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Streszczenie. W artykule zaprezentowano wyniki analizy czynników wp ywaj cych na 
rentowno  kapita u w asnego w gospodarstwach rolnych krajów Europy rodkowo-
-Wschodniej. W badaniach wykorzystano zmodyfi kowany model Du Ponta oraz analiz
regresji. Materia ród owy stanowi y dane rachunkowo ci gospodarstw rolnych FADN. 
Badania wykaza y, e rentowno  kapita u w asnego jest w sektorze rolnictwa bardzo niska 
i silnie zró nicowana. Za najwa niejsz  przyczyn  tego stanu nale y uzna  nisk  rentow-
no  na poziomie operacyjnym, uzale nion  nie tylko od od rentowno ci produkcji, lecz 
tak e w du ym stopniu od efektywnego wykorzystania maj tku. Ponadto rentowno  jest 
dodatkowo deprecjonowana przez brak efektu d wigni fi nansowej, co wynika g ównie z na 
ogó  konserwatywnego podej cia do anga owania kapita u obcego oraz du ego wp ywu
kosztów fi nansowych na wyniki ekonomiczne. Na tle przeci tnego poziomu rentowno ci
kapita u w asnego w UE relatywnie korzystniej prezentuj  si  gospodarstwa krajów Europy 

rodkowo-Wschodniej. Wynika to z do  wysokiego poziomu rentowno ci na poziomie 
operacyjnym, a tak e z nadal bardzo niskich w tych krajach kosztów pracy.

S owa kluczowe: rentowno  kapita u w asnego, gospodarstwa rolne, Europa rodkowo-
-Wschodnia

WST P

Wspó cze nie przedsi biorstwo jest traktowane przede wszystkim jako specyfi czna 
forma inwestycji. Oznacza to, e jego w a ciciele oczekuj  konkretnych korzy ci p y-
n cych z zainwestowanego kapita u i musz  jednocze nie zdawa  sobie spraw  z tego, 
e korzy ci te musz  by  nieustannie mierzone oraz rozpatrywane pod k tem ryzyka 

i czynników, które poziom tych korzy ci determinuj . Dotyczy to równie  rolnictwa, 
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mimo tego, e jedna z najstarszych miar korzy ci p yn cych z zaanga owania kapita u
w postaci stopy rentowno ci kapita u w asnego jest, obok innych, nowszych i bardziej 
skomplikowanych w sensie rachunkowym, kategori  abstrakcyjn  dla wielu w a cicieli
gospodarstw [Nie  2000]. 

W artykule przedstawiono wyniki rozwa a  dotycz cych rentowno ci kapita u w a-
snego w rolnictwie. Skoncentrowano si  w nim g ównie na badaniu si y i kierunku wp y-
wu czynników kszta tuj cych poziom rentowno ci na podstawie koncepcji wypracowa-
nej przez teori  zarz dzania fi nansami, zwi zanej z dekompozycj  powszechnie znanego 
modelu Du Ponta.

ZA O ENIA METODYCZNE, MATERIA Y RÓD OWE
I KONCEPCJA BADA

Podstawowy model analizy rentowno ci kapita u w asnego (ROE = zysk netto/kapita
w asny) Du Ponta tworz  trzy czynniki: ROS – rentowno  sprzeda y (zysk netto/przy-
chody netto), TOC – rotacja kapita u (przychody netto/kapita  ogó em) i FFL – d wignia
kapita owa (kapita  ogó em/kapita  w asny) informuj ca o stopniu fi nansowania dzia al-
no ci kapita em obcym. Zwi zek przyczynowo-skutkowy mi dzy tymi czynnikami opi-
suje nast puj ce równanie:

