzej mierze powiazany z relatywnie wigksza rentownoscia pro-
dukcji. Przyktadowo, biorac pod uwage gospodarstwa z klasy powyzej 100
ESU mozna zauwazy¢, ze przy zblizonym udziale kapitatu wlasnego w sumie
bilansowej (66-69%), rentownos¢ aktywow ogodtem i kapitatu wtasnego wyno-
si odpowiednio: w Polsce 14,4% 1 20,8%, natomiast $rednio w UE 3,5%
1 5,3%’. Efekt dzwigni kapitatowej (ROE — ROA) w najwigkszych gospodar-
stwach wynosil zatem w Polsce 6,4 p. p., natomiast przecigtnie w UE nie prze-
kraczat 1,8 p. p. Oznacza to, ze efekt prorynkowe;j strategii ksztattowania kapi-
tatu byt w tej klasie ESU w Polsce ponad 3,5 krotnie wigkszy anizeli przecigt-
nie w UE. Warto zauwazy¢, ze w podobnej skali roznice te wystgpuja przy po-
rownaniu gospodarstw rolnych z klasy 8-16 ESU, 16-40 ESU 1 40-100 ESU.
Podsumowujac, o istotnej zdolnos$ci pomnazania bogactwa wiascicieli gospo-
darstw rolnych mozna praktycznie mowic przy ich wielkosci ekonomicznej nie
mniejszej niz 16 ESU.

Oznacza to jednak koniecznos$¢ zarowno znaczacego wzrostu potencjatu wy-
tworczego, jak 1 szerszego zaangazowania kapitatu obcego finansujacego nie
mniej niz 15% majatku. Jest to oczywiscie wielko$¢ przyblizona, nie mniej
w uktadzie klas wielkos$ci ekonomicznej jest ona wyznacznikiem dodatniego
poziomu rentownosci kapitatu wlasnego.

Kolejnym przekrojem, wedlug ktorego analizowano powiazanie struktury
kapitalowej z rentownoscia, jest typ rolniczy gospodarstwa rolnego. Dane ana-
lityczne dotyczace tego przekroju (wedlug stanu w 2005 roku) dla rolnictwa
polskiego i w UE zestawiono w tabeli 4. Ich analiza uzasadnia postawienie na-
stepujacych wnioskdéw ogdlnych i szczegdtowych:

1. Przecigtnie w UE najmniejszym udziatem kapitatu wtasnego w sumie bilan-
sowej legitymowaty si¢ gospodarstwa ogrodnicze (TF-20) oraz gospodar-
stwa z chowem zwierzat ziarnozernych zywionych paszami tresciwymi
(TF-50). W tych gospodarstwach udzial ten wynosit odpowiednio: 62,2%
166,6% 1 wiazal si¢ z relatywnie najwigkszym zaangazowaniem zewngtrz-
nych kapitatow dtugoterminowych (28,2% 1 26,6%). Gospodarstwa o tych
typach rolniczych uzyskiwaty dodatni, aczkolwiek silnie zr6znicowany po-

7 Nalezy réwniez pamietaé, Ze przyjety w pracy sposob kalkulacji rentownos$ci za pomoca zysku netto,
szacowanego jako roznica miedzy dochodem z gospodarstwa a kosztami pracy wlasnej, wiaze si¢ w
krajowych realiach nie tylko z generalnie niskim poziomem dochodow, ale rowniez z relatywnie niskimi
kosztami pracy. Warto podkresli¢, ze w 2005 roku stawka oplaty pracy najemnej w gospodarstwach
rolnych, ktora przyj¢to za ekwiwalent kosztow pracy wilasnej, wynosita przecigtnie w UE 5,95€, podczas
gdy w polskim rolnictwie wynosita tylko 1,57€. Tak rozumiane koszty pracy byly wigc w krajowym
rolnictwie w 2005 roku o ponad 73% nizsze. Réznice w tym zakresie migdzy krajami UE sq jeszcze
wigksze. Przykltadowo optata pracy najemnej za 1 godzing w krajach takich jak: Holandia, Szwecja,
Dania wynosita odpowiednio: 13,27€, 16,52€ i 18,90€, natomiast w Polsce, jak i na Litwie (1,45€) i
Lotwie (1,60€) nie przekraczata 2€ (obliczenia wlasne na podstawie europejskiej bazy danych FADN,
http://ec.europa.eu/agriculture/rica/database/).
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Rentownos¢ kapitalu wlasnego (%)

