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STRUKTURA I DETERMINANTY RENTOWNOSCI
KAPITALU WELASNEGO W ROLNICTWIE
KRAJOW EUROPY SRODKOWO-WSCHODNIEJ

Zbigniew Gotas, Stanistaw Paszkowski
Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu

Streszczenie. W artykule zaprezentowano wyniki analizy czynnikéw wplywajacych na
rentownos¢ kapitalu wilasnego w gospodarstwach rolnych krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej. W badaniach wykorzystano zmodyfikowany model Du Ponta oraz analiz¢
regresji. Materiat zrédtowy stanowily dane rachunkowosci gospodarstw rolnych FADN.
Badania wykazaly, ze rentownos¢ kapitatu wiasnego jest w sektorze rolnictwa bardzo niska
1 silnie zréznicowana. Za najwazniejsza przyczyne tego stanu nalezy uznaé niska rentow-
nos$¢ na poziomie operacyjnym, uzalezniong nie tylko od od rentownosci produkcji, lecz
takze w duzym stopniu od efektywnego wykorzystania majatku. Ponadto rentownos¢ jest
dodatkowo deprecjonowana przez brak efektu dzwigni finansowej, co wynika gléwnie z na
ogot konserwatywnego podejscia do angazowania kapitatu obcego oraz duzego wplywu
kosztow finansowych na wyniki ekonomiczne. Na tle przecigtnego poziomu rentownosci
kapitatu wlasnego w UE relatywnie korzystniej prezentuja si¢ gospodarstwa krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej. Wynika to z dosé wysokiego poziomu rentownos$ci na poziomie
operacyjnym, a takze z nadal bardzo niskich w tych krajach kosztow pracy.

Stowa kluczowe: rentownos¢ kapitatu wlasnego, gospodarstwa rolne, Europa Srodkowo-
-Wschodnia

WSTEP

Wspotczesnie przedsigbiorstwo jest traktowane przede wszystkim jako specyficzna
forma inwestycji. Oznacza to, ze jego wilasciciele oczekujg konkretnych korzysci pty-
nacych z zainwestowanego kapitatu i musza jednoczesnie zdawac sobie sprawe z tego,
ze korzysci te musza by¢ nieustannie mierzone oraz rozpatrywane pod katem ryzyka
i czynnikéw, ktore poziom tych korzysci determinuja. Dotyczy to réwniez rolnictwa,
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mimo tego, ze jedna z najstarszych miar korzysci ptynacych z zaangazowania kapitatu
w postaci stopy rentownosci kapitatu wlasnego jest, obok innych, nowszych i bardziej
skomplikowanych w sensie rachunkowym, kategoria abstrakcyjng dla wielu wtascicieli
gospodarstw [Nie¢ 2000].

W artykule przedstawiono wyniki rozwazan dotyczacych rentownosci kapitatu wia-
snego w rolnictwie. Skoncentrowano si¢ w nim gléwnie na badaniu sity i kierunku wpty-
wu czynnikow ksztattujacych poziom rentownos$ci na podstawie koncepcji wypracowa-
nej przez teorig zarzadzania finansami, zwigzanej z dekompozycja powszechnie znanego
modelu Du Ponta.

ZALOZENIA METODYCZNE, MATERIALY ZRODLOWE
I KONCEPCJA BADAN

Podstawowy model analizy rentownosci kapitatu wtasnego (ROE = zysk netto/kapitat
wilasny) Du Ponta tworzg trzy czynniki: ROS — rentownos¢ sprzedazy (zysk netto/przy-
chody netto), TOC — rotacja kapitatu (przychody netto/kapitat ogdtem) i FFL — dzwignia
kapitalowa (kapital ogotem/kapital wlasny) informujaca o stopniu finansowania dziatal-
nosci kapitatem obcym. Zwiazek przyczynowo-skutkowy miedzy tymi czynnikami opi-
suje nastgpujace rownanie:

ROE = ROS x TOC x FFL
zysk netto/ _ zysk netto/ o przychody/ o kapital ogotem/
/kapital wlasny /przychody /kapital ogétem /kapital wlasny

Model Du Ponta byt wielokrotnie modyfikowany, gléwnie w nastgpstwie wigzania
efektu dzwigni finansowej ze zmiang kapitatu obcego jako takiego, tzn. nie uwzgledniat
on sytuacji, gdy na kapital obcy sktadaty si¢ zobowigzania niegenerujace kosztu odsetek
[Wedzki 2006]. W literaturze mozna spotkac¢ wiele préb modyfikacji modelu Du Ponta,
m.in. modele Lernera-Carletona i Fruhama [Gallinger, Healey 1991], jak réwniez ich
dalsze modyfikacje [Bednarski 2002, Dudycz 2001, Kowalczyk 2005] wraz z najnow-
szymi propozycjami [Wedzki 2006, Hawawini i Viallet 2007]. W artykule zastosowa-
no zmodyfikowana wersje tozsamosci Du Ponta zaproponowana przez Hawawiniego
i Vialleta [2007], w ktdrej model analizy rentownosci kapitatlu wtasnego (ROE) tworzy
pie¢ czynnikéw odzwierciedlajacych rdzne obszary decyzyjne zarzadzajacych przedsig-
biorstwem. Pierwsze dwa, tj. rentowno$¢ operacyjna (ROS) i rotacja kapitatu zainwesto-
wanego (TOC), okreslaja wptyw decyzji operacyjnych i inwestycyjnych na rentownosé
przedsigbiorstwa. Z kolei czynniki trzeci i czwarty, w postaci wskaznika struktury finan-
sowej (FSR) 1 kosztow finansowych (FCR), informuja o wptywie decyzji finansowych
na rentownos¢, a ich iloczyn jest okreslany mianem mnoznika dzwigni kapitatowej lub
finansowej (FLM). Ostatni czynnik modelu wiaze rentowno$¢ z opodatkowaniem dzia-
falno$ci gospodarczej. Jego wyznacznikiem jest wskaznik efektu podatkowego (TER),
informujacy o efektywnym (realnym) wplywie opodatkowania na rentowno$¢ kapitatu
wiasnego. Zwiazek przyczynowo-skutkowy migdzy tymi czynnikami mozna przedstawic
W postaci nastgpujacego rownania:
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ROE = ROS x TOC X FSR x FCR x TER
zysk netto/ zysk przychody/ Kapitat zyssli(brruzt:é/ Zvsk netto/
/kapital = operacyjny/ x kapitat X zainwestowany/ X Zysep x oY