ROE = ROS × TOC × FFL

zysk netto/
/kapita  w asny = zysk netto/ 

/przychody × przychody/
/kapita  ogó em × kapita  ogó em/

/kapita  w asny

Model Du Ponta by  wielokrotnie modyfi kowany, g ównie w nast pstwie wi zania
efektu d wigni fi nansowej ze zmian  kapita u obcego jako takiego, tzn. nie uwzgl dnia
on sytuacji, gdy na kapita  obcy sk ada y si  zobowi zania niegeneruj ce kosztu odsetek 
[W dzki 2006]. W literaturze mo na spotka  wiele prób modyfi kacji modelu Du Ponta, 
m.in. modele Lernera-Carletona i Fruhama [Gallinger, Healey 1991], jak równie  ich 
dalsze modyfi kacje [Bednarski 2002, Dudycz 2001, Kowalczyk 2005] wraz z najnow-
szymi propozycjami [W dzki 2006, Hawawini i Viallet 2007]. W artykule zastosowa-
no zmodyfi kowan  wersj  to samo ci Du Ponta zaproponowan  przez Hawawiniego 
i Vialleta [2007], w której model analizy rentowno ci kapita u w asnego (ROE) tworzy 
pi  czynników odzwierciedlaj cych ró ne obszary decyzyjne zarz dzaj cych przedsi -
biorstwem. Pierwsze dwa, tj. rentowno  operacyjna (ROS) i rotacja kapita u zainwesto-
wanego (TOC), okre laj  wp yw decyzji operacyjnych i inwestycyjnych na rentowno
przedsi biorstwa. Z kolei czynniki trzeci i czwarty, w postaci wska nika struktury fi nan-
sowej (FSR) i kosztów fi nansowych (FCR), informuj  o wp ywie decyzji fi nansowych 
na rentowno , a ich iloczyn jest okre lany mianem mno nika d wigni kapita owej lub 
fi nansowej (FLM). Ostatni czynnik modelu wi e rentowno  z opodatkowaniem dzia-
alno ci gospodarczej. Jego wyznacznikiem jest wska nik efektu podatkowego (TER), 

informuj cy o efektywnym (realnym) wp ywie opodatkowania na rentowno  kapita u
w asnego. Zwi zek przyczynowo-skutkowy mi dzy tymi czynnikami mo na przedstawi
w postaci nast puj cego równania:
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ROE = ROS × TOC × FSR × FCR × TER

zysk netto/
/kapita
w asny

=
zysk

operacyjny/
/przychody

×
przychody/

kapita
zainwestowany

×
Kapita

zainwestowany/
/kapita  w asny

×

zysk brutto/
zysk przed 

opodatkowaniem
i odsetkami

× Zysk netto/ 
/zysk brutto

Rentowno
kapita u
w asnego

=
Stopa zwrotu z kapita u

zainwestowanego – ROIC
ROIC = ROS × TOC

×
Mno nik d wigni
fi nansowej – FLM

FLM = FSR × FCR
×

Wska nik
efektu

podatkowego

Przedstawiona wy ej to samo , umo liwiaj ca analizowanie rentowno ci kapita u
w asnego w postaci pi cioczynnikowego modelu przyczynowo-skutkowego, zosta a za-
stosowana w odniesieniu do gospodarstw rolnych krajów Europy rodkowo-Wschodniej
i przy wykorzystaniu danych unijnej rachunkowo ci rolnej (FADN) z lat 2004–20061.
Badania przeprowadzono na przyk adzie gospodarstw Polski, Litwy, otwy, Estonii, 
Czech, S owacji i W gier. Zastosowanie przedstawionego wy ej modelu w odniesieniu 
do gospodarstw rolnych wymaga o jednak przeprowadzenia dodatkowych kalkulacji, bez 
których jego budowa nie by aby mo liwa. Dokonano nast puj cych kalkulacji i przyj to
poni sze za o enia:
– zysk netto oszacowano na podstawie ró nicy mi dzy dochodem z gospodarstwa 

a kosztami pracy w asnej rodziny rolnika, 
– koszty pracy w asnej oszacowano na podstawie liczby godzin pracy i stawki za op at

pracy w wysoko ci, jak  uzyskiwali zatrudnieni w gospodarstwach pracownicy na-
jemni2,

– zysk przed opodatkowaniem i odsetkami obliczono jako sum  zysku netto, zap aco-
nego podatku oraz odsetek, natomiast zysk brutto obliczono jako sum  zysku netto 
i zap aconego podatku,

– ze wzgl du na brak danych w bazie danych rachunkowo ci FADN za ekwiwalent 
przychodów ze sprzeda y przyj to wielko  ró nicy mi dzy warto ci  produkcji ogó-
em a zu yciem wewn trznym,

– ze wzgl du na brak danych w bazie danych rachunkowo ci FADN za kapita  zainwe-
stowany w gospodarstwie przyj to sum  warto ci rodków trwa ych netto i aktywów 
obrotowych.
Oszacowane przy powy szych za o eniach parametry modelu rentowno ci kapita u

w asnego zosta y w post powaniu badawczym wykorzystane dwuetapowo. W pierwszej 

1 http://ec.europa.eu/agriculture
2 Przyj cie za op at  pracy w asnej poziomu op aty pracy najemnej jest z pewno ci  dyskusyjne. 
Niemniej jednak taki sposób kalkulacji kosztów pracy w asnej ma swoje zalety. Po pierwsze pozwa-
la przeprowadzi  kalkulacj  w sposób jednolity we wszystkich krajach UE, po drugie nale y s dzi ,
e mimo wszystko odzwierciedla on w du ej mierze realia zwi zane z op at  (kosztami) pracy w a-