ziom rentownosci kapitatu wlasnego (0,7% 1 8,2%), ktory byl znaczaco wyz-
szy od rentownosci aktywow ogétem. Mozna wigc w ich przypadku mowié
0 korzystnym oddziatywaniu dzwigni kapitalowej. Podobne wnioski nasu-
waja si¢ z analizy tych typow rolmczych w Polsce. Z danych tabeli 4 wyni-
ka bowiem, ze maja one rowniez strukturg kap1talowq w wigkszym anizeli
przecig¢tnie stopniu okreslona przez kapitat obcy 1 uzyskaty przy tej struktu-
rze relatywnie wysoka rentowno$¢ kapitatu, wyraznie wyzsza od rentowno-
sci aktywow.

. W relatywnie najwyzszym stopniu w UE finansowaly majatek kapitatem

wlasnym gospodarstwa z uprawami trwalymi — drzewa, krzewy owocowe,
cytrusy (TF-32); gospodarstwa ukierunkowane na chow zwierzat zywionych
w systemie wypasowym — owce, kozy 1 inne, bez krow mlecznych (TF-44)
oraz gospodarstwa z gajami oliwnymi (TF-33). Ranga kapitatu obcego byta
w nich marginalna, a udzial kapitatu wlasnego wynosit od 90,8% do 98,6%.
Te typy rolnicze uzyskiwaly dodatni poziom rentownosci kapitatu wtasnego,
byt on jednak do$¢ niski i w zasadzie porownywalny z poziomem rentowno-
$ci aktywow. Mozna zatem w tym przypadku powiedzie¢ o braku oddziaty-
wania dZzwigni kapitatlowej, co jest w pelni zbiezne z ich struktura kapitatu.
Dos¢ podobnie ksztattuja sig te relacje w krajowym rolnictwie. Poza produk-
cja oliwek, ktéra w Polsce nie wystgpuje, i w tych typach gospodarstw rela-
tywnie wyzszy jest udziat kapitatu wlasnego (ponad 90%) oraz, przy nieco
innych poziomach rentownosci, brak efektu dzwigni kapitatlowe;j.
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Rys. 2. Rentownos¢ kapitatu wlasnego (%) i udziat kapitalu wtasnego w sumie bilansowej go-
spodarstw rolnych w Unii Europejskiej ogotem wedlug wielkosci ekonomicznej (ESU)
w 2005 roku
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Rys. 3. Rentownos¢ kapitalu wlasnego (%) i1 udziat kapitalu wtasnego w sumie bilansowej
w rolnictwie Unii Europejskiej wedlug typow rolniczych w 2005 roku (symbole TF
i szczegotowy rodzaj typu rolniczego jak w tab. 4).

3. W pozostatych, zaprezentowanych w tabeli 4, typach rolniczych struktura
kapitatowa gospodarstw jest pordwnywalna ze srednia w UE, zréznicowane
sa jednak wyraznie stopy rentownos$ci. Oznacza to, ze rentownos$¢ jest
w nich ksztattowana takze przez inne, anizeli relacje kapitatowe, czynniki.
Trudno réwniez nie dostrzec wyraznych podobienstw z polskim rolnictwem.
W tej grupie znajduja si¢ bowiem zaréwno gospodarstwa rentowne oraz nie-
rentowne, jak i gospodarstwa o relatywnie wyzszym lub nizszym wktadzie
kapitalu wlasnego. Poréwnanie wszystkich typoéw rolniczych gospodarstw
w Polsce i UE potwierdza jednak wczesniejsze wnioski co do znacznie
mniejszego zaangazowania w krajowym rolnictwie kapitaldéw zewngtrz-
nych, korzystniejszego ksztattowania si¢ stop rentownosci oraz — wprawdzie
stabego — ale zauwazalnego efektu dzwigni kapitatowe;.