opodatkowaniem  /zysk brutto

wlasny /przychody zainwestowany  /kapitat wlasny  odsetkami
— A A
Rentownos¢ Stopa zwrotu z kapitalu Mnoznik dZwigni ‘Wskaznik
kapitalu = zainwestowanego — ROIC X finansowej — FLM X efektu
wlasnego ROIC =ROS x TOC FLM = FSR x FCR podatkowego

Przedstawiona wyzej tozsamos¢, umozliwiajaca analizowanie rentownosci kapitatu
wiasnego w postaci pigcioczynnikowego modelu przyczynowo-skutkowego, zostala za-
stosowana w odniesieniu do gospodarstw rolnych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej
i przy wykorzystaniu danych unijnej rachunkowosci rolnej (FADN) z lat 2004-2006'.
Badania przeprowadzono na przyktadzie gospodarstw Polski, Litwy, Lotwy, Estonii,
Czech, Stowacji i Wegier. Zastosowanie przedstawionego wyzej modelu w odniesieniu
do gospodarstw rolnych wymagato jednak przeprowadzenia dodatkowych kalkulacji, bez
ktérych jego budowa nie bytaby mozliwa. Dokonano nastepujacych kalkulacji i przyjeto
ponizsze zatozenia:

— zysk netto oszacowano na podstawie réznicy migdzy dochodem z gospodarstwa
a kosztami pracy wiasnej rodziny rolnika,

— koszty pracy wtasnej oszacowano na podstawie liczby godzin pracy i stawki za optate
pracy w wysokosci, jaka uzyskiwali zatrudnieni w gospodarstwach pracownicy na-
jemni?,

— zysk przed opodatkowaniem i odsetkami obliczono jako sume zysku netto, zaptaco-
nego podatku oraz odsetek, natomiast zysk brutto obliczono jako sumg¢ zysku netto
i zaptaconego podatku,

— ze wzgledu na brak danych w bazie danych rachunkowosci FADN za ekwiwalent
przychodow ze sprzedazy przyjeto wielko$é roéznicy migdzy wartoscia produkcji ogo-
fem a zuzyciem wewngtrznym,

— ze wzgledu na brak danych w bazie danych rachunkowosci FADN za kapitat zainwe-
stowany w gospodarstwie przyjeto sume wartosci Srodkow trwatych netto i aktywow
obrotowych.

Oszacowane przy powyzszych zatozeniach parametry modelu rentownosci kapitatu
wlasnego zostaty w postepowaniu badawczym wykorzystane dwuetapowo. W pierwszej

"http://ec.europa.eu/agriculture

2 Przyjecie za oplate pracy wiasnej poziomu oplaty pracy najemnej jest z pewnoscia dyskusyjne.
Niemniej jednak taki sposob kalkulacji kosztow pracy wlasnej 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 optatg (kosztami) pracy wia-
snej w sektorze rolnym poszczegdlnych krajow, co nie jest bez znaczenia zardwno w przypadku sza-
cowania wartosci zysku netto, jak i przy szacowaniu rentownosci kapitatu wlasnego. Réznice w tak
skalkulowanych kosztach pracy sa w rolnictwie EU bardzo duze. Przyktadowo, w latach 2004-2006
ksztaltowatly si¢ one odpowiednio na poziomie (€/godz.): Czechy — 3,8 €, Estonia — 2,4 €, Wegry
—3,0 €, Litwa— 1,5 €, Lotwa — 1,6 €, Polska — 1,5 €, Stowacja — 2,5 €, EU ogotem — 6,5 €.
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kolejnosci dokonano analizy ich zréznicowania w poszczegdlnych krajach Europy Srod-
kowo-Wschodniej. Analizg t¢ prowadzono na podstawie sredniej z lat 2004—2006 w od-
niesieniu do przecigtnego poziomu rentownosci charakterystycznego dla rolnictwa UE
ogolem. Nastepnie okreslono site i kierunek wptywu wymienionych parametréw modelu
na rentownos$¢ kapitatu wlasnego w tych krajach przy zastosowaniu metod ekonome-
trycznych (krokowej regresji wielokrotnej).