snej w sektorze rolnym poszczególnych krajów, co nie jest bez znaczenia zarówno w przypadku sza-
cowania warto ci zysku netto, jak i przy szacowaniu rentowno ci kapita u w asnego. Ró nice w tak 
skalkulowanych kosztach pracy s  w rolnictwie EU bardzo du e. Przyk adowo, w latach 2004–2006 
kszta towa y si  one odpowiednio na poziomie (€/godz.): Czechy – 3,8 €, Estonia – 2,4 €, W gry
– 3,0 €, Litwa – 1,5 €, otwa – 1,6 €, Polska – 1,5 €, S owacja – 2,5 €, EU ogó em – 6,5 €.
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kolejno ci dokonano analizy ich zró nicowania w poszczególnych krajach Europy rod-
kowo-Wschodniej. Analiz  t  prowadzono na podstawie redniej z lat 2004–2006 w od-
niesieniu do przeci tnego poziomu rentowno ci charakterystycznego dla rolnictwa UE 
ogó em. Nast pnie okre lono si  i kierunek wp ywu wymienionych parametrów modelu 
na rentowno  kapita u w asnego w tych krajach przy zastosowaniu metod ekonome-
trycznych (krokowej regresji wielokrotnej).

ZRÓ NICOWANIE STRUKTURY RENTOWNO CI KAPITA U W ASNEGO
GOSPODARSTW W UE OGÓ EM ORAZ W KRAJACH EUROPY 

RODKOWO-WSCHODNIEJ

W tabeli 1 przedstawiono parametry modelu opisuj cego uwarunkowania (struktu-
r ) rentowno ci kapita u w asnego w latach 2004–2006 w rolnictwie UE ogó em oraz 
w badanych krajach Europy rodkowo-Wschodniej. Prezentowane dane wskazuj , e
wielko ci tych parametrów ró ni  si  wyra nie i wskazuj  przy tym na ró ne kierunki 
i skal  zmian.

W rolnictwie UE ogó em rentowno  kapita u w asnego kszta towa a si  w bada-
nych latach na niskim poziomie (0,27–0,63%). Zaobserwowany w 2005 r. wyra ny spa-
dek rentowno ci kapita u w asnego do 0,27% wynika  w g ównej mierze ze spadku ren-
towno ci produkcji, która przy stabilnym poziomie obrotowo ci kapita u (0,20–0,22) 
przes dzi a o znacz cym obni eniu si  rentowno ci operacyjnej ROIC (do 1,05%). Ne-
gatywny wp yw na rentowno  kapita u w asnego w 2005 r. mia y równie  ponoszone 
przez gospodarstwa koszty fi nansowe. Analiza zmian wska nika kosztów fi nansowych 
(FCR) wskazuje bowiem na istotne zmniejszenie si  relacji zysku brutto do zysku przed 
opodatkowaniem i odsetkami do poziomu 0,44. Oznacza to, e obs uga kosztów kapita-
u obcego skutkowa a w gospodarstwach 56-procentow  redukcj  zysku operacyjnego. 

Sytuacja ta nie pozosta a bez wp ywu na efekt d wigni fi nansowej. Z prezentowanych 
oblicze  wynika, e przy stabilnej strukturze fi nansowej (FSR), negatywny wp yw tej 
d wigni (FLM) zosta  w 2005 r. wzmocniony, a przyczyn  tego stanu nie by a w tym 
przypadku stabilna struktura fi nansowa (FSR), lecz rosn ce – w relacji do wytworzo-
nego zysku w dzia alno ci operacyjnej – koszty fi nansowe. Nale y równie  podkre li ,
e w kszta towaniu niskiej rentowno ci kapita u w asnego w rolnictwie UE ogó em nie-

ma  rol  odgrywaj  podatki. Opodatkowanie gospodarstw w UE jest wprawdzie zró -
nicowane, ale generalnie niskie, niemniej, jak wskazuje wska nik TER, istotnie wp y-
wa ono na rentowno . W latach 2004–2006 wska nik efektu podatkowego wyniós
rednio 0,64, co oznacza, e przeci tnie gospodarstwa wytraca y 36% zysku na skutek 

obci e fi skalnych. Podsumowuj c mo na jednak stwierdzi , e mimo wskazanych 
ró nic struktura rentowno ci kapita u w asnego by a w rolnictwie UE ogó em do  sta-
bilna w badanym okresie. Stabilno  t  opisuj  generalnie niskie wielko ci wska ników 
zmienno ci (V)3, które w zastosowanym modelu  przyczynowo-skutkowym  waha y si

3 Wska nik zmienno ci (V), informuj cy o zró nicowaniu rozk adu cech, obliczono wed ug formu-
y V = S/X, gdzie: S – odchylenie standardowe z próby, X – rednia arytmetyczna z próby.
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Tabela 1. Struktura rentowno ci kapita u w asnego w gospodarstwach UE ogó em oraz w krajach 
Europy rodkowo-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
Years