Ostatnim przekrojem, wedlug ktorego badano zwiazki struktury kapitatowe;j
z rentownoscia, sa metody produkcji stosowane w gospodarstwach rolnych.
Wyniki tych badan, na przyktadzie danych z 2005 roku, zaprezentowano w ta-
beli 5, ktorej analiza uzasadnia postawienie nastepujacych wnioskow:

1. W gospodarstwach stosujacych konwencjonalne (tradycyjne) metody pro-
dukcji zar6wno struktura kapitatowa, jak 1 poziom poszczegolnych miar ren-
townosci, nie odbiegaty od wielkosci przecigtnych charakterystycznych dla
polskiego rolnictwa lub EU ogétem. Brak roznic jest w tym przypadku oczy-
wisty 1 wynika wprawdzie z rosnacej, ale wspotczesnie nadal mato znacza-
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cej — zarowno w Polsce, jak 1 Unii Europejskiej — liczby gospodarstw stosu-
jacych organiczne lub inne niz konwencjonalne metody produkcji rolnicze;j.
Niemniej réwniez i w tym przekroju analitycznym dostrzegalne sa wyrazne
roznice migdzy rolnictwem polskim a UE ogotem. W Polsce gospodarstwa
rolne wytwarzajace tradycyjnymi metodami finansowaly majatek kapitatem
wilasnym w wigkszym stopniu (89,4%) anizeli przecigtnie w UE (81,1%)
1 uzyskiwaty przy tym znacznie wyzsza stopg zwrotu z tego kapitalu, ale nie
tyle z tytutu efektu dzwigni finansowej, ile z relatywnie wysokiej rentowno-
$ci produkcji®. Z danych tabeli 5 wynika bowiem, ze réznice migdzy ROA
1 ROE sa w krajowym rolnictwie generalnie mate (w przedziale 0,1-04), na-
tomiast poziom ROS jest kilkakrotnie wyzszy niz rentownos¢ kapitalu wta-
snego 1 aktywow.

2. Na tle uwarunkowan przecigtnych rolnictwa UE, pod wzgledem struktury
kapitatu i rozpatrywanych miar rentownos$ci, nieznacznie wyrozniaja si¢ go-
spodarstw organiczne. Mozna jednak zauwazy¢, ze przy porownywalnym
udziale kapitatu wiasnego w sumie bilansowej uzyskuja one jeszcze nizsze
niz gospodarstwa konwencjonalne stopy zwrotu. Z kolei w polskim rolnic-
twie roznice te s bardzo wyrazne i wskazuja z jednej strony na pierwszo-
rzedne znaczenie kapitatu wtasnego (96,7%) w finansowaniu majatku, z dru-
giej za$ na relatywnie wysoka rentownos$¢ produkcji (23,7%), aktywow
(4,0%) 1 kapitatu wiasnego (4,2%) oraz brak wystepowania efektu dzwigni
kapitalowej. Oznacza to, ze w polskich gospodarstwach organicznych decy-
dujace znaczenie dla rentownosci kapitatu wlasnego ma przede wszystkim
rentowno$¢ produkeji (sprzedazy), ktora jest blisko dwukrotnie wyzsza ani-
zeli przecigtnie.