ZROZNICOWANIE STRUKTURY RENTOWNOSCI KAPITALU WEASNEGO
GOSPODARSTW W UE OGOLEM ORAZ W KRAJACH EUROPY
SRODKOWO-WSCHODNIEJ

W tabeli 1 przedstawiono parametry modelu opisujacego uwarunkowania (struktu-
r¢) rentownosci kapitatu wlasnego w latach 2004-2006 w rolnictwie UE ogétem oraz
w badanych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Prezentowane dane wskazuja, ze
wielkosci tych parametréw roznia si¢ wyraznie 1 wskazuja przy tym na rozne kierunki
i skale zmian.

W rolnictwie UE ogdtem rentownos$¢ kapitatu wlasnego ksztaltowala si¢ w bada-
nych latach na niskim poziomie (0,27-0,63%). Zaobserwowany w 2005 r. wyrazny spa-
dek rentownosci kapitatu wlasnego do 0,27% wynikat w gldwnej mierze ze spadku ren-
townosci produkcji, ktora przy stabilnym poziomie obrotowosci kapitatu (0,20-0,22)
przesadzila o znaczacym obnizeniu si¢ rentownosci operacyjnej ROIC (do 1,05%). Ne-
gatywny wplyw na rentownos$¢ kapitatu wtasnego w 2005 r. mialy réwniez ponoszone
przez gospodarstwa koszty finansowe. Analiza zmian wskaznika kosztow finansowych
(FCR) wskazuje bowiem na istotne zmniejszenie si¢ relacji zysku brutto do zysku przed
opodatkowaniem i odsetkami do poziomu 0,44. Oznacza to, ze obstuga kosztéw kapita-
hu obcego skutkowata w gospodarstwach 56-procentowa redukcja zysku operacyjnego.
Sytuacja ta nie pozostata bez wptywu na efekt dzwigni finansowej. Z prezentowanych
obliczen wynika, ze przy stabilnej strukturze finansowej (FSR), negatywny wpltyw tej
dzwigni (FLM) zostal w 2005 r. wzmocniony, a przyczyng tego stanu nie byla w tym
przypadku stabilna struktura finansowa (FSR), lecz rosnace — w relacji do wytworzo-
nego zysku w dzialalnosci operacyjnej — koszty finansowe. Nalezy réwniez podkreslic,
ze w ksztattowaniu niskiej rentownosci kapitatu wtasnego w rolnictwie UE ogdtem nie-
mata rolg odgrywaja podatki. Opodatkowanie gospodarstw w UE jest wprawdzie zrdz-
nicowane, ale generalnie niskie, niemniej, jak wskazuje wskaznik TER, istotnie wpty-
wa ono na rentownos¢. W latach 20042006 wskaznik efektu podatkowego wynidst
$rednio 0,64, co oznacza, ze przecigtnie gospodarstwa wytracaly 36% zysku na skutek
obciazen fiskalnych. Podsumowujac mozna jednak stwierdzi¢, ze mimo wskazanych
roznic struktura rentownosci kapitatu wlasnego byta w rolnictwie UE ogdtem dos¢ sta-
bilna w badanym okresie. Stabilnos¢ ta opisuja generalnie niskie wielkosci wskaznikow
zmiennosci (V)?, ktére w zastosowanym modelu przyczynowo-skutkowym wahaty sie

> Wskaznik zmiennosci (V), informujacy o zréznicowaniu rozktadu cech, obliczono wedlug formu-
ly V =S/X, gdzie: S — odchylenie standardowe z proby, X — $rednia arytmetyczna z proby.
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Tabela 1. Struktura rentownosci kapitatu wlasnego w gospodarstwach UE ogdtem oraz w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 2004—-2006*

Table 1. Structure of farms return on equity in EU total and the Central-Eastern European coun-
tries in 2004-2006*

Rok ROS (%) TOC ROIC (%) FSR FCR FLM  TER ROE (%)

Years 1 2 3=1x2 4 5 6=4x5 7 8=(3x6x7)
Czechy Czech Republic
2004 9,64 0,37 3,60 1,32 0,87 1,14 0,81 3,32
2005 5,99 0,33 1,99 1,30 0,79 1,03 0,68 1,40
2006 7,56 0,31 2,35 1,29 0,83 1,06 0,76 1,91
2004-2006 7,77 0,34 2,62 1,30 0,83 1,08 0,76 2,17
Estonia Estonia
2004 25,92 0,36 9,31 1,29 0,92 1,19 0,98 10,93
2005 19,41 0,37 7,21 1,34 0,90 1,20 0,98 8,44
2006 13,04 0,33 4,29 1,39 0,74 1,03 0,94 4,17
2004-2006 19,36 0,35 6,81 1,34 0,87 1,17 0,97 7,76
Wegry Hungary
2004 10,44 0,42 4,37 1,41 0,53 0,74 0,78 2,53
2005 10,67 0,40 4,26 1,41 0,60 0,84 0,71 2,55
2006 11,02 0,39 4,34 1,36 0,69 0,94 0,88 3,60
2004-2006 10,70 0,40 4,32 1,39 0,60 0,84 0,79 2,88
Litwa Lithuania
2004 38,26 0,31 11,98 1,13 0,98 1,10 0,99 13,03
2005 35,47 0,28 9,87 1,15 0,97 1,12 0,98 10,84
2006 42,72 0,23 9,73 1,17 0,96 1,12 0,99 10,79
2004-2006 38,80 0,27 10,42 1,15 0,97 1,12 0,99 11,47
Lotwa Latvia
2004 23,43 0,40 9,48 1,31 0,88 1,15 0,94 10,30
2005 22,51 0,37 8,38 1,40 0,89 1,24 0,95 9,90
2006 25,50 0,33 8,38 1,51 0,88 1,33 0,96 10,66
2004-2006 23,84 0,36 8,69 1,41 0,88 1,24 0,95 10,30
Polska Poland
2004 13,92 0,26 3,68 1,11 0,92 1,02 0,92 3,45
2005 12,70 0,27 3,47 1,12 0,92 1,02 0,89 3,18
2006 18,17 0,27 4,88 1,11 0,95 1,05 0,94 4,30
2004-2006 14,99 0,27 4,03 1,11 0,93 1,04 0,92 3,83
Stowacja Slovakia
2004 0,33 0,24 0,08 1,03 4,83 4,98 2,67 -1,07
2005 0,75 0,24 —0,18 1,04 2,58 2,70 2,37 -1,14
2006 30,06 0,28 -8,43 1,08 1,08 1,16 1,07 —-10,48
2004-2006  -9,87 0,25 2,47 1,05 1,16 1,22 1,23 3,68
UE ogotem Total EU
2004 6,41 0,22 1,39 1,18 0,53 0,63 0,65 0,57
2005 5,22 0,20 1,05 1,17 0,44 0,51 0,50 0,27
2006 6,79 0,20 1,32 1,17 0,56 0,66 0,72 0,63
2004-2006 6,15 0,20 1,25 1,18 0,52 0,61 0,64 0,49