ROS (%) TOC ROIC (%) FSR FCR FLM TER ROE (%)
1 2 3 = 1 × 2 4 5 6 = 4 × 5 7 8 = (3 × 6 × 7)

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
W gry 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
otwa 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 4,80

2004–2006 14,99 0,27 4,03 1,11 0,93 1,04 0,92 3,83
S owacja 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 ogó em 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 artyku u.

ród o: Obliczenia w asne na podstawie FADN (http://ec.europa.eu/agriculture/rica/database/).
Source: Own calculation on the basis of FADN (http://ec.europa.eu/agriculture/rica/database/).
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od 0,5 do 5,5% w przypadku rotacji kapita u (TOC) i struktury fi nansowej (FSR) oraz 
w przedziale od 12,9 do 18,3% w przypadku pozosta ych zmiennych.

W analizowanych krajach Europy rodkowo-Wschodniej sytuacja w zakresie rentow-
no ci kapita u w asnego kszta towa a si  w latach 200–2006 znacznie korzystniej ani eli
w UE ogó em. Z danych zawartych w tabeli 1 wynika, e generalnie (poza S owacj )
dzia alno  w sferze produkcji rolniczej by a rentowna, a stopy rentowno ci kapita u w a-
snego znacznie wy sze ni  w UE ogó em.

W ród krajów Europy rodkowo-Wschodniej najwy sze stopy wzrostu ROE uzyski-
wa y gospodarstwa z krajów wschodniej strefy nadba tyckiej, tj. Estonii, Litwy i otwy. 
W latach 2004–2006 redni poziom rentowno ci kapita u w asnego wynosi  w nich odpo-
wiednio: 7,76, 11,47 oraz 10,3%. Oznacza to, e w rolnictwie tych krajów stopy zwrotu 
z kapita u by y kilkunastokrotnie wy sze ani eli przeci tnie w UE. Zasadniczo odmien-
na, w stosunku do UE ogó em, jest jednak równie  w ich przypadku struktura rentowno-
ci wyznaczona przez wska niki przyczynowo-skutkowe modelu analitycznego. Ró nice

w tym zakresie prowadz  do nast puj cych wniosków (tab. 1):
– gospodarstwa rolne tych krajów uzyskiwa y 4–6-krotnie wy szy poziom rentowno ci

produkcji (ROS) i w znacznie szybszym tempie odtwarza y zainwestowany kapita
(TOC), co w konsekwencji prze o y o si  w nich na 5–7-krotnie wy szy ani eli w UE 
ogó em poziom rentowno ci operacyjnej (ROIC),

– gospodarstwa Estonii i otwy wyró niaj  si  relatywnie wy szym poziomem zaan-
ga owania kapita u obcego mierzonym wska nikiem FSR, nie ponosi y jednak z tego 
tytu u znacz cych kosztów fi nansowych (FCR) i w konsekwencji uzyskiwa y pozy-
tywny efekt d wigni fi nansowej (FLM), który korzystnie wp ywa na rentowno  ich 
kapita u w asnego4,

– w gospodarstwach analizowanych krajów nadba tyckich marginalny wp yw na ren-
towno  kapita u w asnego mia  system fi skalny. W latach 2004–2006 wska nik efek-
tu podatkowego (TER) by  w nich bliski jedno ci (0,95–0,99), podczas gdy przeci t-
nie w UE ogó em wynosi  on 0,64. Oznacza to, e w gospodarstwach Litwy, otwy
i Estonii skala wytracania zysku na skutek obci e  podatkowych waha a si  w prze-
dziale 1–4%, natomiast w UE ogó em wynosi a ona oko o 36%,

– w badanych latach rentowno  kapita u w asnego kszta towa a si  w rolnictwie 
Estonii i Litwy na do  stabilnym poziomie 10–13%. Z kolei w gospodarstwach 
Estonii zarysowa a si  do  wyra na tendencja spadku stopy zwrotu z kapita u w a-
snego. W przypadku Estonii przyczyn tego stanu nale y upatrywa  w g ównej mie-
rze w znacz cym spadku rentowno ci produkcji (ROS), spowolnieniu obrotowo ci 
kapita u (TOC) oraz os abieniu korzystnego wp ywu d wigni fi nansowej (FLM) na 
skutek coraz wi kszego obci enia gospodarstw kosztami fi nansowymi (FCR).
Gospodarstwa rolne pozosta ych analizowanych krajów Europy rodkowo-Wschod-

niej uzyskiwa y znacznie ni sze stopy zwrotu z kapita u w asnego (Czechy, W gry, 
Polska) b d  te  systematycznie generowa y straty (S owacja). Rentowno  kapita u