3. Rowniez ostatnia analizowana grupa — gospodarstwa konwertujace,
tj. przechodzace na wytwarzanie metodami organicznymi lub na inne syste-
my wytworcze — nie wyrdznia si¢ pod wzgledem struktury kapitatowej, na-
tomiast do$¢ wyraznie zaznaczaja si¢ w tej grupie korzystniejsze stopy zy-
sku, ktore sa okoto trzykrotnie wyzsze w stosunku do przecigtnej w UE ogo-
fem. Biorac z kolei pod uwagg polskie gospodarstwa, bedace w trakcie prze-
chodzenia z metod konwencjonalnych na inne, nie trudno dostrzec, ze — po-
dobnie jak w gospodarstwach organicznych — marginalng role odgrywajq
w nich kapitaty obce (4,3%). Jednakze, w przec1w1enstw1e do $redniej unij-
nej, jak 1 krajowych gospodarstw konwencjonalnych 1 organicznych, cecho-
waly si¢ one ujemnymi stopami rentownosci. Sytuacj¢ t¢ mozna interpreto-
wac¢ dwojako. Po pierwsze, moze ona wynika¢ z wysokich kosztow szeroko
rozumianej reorganizacji tych gospodarstw, co jednak w przysztosci stwarza
duze szanse na odzyskanie zdolnosci do generowania zyskc')w Po drugie,
na skutek ogramczonych mozliwos$ci inwestycyjnych, Je] przyczyna moga
by¢ tzw. zmiany inkrementalne (czastkowe), ktdre ograniczaja w sposob za-
sadniczy efektywnos$¢ tych zmian.

8 Zob. uwagi w przypisie nr 7.
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Podsumowanie

W ujgciu sektorowym gospodarki krajowej rolnictwo wyrdznia si¢ najwyz-
szym udzialem kapitalu wiasnego w sumie bilansowej i bardzo niska jego ren-
townoscia. Podobnie ksztattuje si¢ sytuacja w tym zakresie w rolnictwie UE,
w ktorym kapital wlasny stanowi przecigtnie ponad 80% wartosci kapitatu
ogotem, a rentownos$¢ kapitatu wtasnego jest bliska zeru. Oznacza to po pierw-
sze, ze ranga kapitalu obcego jest w tym sektorze niska, po drugie, ze akumu-
lacja kapitatu poprzez przyrost zysku praktycznie nie wystepuje i po trzecie, ze
w rolnictwie dominuje konserwatywne nastawienie do ryzyka wyptacalnosci
1 tym samym mozliwosci uzyskiwania korzysci ekonomicznych wynikajacych
z efektu dzwigni finansowej (kapitalowej) sa znacznie ograniczone. Przecigtny
obraz struktury kapitatowej oraz poziomu rentownosci jest jednak w rolnictwie
silnie zroznicowany z uwagi na wystgpowanie réznego typu gospodarstw. Prze-
prowadzone badania wykazaty bowiem, ze zar6wno w Polsce, jak i przecigtnie
w UE relatywnie wysoki poziom rentownos$ci kapitalu wlasnego uzyskiwaty
gospodarstwa o wielkosci ekonomicznej przekraczajacej 16 ESU, gospodar-
stwa ogrodnicze oraz gospodarstwa z chowem zwierzat ziarnozernych zywio-
nych paszami tre§ciwymi. Ich wspolnym wyznacznikiem jest na ogot wyraznie
wyzszy wktad kapitatu obcego oraz wyraznie wyzsza od rentownos$ci aktywow
ogotem rentowno$¢ kapitalu wlasnego. Wielkos¢ ekonomiczna gospodarstw,
typ rolniczy, czy ogolna struktura kapitalowa nie sa jednak jedynymi czynnika-
mi determinujacymi zdolno$¢ uzyskiwania dodatniej stopy zwrotu z kapitatu
wlasnego. W swietle koncepcji wypracowanych przez teori¢ finansow, przyczy-
ny zmiennosci tej stopy moga wiazac si¢ rowniez z: rentowno$cia sprzedazy,
sprawnoscia (obrotowoscia) majatku, zarzadzaniem kosztami finansowymi
oraz ze sfera fiskalna. Uwzglednienie tych czynnikow w postaci mnoznikowe-
go 1 regresyjnego modelu przyczynowo-skutkowego znacznie rozszerza mozli-
wosci interpretacyjne i zostanie przedstawione w drugiej czesci artykutu.
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