* Oznaczenia zmiennych jak w tek$cie artykutu.

Zrédho: Obliczenia wiasne na podstawie FADN (http:/ec.europa.eu/agriculture/rica/database/).
Source: Own calculation on the basis of FADN (http://ec.europa.cu/agriculture/rica/database/).
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od 0,5 do 5,5% w przypadku rotacji kapitatu (TOC) i struktury finansowej (FSR) oraz

w przedziale od 12,9 do 18,3% w przypadku pozostatych zmiennych.

W analizowanych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej sytuacja w zakresie rentow-
nosci kapitatu wlasnego ksztattowata si¢ w latach 200-2006 znacznie korzystniej anizeli
w UE ogoétem. Z danych zawartych w tabeli 1 wynika, ze generalnie (poza Stowacja)
dziatalno$¢ w sferze produkcji rolniczej byta rentowna, a stopy rentownosci kapitatu wta-
snego znacznie wyzsze niz w UE ogotem.

Wiréd krajow Europy Srodkowo-Wschodniej najwyzsze stopy wzrostu ROE uzyski-
waly gospodarstwa z krajéw wschodniej strefy nadbattyckiej, tj. Estonii, Litwy i Lotwy.
W latach 2004-2006 $redni poziom rentownosci kapitatu wtasnego wynosit w nich odpo-
wiednio: 7,76, 11,47 oraz 10,3%. Oznacza to, ze w rolnictwie tych krajow stopy zwrotu
z kapitatu byly kilkunastokrotnie wyzsze anizeli przecigtnie w UE. Zasadniczo odmien-
na, w stosunku do UE ogdtem, jest jednak rowniez w ich przypadku struktura rentowno-
$ci wyznaczona przez wskazniki przyczynowo-skutkowe modelu analitycznego. R6znice
w tym zakresie prowadza do nastgpujacych wnioskow (tab. 1):

— gospodarstwa rolne tych krajow uzyskiwaty 4—6-krotnie wyzszy poziom rentownosci
produkcji (ROS) i w znacznie szybszym tempie odtwarzaly zainwestowany kapitat
(TOC), co w konsekwencji przetozylto si¢ w nich na 5—7-krotnie wyzszy anizeli w UE
ogolem poziom rentownosci operacyjnej (ROIC),

— gospodarstwa Estonii i Lotwy wyr6zniaja si¢ relatywnie wyzszym poziomem zaan-
gazowania kapitatu obcego mierzonym wskaznikiem FSR, nie ponosity jednak z tego
tytutu znaczacych kosztow finansowych (FCR) i w konsekwencji uzyskiwaly pozy-
tywny efekt dzwigni finansowej (FLM), ktory korzystnie wptywa na rentownos¢ ich
kapitatu wilasnego,

— w gospodarstwach analizowanych krajéw nadbattyckich marginalny wplyw na ren-
townos¢ kapitatu wiasnego miat system fiskalny. W latach 2004—2006 wskaznik efek-
tu podatkowego (TER) byt w nich bliski jednosci (0,95-0,99), podczas gdy przecigt-
nie w UE ogdtem wynosit on 0,64. Oznacza to, ze w gospodarstwach Litwy, Lotwy
i Estonii skala wytracania zysku na skutek obciazen podatkowych wahata si¢ w prze-
dziale 1-4%, natomiast w UE ogoétem wynosita ona okoto 36%,

— w badanych latach rentowno$¢ kapitalu wlasnego ksztaltowata si¢ w rolnictwie
Estonii i Litwy na do$¢ stabilnym poziomie 10-13%. Z kolei w gospodarstwach
Estonii zarysowala si¢ do$¢ wyrazna tendencja spadku stopy zwrotu z kapitatu wia-
snego. W przypadku Estonii przyczyn tego stanu nalezy upatrywa¢ w gtdéwnej mie-
rze w znaczacym spadku rentownosci produkeji (ROS), spowolnieniu obrotowosci
kapitatu (TOC) oraz ostabieniu korzystnego wptywu dzwigni finansowej (FLM) na
skutek coraz wigkszego obciazenia gospodarstw kosztami finansowymi (FCR).
Gospodarstwa rolne pozostatych analizowanych krajéw Europy Srodkowo-Wschod-

niej uzyskiwaty znacznie nizsze stopy zwrotu z kapitatu wtasnego (Czechy, Wegry,

Polska) badz tez systematycznie generowaly straty (Stowacja). Rentownos¢ kapitatu