4 Korzystny wp yw d wigni fi nansowej na rentowno  kapita u w asnego jest równie  widoczny 
w gospodarstwach na Litwie. Jednak w tym przypadku jest on wypadkow  relatywnie ni szego
zaanga owania kapita u obcego (FSR) i niskich kosztów fi nansowych (FCR) zwi zanych z jego 
obs ug .
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w polskim rolnictwie waha a si  w przedziale 3–5%, a jak wynika ze struktury modelu 
analitycznego, nie by a ona w istotny sposób powi zana z korzystnym oddzia ywaniem 
d wigni fi nansowej na skutek niskiego zaanga owania kapita u obcego oraz generalnie 
niskich kosztów fi nansowych. Z prezentowanych w tabeli 1 danych wynika, e ród em 
wyra nie wy szej, ni  w EU ogó em, rentowno ci kapita u w asnego jest w Polsce 
relatywnie wysoka rentowno  dzia alno ci operacyjnej (ROIC) b d ca wypadkow
wysokiej rentowno ci produkcji (ROS) oraz do  wolnego obrotu kapita u (TOC).

Na ogó  ni sz  rentowno  kapita u w asnego mia y gospodarstwa Czech. W ich przy-
padku struktura modelu wskazuje na ni sz  sprawno  operacyjn  (ROIC), która mimo 
szybkiego obrotu kapita u (TOC) wynika z relatywnie ni szej, ni  w wi kszo ci analizo-
wanych krajów, rentowno ci produkcji (ROS). Ponadto stopa zwrotu z kapita u w asnego
jest w rolnictwie Czech silniej powi zana z kapita em obcym (FSR). Kapita  ten generuje 
niema e koszty fi nansowe (FCR) i w konsekwencji wyra nie os abia korzy ci p yn ce
z d wigni fi nansowej. Mo na równie  zauwa y , e gospodarstwa rolne w Czechach 
w relatywnie wi kszym stopniu ni  gospodarstwa z pozosta ych krajów Europy rodko-
wo-Wschodniej obci one s  podatkami. W latach 2004–2006 efekt podatkowy (TER) 
mia  w ich przypadku istotne znaczenie, poniewa  obni a  stop  rentowno ci kapita u
w asnego o 24%.

Porównywaln  do gospodarstw rolnych Czech i Polski rentowno  kapita u w asne-
go uzyskiwa y gospodarstwa w gierskie. Analiza struktury modelu wskazuje jednak, e
struktura rentowno ci kapita u w asnego ma tutaj swoj  specyfi k , któr  wyznaczaj  rota-
cja kapita u, struktura fi nansowa oraz koszty fi nansowe. Z prezentowanych danych (tab. 
1) wynika, e gospodarstwa w gierskie szybko odtwarzaj  zaanga owany kapita  (TOC), 
anga uj  w wi kszej skali kapita  obcy (FSR), co przek ada si  na relatywnie wysokie 
koszty fi nansowe obs ugi tego kapita u (FCR). W konsekwencji d wignia fi nansowa 
(FLM) oddzia uje tutaj negatywnie i wraz z obci eniami podatkowymi (TER) istotnie 
obni a stop  zwrotu z kapita u w asnego.

Ostatni z analizowanych krajów – S owacja – jest w ród krajów Europy rodko-
wo-Wschodniej jedynym przyk adem gospodarowania w rolnictwie, który wi e si
z generowaniem strat. W latach 2004–2006 straty w s owackich gospodarstwach by y
generowane ju  na poziomie operacyjnym (ROIC) i wynika y przede wszystkim z nie-
rentowno ci produkcji (ROS). Podkre li  nale y równie , e w rolnictwie S owacji 
w marginalnym stopniu zaanga owany by  kapita  obcy (FSR). Mimo tego nawet ten 
marginalny kapita  obcy generowa  niema e koszty fi nansowe (FCR), które wraz z ob-
ci eniami fi skalnymi (TER) powodowa y dalsz  znacz c  deprecjacj  stopy zwrotu 
z kapita u w asnego.

CZYNNIKI KSZTA TUJ CE RENTOWNO  KAPITA U W ASNEGO
W ROLNICTWIE – ANALIZA REGRESJI

Przedstawione wy ej wyniki analizy stanowi y podstaw  do dalszych bada , ma-
j cych na celu okre lenie si y i kierunku wp ywu parametrów modelu na rentowno
kapita u w asnego przy zastosowaniu metod ekonometrycznych (krokowej regresji 
wielokrotnej). 



68

Acta Sci. Pol.