*Korzystny wplyw dzwigni finansowej na rentownos¢ kapitatu wilasnego jest rdwniez widoczny
w gospodarstwach na Litwie. Jednak w tym przypadku jest on wypadkows relatywnie nizszego
zaangazowania kapitalu obcego (FSR) i niskich kosztow finansowych (FCR) zwiazanych z jego
obstuga.
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w polskim rolnictwie wahata si¢ w przedziale 3—5%, a jak wynika ze struktury modelu
analitycznego, nie byla ona w istotny sposob powiazana z korzystnym oddziatywaniem
dzwigni finansowej na skutek niskiego zaangazowania kapitatu obcego oraz generalnie
niskich kosztoéw finansowych. Z prezentowanych w tabeli 1 danych wynika, ze zrodtem
wyraznie wyzszej, niz w EU ogotem, rentownosci kapitatu wlasnego jest w Polsce
relatywnie wysoka rentownos$¢ dziatalnosci operacyjnej (ROIC) bedaca wypadkowa
wysokiej rentownos$ci produkcji (ROS) oraz dos¢ wolnego obrotu kapitatu (TOC).

Na ogdt nizsza rentownos$¢ kapitatu wlasnego miaty gospodarstwa Czech. W ich przy-
padku struktura modelu wskazuje na nizszg sprawnos¢ operacyjng (ROIC), ktéra mimo
szybkiego obrotu kapitatu (TOC) wynika z relatywnie nizszej, niz w wigkszosci analizo-
wanych krajow, rentownosci produkcji (ROS). Ponadto stopa zwrotu z kapitalu wtasnego
jest w rolnictwie Czech silniej powiazana z kapitatem obcym (FSR). Kapitat ten generuje
niemate koszty finansowe (FCR) i w konsekwencji wyraznie ostabia korzysci ptynace
z dzwigni finansowej. Mozna réwniez zauwazy¢, ze gospodarstwa rolne w Czechach
w relatywnie wigkszym stopniu niz gospodarstwa z pozostatych krajéw Europy Srodko-
wo-Wschodniej obciazone sa podatkami. W latach 2004-2006 efekt podatkowy (TER)
mial w ich przypadku istotne znaczenie, poniewaz obnizal stope rentownosci kapitatu
wlasnego o 24%.

Poréwnywalng do gospodarstw rolnych Czech i Polski rentownos¢ kapitatu wiasne-
go uzyskiwaty gospodarstwa wegierskie. Analiza struktury modelu wskazuje jednak, ze
struktura rentownosci kapitatu wlasnego ma tutaj swoja specyfike, ktdéra wyznaczaja rota-
cja kapitatu, struktura finansowa oraz koszty finansowe. Z prezentowanych danych (tab.
1) wynika, ze gospodarstwa wegierskie szybko odtwarzaja zaangazowany kapitat (TOC),
angazuja w wigkszej skali kapitat obcy (FSR), co przektada si¢ na relatywnie wysokie
koszty finansowe obshugi tego kapitatu (FCR). W konsekwencji dzwignia finansowa
(FLM) oddziatuje tutaj negatywnie i wraz z obciazeniami podatkowymi (TER) istotnie
obniza stope zwrotu z kapitatu wlasnego.

Ostatni z analizowanych krajow — Stowacja — jest wsrod krajow Europy Srodko-
wo-Wschodniej jedynym przyktadem gospodarowania w rolnictwie, ktory wiaze si¢
z generowaniem strat. W latach 2004-2006 straty w stowackich gospodarstwach byty
generowane juz na poziomie operacyjnym (ROIC) i wynikaly przede wszystkim z nie-
rentownosci produkcji (ROS). Podkresli¢ nalezy rowniez, ze w rolnictwie Stowacji
w marginalnym stopniu zaangazowany byt kapitat obcy (FSR). Mimo tego nawet ten
marginalny kapitat obcy generowat niemate koszty finansowe (FCR), ktére wraz z ob-
cigzeniami fiskalnymi (TER) powodowaly dalsza znaczaca deprecjacje stopy zwrotu
z kapitatu wlasnego.

CZYNNIKI KSZTALTUJACE RENTOWNOSC KAPITALU WEASNEGO
W ROLNICTWIE — ANALIZA REGRESJI

Przedstawione wyzej wyniki analizy stanowity podstawe¢ do dalszych badan, ma-
jacych na celu okreslenie sity i kierunku wplywu parametréw modelu na rentownos¢
kapitatu wlasnego przy zastosowaniu metod ekonometrycznych (krokowej regresji
wielokrotnej).
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W analizie regresji wykorzystano dane z europejskiej bazy FADN z lat 2004—2006°,
na podstawie ktdrej przyjeto nastgpujacy zestaw zmiennych:

a) zmienna zalezna (y;):
ROE - rentowno$¢ kapitatu wlasnego w % [zysk netto x 100/kapitat wiasny]

b) zmienne niezalezne (X;):
ROS — rentownos¢ sprzedazy w % [zysk przed opodatkowaniem i odsetkami x 100/
/przychody ze sprzedazy],
TOC — wskaznik obrotowosci kapitatu [sprzedaz/kapital zainwestowany],
FSR — wskaznik struktury finansowej w % [kapital zainwestowany x 100/kapitat wia-
sny],
FCR — wskaznik kosztow finansowych w % [zysk brutto % 100/zysk przed opodatko-
waniem i odsetkami],
TER — wskaznik efektow podatkowych w % [zysk netto x 100/zysk brutto].

W modelowaniu ekonometrycznym przyjeto zalozenie, ze zwiazki rentownosci kapi-
tatu wlasnego z pigcioma mnoznikami tozsamosci Hawawiniego i Vialleta maja charakter
liniowy. W analizie regresji, poza parametrami strukturalnymi modelu (x;), wykorzysta-
no takze wspotczynniki beta (B), ktdre informujg o relatywnym znaczeniu zmiennych
niezaleznych (x;) w wyjasnianiu zmian zmiennych zaleznych y;. Wspotczynniki beta ()
obliczono wedtug nast¢pujacej formuly [Goldberger 1972]:

S.
Bi= S—Jaj
Yy
gdzie:
a; — wspotczynnik regresji czastkowej przy zmiennej niezalezne;j x;,
s; — odchylenie standardowe zmiennej niezaleznej x;,
sy — odchylenie standardowe zmiennej zaleznej y.

W tabeli 2 przedstawiono parametry modeli regresji (przy poziomie istotnosci
p <0,05) opisujace przecigtne uwarunkowania rentownosci kapitatu wtasnego w rolnic-
twie UE ogétem oraz w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (CEC) w latach 2004—
2006. Ich analiza prowadzi do nast¢pujacych wnioskow:

1. Przyjete w modelach regresji (tab. 2) zmienne niezalezne x; wyjasnily w wyso-
kim stopniu zmienno$¢ rentownosci kapitalu wlasnego, i to zaréwno w poszczegdlnych
krajach (78,35-96,56%), jak i w EU ogotem (83,30%) oraz CEC ogétem (78,79%). We
wszystkich modelach regresji statystycznie istotna byta rentownos¢ produkcji (ROS),
a w wigkszosci rowniez obrotowos¢ kapitatu (TOC), struktura finansowa (FSR) oraz
wskaznik kosztéw finansowych (FCR). Ponadto badania wskazuja na nikle znaczenie
tzw. efektu podatkowego (TER).

2. W rolnictwie Czech rentownos¢ kapitatu wlasnego determinowana byta przez ren-
townos¢ operacyjng (ROS, TOC) oraz przez strukturg finansowa gospodarstw (FSR). Ana-
liza wspotczynnikow regresji (tab. 2) wskazuje, ze w gospodarstwach Czech wzrostowi

> Wykorzystano dane w uktadzie typow rolniczych (TF-14), http://ec.europa.cu/agriculture/rica/
database/
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rentownosci produkcji (ROS) o 1 p.p. odpowiadal przyrost rentownosci kapitatu wta-
snego (ROE) o 0,217 p.p., a zmierzona w ten sposob bezwzgledna sita wptywu ROS
na ROE byta, w stosunku do wptywu pozostatych zmiennych, najwigksza (f = 0,797).
Pozytywnie na poziom ROE wplywalo tutaj rowniez przyspieszenie rotacji zainwesto-
wanego kapitatu. Z prezentowanych danych wynika, ze wzrost rotacji o 0,1, tj. o 10%,
skutkowat wzrostem ROE o 0,6%. Wspodtczynnik B przy tej zmiennej wskazuje jednak,
ze wzgledny wplyw rotacji kapitatu na ROE nie byt jednak silny (B =0,108). Z kolei
negatywnie na rentownos¢ kapitalu wlasnego wptywata struktura finansowa gospodarstw
(FSR). W $wietle wspdtczynnikdw regresji wzrostowi relacji zainwestowanego kapitatu
do kapitatu wlasnego o 1% odpowiadal spadek ROE o 0,15%. Oznacza to, ze w przypad-
ku czeskich gospodarstw dalsze zwigkszanie zaangazowania kapitatu obcego, ktore byto
w nich relatywnie wysokie, skutkowac bedzie istotng deprecjacja stopy zwrotu z kapitatu
wlasnego.

Tabela 2. Liniowe modele regresji rentownosci kapitatu wlasnego gospodarstw rolnych w UE og6-
tem oraz w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 20042006

Table 2. Linear regression models of farms return on equity in EU total and in the Central-Eastern
European countries (CEC) in 2004-2006

Koot zmienne niezalezne* independent variables** ,Stala. R
Cou;‘iry ROS  TOC  FSR  FCR  TER o %
wspdtczynniki regresji  regression coefficient of equation

Czechy Czech Rp. 0,218 6,693 0,155 14,427 89,06
Estonia Estonia 0,283 45,193 0,079 0,209 —40,311 96,56
Wegry Hungary 0,294 -0,138 0,023 16,729 82,81
Litwa Lithuania 0,204 56,180 0,154 0,499 —76,435 87,60
Lotwa Latvia 0,349 38,583 0,052 -17,589 85,04
PolskaPoland 0,199 5,092 0,093 0,010 -10,224 79,68
Stowacja Slovakia 0,181 0,057 2,558 78,35
CEC CEC 0,253 7,756 0,073 0,014 6,483 78,79
UE EU 0,241 9,991 0,041 2,553 83,30

wspotczynnik B coefficient
Czechy Czech Rp. 0,798 0,109 0,336

Estonia Estonia 0,576 0,547 0,228 0,166

Wegry Hungary 0,545 -0,374 0,187

Litwa Lithuania 0,744 0,547 0,250 0,261

Lotwa Latvia 0,864 0,465 0,380 - -
Polska Poland 0,672 0,111 0,219 0,115

Stowacja Slovakia 0,511 0,460

CEC CEC 0,713 0,114 -0,172 0,138

UE EU 0,812 0,208 -0,238

* Uwagi jak w tabeli 1. **Attention how in table 1.