Z. Go a , S. Paszkowski

W analizie regresji wykorzystano dane z europejskiej bazy FADN z lat 2004–20065,
na podstawie której przyj to nast puj cy zestaw zmiennych:
a) zmienna zale na (yi):

ROE – rentowno  kapita u w asnego w % [zysk netto × 100/kapita  w asny]
b) zmienne niezale ne (xi):
 ROS – rentowno  sprzeda y w % [zysk przed opodatkowaniem i odsetkami × 100/

/przychody ze sprzeda y],
 TOC – wska nik obrotowo ci kapita u [sprzeda /kapita  zainwestowany],
 FSR – wska nik struktury fi nansowej w % [kapita  zainwestowany × 100/kapita  w a-

sny],
 FCR – wska nik kosztów fi nansowych w % [zysk brutto × 100/zysk przed opodatko-

waniem i odsetkami],
 TER – wska nik efektów podatkowych w % [zysk netto × 100/zysk brutto].

W modelowaniu ekonometrycznym przyj to za o enie, e zwi zki rentowno ci kapi-
ta u w asnego z pi cioma mno nikami to samo ci Hawawiniego i Vialleta maj  charakter 
liniowy. W analizie regresji, poza parametrami strukturalnymi modelu (xi), wykorzysta-
no tak e wspó czynniki beta ( ), które informuj  o relatywnym znaczeniu zmiennych 
niezale nych (xi) w wyja nianiu zmian zmiennych zale nych yi. Wspó czynniki beta ( )
obliczono wed ug nast puj cej formu y [Goldberger 1972]:

j
j j

y

s a
s

β =

gdzie:
aj – wspó czynnik regresji cz stkowej przy zmiennej niezale nej xj,
sj – odchylenie standardowe zmiennej niezale nej xj,
sy – odchylenie standardowe zmiennej zale nej y.

W tabeli 2 przedstawiono parametry modeli regresji (przy poziomie istotno ci
p < 0,05) opisuj ce przeci tne uwarunkowania rentowno ci kapita u w asnego w rolnic-
twie UE ogó em oraz w krajach Europy rodkowo-Wschodniej (CEC) w latach 2004–
2006. Ich analiza prowadzi do nast puj cych wniosków:

1. Przyj te w modelach regresji (tab. 2) zmienne niezale ne xi wyja ni y w wyso-
kim stopniu zmienno  rentowno ci kapita u w asnego, i to zarówno w poszczególnych 
krajach (78,35–96,56%), jak i w EU ogó em (83,30%) oraz CEC ogó em (78,79%). We 
wszystkich modelach regresji statystycznie istotna by a rentowno  produkcji (ROS), 
a w wi kszo ci równie  obrotowo  kapita u (TOC), struktura fi nansowa (FSR) oraz 
wska nik kosztów fi nansowych (FCR). Ponadto badania wskazuj  na nik e znaczenie 
tzw. efektu podatkowego (TER). 

2. W rolnictwie Czech rentowno  kapita u w asnego determinowana by a przez ren-
towno  operacyjn  (ROS, TOC) oraz przez struktur fi nansow  gospodarstw (FSR). Ana-
liza wspó czynników regresji (tab. 2) wskazuje, e w gospodarstwach Czech  wzrostowi 

5 Wykorzystano dane w uk adzie typów rolniczych (TF-14), http://ec.europa.eu/agriculture/rica/
database/



Oeconomia 9 (1) 2010

69Struktura i determinanty rentowno ci kapita u w asnego w rolnictwie...

rentowno ci produkcji (ROS) o 1 p.p. odpowiada  przyrost rentowno ci kapita u w a-
snego (ROE) o 0,217 p.p., a zmierzona w ten sposób bezwzgl dna si a wp ywu ROS 
na ROE by a, w stosunku do wp ywu pozosta ych zmiennych, najwi ksza (  = 0,797). 
Pozytywnie na poziom ROE wp ywa o tutaj równie  przyspieszenie rotacji zainwesto-
wanego kapita u. Z prezentowanych danych wynika, e wzrost rotacji o 0,1, tj. o 10%, 
skutkowa  wzrostem ROE o 0,6%. Wspó czynnik  przy tej zmiennej wskazuje jednak, 
e wzgl dny wp yw rotacji kapita u na ROE nie by  jednak silny (  = 0,108). Z kolei 

negatywnie na rentowno  kapita u w asnego wp ywa a struktura fi nansowa gospodarstw 
(FSR). W wietle wspó czynników regresji wzrostowi relacji zainwestowanego kapita u
do kapita u w asnego o 1% odpowiada  spadek ROE o 0,15%. Oznacza to, e w przypad-
ku czeskich gospodarstw dalsze zwi kszanie zaanga owania kapita u obcego, które by o
w nich relatywnie wysokie, skutkowa  b dzie istotn  deprecjacj  stopy zwrotu z kapita u
w asnego.