Zrédlo:  Obliczenia whasne na podstawie FADN (http://ec.europa.eu/agriculture/rica/databaser).
Source:  Own calculations on the basis of FADN (http://ec.europa.eu/agriculture/rica/database/).
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3. W gospodarstwach Estonii zmienno$¢ rentownosci kapitatu wlasnego byta w po-
réwnywalnym stopniu determinowana glownie przez rentownos¢ sprzedazy (p = 0,575)
i rotacj¢ majatku (B =0,547). W ich przypadku wzrost ROS o 1 p.p. oraz wzrost TOC
00,1, tj. o 10%, przektadat si¢ na przyrost ROE odpowiednio o 0,283 i 4,5%. Z kolei
statystycznie istotnie, ale generalnie stabo, wplywatly na rentowno$¢ kapitalu wlasnego
estonskich gospodarstw struktura finansowa i zwigzane z nig koszty finansowe. Parametry
modelu regresji wskazuja tutaj z jednej strony na pozytywny wplyw wzrostu zaangazowa-
nia kapitatu obcego (FSR), z drugiej jednak na koniecznos¢ kontroli kosztéw tego kapitatu
(FCR), ktore w coraz wigkszym stopniu negatywnie wptywaja na poziom ROE.

4. W rolnictwie wegierskim zmienno$¢ stopy zwrotu z kapitalu wlasnego w wysokim
stopniu (R? = 82,81) wyjasnia rentownos¢ produkcji (ROS), struktura finansowa (FSR) oraz
skala opodatkowania (TER). Wzrost ROS o 1 p.p. przektadat si¢ w tych gospodarstwach na
wzrost ROE o 0,293%, natomiast wzrost relacji kapitatu zainwestowanego do kapitatu wia-
snego (FSR) wptywat negatywnie na ROE. W przypadku gospodarstw wegierskich ujawnit
si¢ rowniez wptyw efektu podatkowego. Zmniejszenie stopy opodatkowania, tj. zwigkszenie
relacji zysku netto do zysku brutto (TER), istotnie i pozytywnie wplywato tutaj na rentow-
nos$¢ kapitatu whasnego. Jak wynika jednak z przedstawionych wczesniej wynikdéw badan,
gospodarstwa rolne na Wegrzech byly relatywnie silniej opodatkowane.

5. W gospodarstwach litewskich stopa zwrotu z kapitalu wlasnego w najwyzszym
stopniu byla determinowana przez rentowno$¢ produkcji (B =0,744) i obrét kapitatem
(B =0,546). Wzrost ROS o 1 p.p. oraz przyspieszenie TOC o0 0,1 (tj. 10%) umozliwial prze-
cigtnie zwigkszenie ROE odpowiednio o 0,20 i 3,8%. Ponadto parametry modelu regresji
wskazuja tutaj takze na zwiazki ROE ze strukturg finansowa (FSR) i kosztami finansowymi
(FCR). Jednak o ile zwigkszenie zaangazowania kapitatu obcego (FSR) wptywato pozytyw-
nie na ROE, o tyle koszty finansowe t¢ rentownos¢ istotnie deprecjonowaty. Oznacza to naj-
prawdopodobniej, ze finansowanie kapitatem zewnetrznym bylo na Litwie bardzo drogie.

6. W sSwietle oszacowanych wspotczynnikdw regresji o rentownosci kapitatu wiasne-
go w gospodarstwach totewskich w wysokim stopniu przesadzaly rentownos¢ produk-
cji (B =0,864), tempo obrotu kapitatem (B = 0,465) oraz koszty finansowe ( = 0,380).
Oznacza to z jednej strony, ze zmienno$¢ ROE miata swoje glowne zrédla w sprawno-
$ci operacyjnej tych gospodarstw, z drugiej zas, ze byla ona w nich silniej i negatywnie
ksztattowana przez koszty finansowe (FCR). Istotnos¢ kosztow finansowych ma jednak
w gospodarstwach na Litwie uzasadnienie. Z wczesniejszych analiz wynika, ze stopien
zaangazowania kapitatu obcego w relacji do kapitatu wlasnego (FSR) byt w nich relatyw-
nie wysoki i musial tym samym generowaé wyzsze koszty.

7. W gospodarstwach rolnych w Polsce stopa zwrotu z kapitalu wtasnego byta najsil-
niej powiazana z rentownoscia produkcji (f =0,671), a wyraznie stabiej z obrotowoscia
kapitatu (B = 0,111), strukturg finansowa (B = 0,218) oraz kosztami obstugi kapitalu ob-
cego (B =0,115). Parametry modelu regresji potwierdzaja zatem wczesniejsze wnioski
wskazujace na generalnie niska produktywnos¢ ich zasobow rzeczowych (TOC) oraz bar-
dzo stabe zaangazowanie kapitatu obcego (FSR).