Tabela 2. Liniowe modele regresji rentowno ci kapita u w asnego gospodarstw rolnych w UE ogó-
em oraz w krajach Europy rodkowo-Wschodniej w latach 2004–2006

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

Kraj
Country

zmienne niezale ne* independent variables** Sta a
równania
Constant

of equation

R2

(%)ROS TOC FSR FCR TER
wspó czynniki regresji regression coeffi cient

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
W gry 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

otwa Latvia 0,349 38,583 0,052 –17,589 85,04
PolskaPoland 0,199 5,092 0,093 0,010 –10,224 79,68
S owacja 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

wspó czynnik  coeffi cient

– –

Czechy Czech Rp. 0,798 0,109 –0,336
Estonia Estonia 0,576 0,547 0,228 0,166
W gry Hungary 0,545 –0,374 0,187
Litwa Lithuania 0,744 0,547 0,250 0,261

otwa Latvia 0,864 0,465 0,380
Polska Poland 0,672 0,111 0,219 0,115
S owacja 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.
ród o: Obliczenia w asne na podstawie FADN (http://ec.europa.eu/agriculture/rica/database/).

Source: Own calculations on the basis of FADN (http://ec.europa.eu/agriculture/rica/database/).
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3. W gospodarstwach Estonii zmienno  rentowno ci kapita u w asnego by a w po-
równywalnym stopniu determinowana g ównie przez rentowno  sprzeda y (  = 0,575) 
i rotacj  maj tku (  = 0,547). W ich przypadku wzrost ROS o 1 p.p. oraz wzrost TOC 
o 0,1, tj. o 10%, przek ada  si  na przyrost ROE odpowiednio o 0,283 i 4,5%. Z kolei 
statystycznie istotnie, ale generalnie s abo, wp ywa y na rentowno  kapita u w asnego
esto skich gospodarstw struktura fi nansowa i zwi zane z ni  koszty fi nansowe. Parametry 
modelu regresji wskazuj  tutaj z jednej strony na pozytywny wp yw wzrostu zaanga owa-
nia kapita u obcego (FSR), z drugiej jednak na konieczno  kontroli kosztów tego kapita u
(FCR), które w coraz wi kszym stopniu negatywnie wp ywaj  na poziom ROE.

4. W rolnictwie w gierskim zmienno  stopy zwrotu z kapita u w asnego w wysokim 
stopniu (R2 = 82,81) wyja nia rentowno  produkcji (ROS), struktura fi nansowa (FSR) oraz 
skala opodatkowania (TER). Wzrost ROS o 1 p.p. przek ada  si  w tych gospodarstwach na 
wzrost ROE o 0,293%, natomiast wzrost relacji kapita u zainwestowanego do kapita u w a-
snego (FSR) wp ywa  negatywnie na ROE. W przypadku gospodarstw w gierskich ujawni
si  równie  wp yw efektu podatkowego. Zmniejszenie stopy opodatkowania, tj. zwi kszenie 
relacji zysku netto do zysku brutto (TER), istotnie i pozytywnie wp ywa o tutaj na rentow-
no  kapita u w asnego. Jak wynika jednak z przedstawionych wcze niej wyników bada ,
gospodarstwa rolne na W grzech by y relatywnie silniej opodatkowane.

5. W gospodarstwach litewskich stopa zwrotu z kapita u w asnego w najwy szym 
stopniu by a determinowana przez rentowno  produkcji (  = 0,744) i obrót kapita em 
(  = 0,546). Wzrost ROS o 1 p.p. oraz przyspieszenie TOC o 0,1 (tj. 10%) umo liwia  prze-
ci tnie zwi kszenie ROE odpowiednio o 0,20 i 3,8%. Ponadto parametry modelu regresji 
wskazuj  tutaj tak e na zwi zki ROE ze struktur fi nansow  (FSR) i kosztami fi nansowymi 
(FCR). Jednak o ile zwi kszenie zaanga owania kapita u obcego (FSR) wp ywa o pozytyw-
nie na ROE, o tyle koszty fi nansowe t  rentowno  istotnie deprecjonowa y. Oznacza to naj-
prawdopodobniej, e fi nansowanie kapita em zewn trznym by o na Litwie bardzo drogie.

6. W wietle oszacowanych wspó czynników regresji o rentowno ci kapita u w asne-
go w gospodarstwach otewskich w wysokim stopniu przes dza y rentowno  produk-
cji (  = 0,864), tempo obrotu kapita em (  = 0,465) oraz koszty fi nansowe (  = 0,380). 
Oznacza to z jednej strony, e zmienno  ROE mia a swoje g ówne ród a w sprawno-
ci operacyjnej tych gospodarstw, z drugiej za , e by a ona w nich silniej i negatywnie 

kszta towana przez koszty fi nansowe (FCR). Istotno  kosztów fi nansowych ma jednak 
w gospodarstwach na Litwie uzasadnienie. Z wcze niejszych analiz wynika, e stopie
zaanga owania kapita u obcego w relacji do kapita u w asnego (FSR) by  w nich relatyw-
nie wysoki i musia  tym samym generowa  wy sze koszty.

7. W gospodarstwach rolnych w Polsce stopa zwrotu z kapita u w asnego by a najsil-
niej powi zana z rentowno ci  produkcji (  = 0,671), a wyra nie s abiej z obrotowo ci
kapita u (  = 0,111), struktur fi nansow  (  = 0,218) oraz kosztami obs ugi kapita u ob-
cego (  = 0,115). Parametry modelu regresji potwierdzaj  zatem wcze niejsze wnioski 
wskazuj ce na generalnie nisk  produktywno  ich zasobów rzeczowych (TOC) oraz bar-
dzo s abe zaanga owanie kapita u obcego (FSR). 

8. W gospodarstwach s owackich stopa zwrotu z kapita u w asnego determinowana by a
przez dwa czynniki: rentowno  produkcji (ROS) oraz koszty fi nansowe (FCR). Czynniki te 
wyja ni y blisko 80% zmienno ci ROE, a w wietle wspó czynników  si a ich wp ywu na 
ROE by a porównywalna. Oznacza to, e w rolnictwie s owackich mo liwo ci uzyskiwania 
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pozytywnej stopy zwrotu z kapita u w asnego uzale nione s  w g ównej mierze od radykal-
nej poprawy efektywno ci na poziomie operacyjnym oraz od zasadniczej zmiany w polityce 
fi nansowej, ukierunkowanej na redukcj  kosztów obs ugi kapita u obcego.

9. Dane zawarte w tabeli 2 wskazuj , e dla ogó u krajów Europy rodkowo-Wschod-
niej zdecydowana wi kszo  zmiennych modelu okaza a si  statystycznie istotna. Jed-
nak równie  i w tym przypadku mo na zauwa y , e najsilniej na ROE wp ywa a ROS 
(  = 0,713), a wp yw pozosta ych czynników by  wyra nie s abszy. Generalnie podobnie 
wygl da sytuacja w UE ogó em. Wspó czynniki regresji tak e podkre laj  pierwszorz d-
ne znaczenie rentowno ci produkcji, jest ona jednak w UE ogó em silniej powi zana z ob-
rotowo ci  kapita u i struktur fi nansow .

WNIOSKI

Rentowno  kapita u w asnego jest w sektorze rolnictwa bardzo niska i silnie zró ni-
cowana. Przyczyn tego stanu rzeczy jest wiele. Wydaje si  jednak, e za najwa niejsz
z nich nale y uzna  nisk  rentowno  na poziomie operacyjnym, uzale nion  nie tylko od 
rentowno ci produkcji, lecz tak e w du ym stopniu od efektywnego wykorzystania ma-
j tku. Ponadto niska sprawno  na tym poziomie jest na ogó  dodatkowo deprecjonowana 
przez brak efektu d wigni fi nansowej, co wynika g ównie z na ogó  konserwatywnego 
podej cia do anga owania kapita u obcego oraz du ego wp ywu kosztów fi nansowych na 
wyniki ekonomiczne. Na tle przeci tnego poziomu rentowno ci kapita u w asnego w UE 
ogó em relatywnie korzystniej prezentuj  si  gospodarstwa krajów Europy rodkowo-
Wschodniej. Wynika to z do  wysokiego poziomu rentowno ci na poziomie operacyj-
nym, a tak e z nadal bardzo niskich kosztów pracy. Niemniej jednak równie  i w ich przy-
padku niezb dny b dzie radykalny wzrostu skali dzia alno ci, a tym samym kapitalizacji 
gospodarstw. Wymogi co do minimalnej skali dzia alno ci, powi zane z procesami kon-
centracji kapita owej, nieustannie bowiem si  zwi kszaj  i nale y s dzi , e nie pozostan
one bez wp ywu na kierunki przemian rolnictwa w tej cz ci Europy.
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STRUCTURE AND DETERMINANTS OF RETURN ON EQUITY IN 
AGRICULTURE IN CENTRAL-EASTERN EUROPEAN COUNTRIES

Abstract. The article presents the infl uence of the return on equity in agricultural farms. It the 
audits was used Du Pont modifi ed 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 profi tability, but also in great degree on effective assets engagement. 
Additionally the return on equity is depreciated by the lack of fi nancial leverage using, what 
is mainly determined by conservative attitude to capital engagement from outward sources 
in agriculture production processes, also the great fi nancial costs affect on economic results 
of agricultural production. The farms from East and Middle Europe, on the very medium 
profi tability 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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