8. W gospodarstwach stowackich stopa zwrotu z kapitalu wlasnego determinowana byta
przez dwa czynniki: rentowno$¢ produkcji (ROS) oraz koszty finansowe (FCR). Czynniki te
wyjasnily blisko 80% zmiennosci ROE, a w §wietle wspotczynnikow B sita ich wptywu na
ROE byta poréwnywalna. Oznacza to, ze w rolnictwie stowackich mozliwosci uzyskiwania
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pozytywnej stopy zwrotu z kapitalu wlasnego uzaleznione sa w gtéwnej mierze od radykal-
nej poprawy efektywnosci na poziomie operacyjnym oraz od zasadniczej zmiany w polityce
finansowej, ukierunkowanej na redukcj¢ kosztow obstugi kapitatu obcego.

9. Dane zawarte w tabeli 2 wskazuja, Ze dla ogdtu krajéw Europy Srodkowo-Wschod-
niej zdecydowana wigkszos¢ zmiennych modelu okazala si¢ statystycznie istotna. Jed-
nak réwniez i w tym przypadku mozna zauwazy¢, ze najsilniej na ROE wplywala ROS
(B=0,713), a wptyw pozostatych czynnikéw byt wyraznie stabszy. Generalnie podobnie
wyglada sytuacja w UE ogotem. Wspodiczynniki regresji takze podkreslaja pierwszorzed-
ne znaczenie rentownosci produkcji, jest ona jednak w UE ogdtem silniej powiazana z ob-
rotowoscig kapitatu i strukturg finansowa.

WNIOSKI

Rentownos¢ kapitatu wlasnego jest w sektorze rolnictwa bardzo niska i silnie zr6zni-
cowana. Przyczyn tego stanu rzeczy jest wiele. Wydaje sie jednak, ze za najwazniejsza
z nich nalezy uznaé niska rentowno$¢ na poziomie operacyjnym, uzalezniong nie tylko od
rentownosci produkcji, lecz takze w duzym stopniu od efektywnego wykorzystania ma-
jatku. Ponadto niska sprawnos¢ na tym poziomie jest na ogdt dodatkowo deprecjonowana
przez brak efektu dzwigni finansowej, co wynika gléwnie z na ogét konserwatywnego
podejscia do angazowania kapitatu obcego oraz duzego wplywu kosztow finansowych na
wyniki ekonomiczne. Na tle przecigtnego poziomu rentownosci kapitalu wlasnego w UE
ogblem relatywnie korzystniej prezentuja si¢ gospodarstwa krajow Europy Srodkowo-
Wschodniej. Wynika to z dos¢ wysokiego poziomu rentownosci na poziomie operacyj-
nym, a takze z nadal bardzo niskich kosztow pracy. Niemniej jednak rowniez i w ich przy-
padku niezbedny bedzie radykalny wzrostu skali dziatalnosci, a tym samym kapitalizacji
gospodarstw. Wymogi co do minimalnej skali dziatalno$ci, powiazane z procesami kon-
centracji kapitatowej, nieustannie bowiem si¢ zwigkszaja i nalezy sadzi¢, ze nie pozostana
one bez wptywu na kierunki przemian rolnictwa w tej czgsci Europy.

PISMIENNICTWO

Bednarski L., 2002. Analiza finansowa przedsigbiorstwa. PWE, Warszawa.

Dudycz T., 2001. Pomiar efektywnosci przedsigbiorstwa w stosunku do zainwestowanego kapitatu.
Rachunkowo$¢, nr 4.

FADN, 2009. Farm Accountancy Data Network, http://ec.europa.cu/agriculture/rica/database/.

Gallinger G., Healey B., 1991. Liquidity Analysis and Management. Addison-Wesley.

Goldberger A.S., 1972. Teoria ekonometrii. PWE, Warszawa.

Hawawini G., Viallet C., 2007. Finanse menedzerskie. PWE, Warszawa.

Kowalczyk J., 2005. Zintegrowany pomiar rentownosci i ptynnosci finansowej firmy jako narzedzie
symulacji planéw finansowych. Prace Naukowe AE Wroctaw, nr 1061.

Nie¢ D., 2000. Strategie zarzadzania zwigkszajace rentownos$¢ gospodarstw rolniczych. Materialy
z konferencji: Rachunkowo$¢ rolnicza wobec wyzwan XXI wieku. Rachunkowos¢ na po-
trzeby zarzadzania, SGGW, Warszawa.

http://ekr.rgr.sggw.pl/konfer/dok/niec.doc

Wedzki D., 2006, Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego. Oficyna Ekonomiczna, Krakdow.

Oeconomia 9 (1) 2010



72 Z. Golas, S. Paszkowski

STRUCTURE AND DETERMINANTS OF RETURN ON EQUITY IN
AGRICULTURE IN CENTRAL-EASTERN EUROPEAN COUNTRIES

Abstract. 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 accountancy
of agricultural farms FADN made up the source material. Analysis was conducted in
total EU and in central-eastern European countries. The realized analyses shows, that the
return on equity in agriculture is very low and strongly differentiated. The main reason
of that situation, lay in our opinion in low rentability of operational level, dependent not
only on production profitability, but also in great degree on effective assets engagement.
Additionally the return on equity is depreciated by the lack of financial leverage using, what
is mainly determined by conservative attitude to capital engagement from outward sources
in agriculture production processes, also the great financial costs affect on economic results
of agricultural production. The farms from East and Middle Europe, on the very medium
profitability rate reached by EU farms, shows themselves more advantageously. It comes
in these countries from relatively higher rate of rentability in operational level, as well still
low labour costs.

Key words: return on equity, farms, Central-Eastern Europe
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