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Abstrakt

W artykule przedstawiono wyniki badan dotyczqce efektywnosci finan-
sowej w kontekscie koncentracji kapitatu w gospodarstwie. Podstawe sta-
nowity dane gospodarstw gromadzqcych informacje rachunkowe w okresie
2004-2011 Z badan wynika, ze gospodasrtwa intensywniej gromadzqce kapi-
tat osiqgajq stopy zwrotu ponizej Sredniowazonego kosztu kapitatu.

Stowa kluczowe: koncentracja kapitatu, efektywnos¢ finansowa, gospodarstwo rodzin-
ne, kapitat wlasny, Sredniowazony koszt kapitatu, kwartyl, stopa zwrotu, koszt kapitatu

Wstep

W tendencjach Swiatowych w zakresie rolnictwa i sektora rolno-spozyw-
czego mozna wyrdzni¢ m.in. industrialng koncepcje rozwojowa. Ten kierunek
rozwoju rolnictwa 1 sektora rolno-spozywczego wymusza koncentracj¢ kapita-
tu 1 ziemi uprawnej, jako wyniku globalizacji 1 wzmozonej konkurencji. Zgod-
nie z tendencjami Swiatowymi procesy integracyjne i globalizacyjne sa w pol-
skiej gospodarce nieuniknione, a ich natg¢zenie bedzie w przyszioSci wzrastac.
Polscy rolnicy powinni podejmowac intensywniejsze dziatania umozliwia-
jace przetrwanie okreséw zmieniajacej si¢ 1 czesto niekorzystnej koniunktu-
ry oraz wzmozonej konkurencji zwigzanej z naptywem produktéw rolniczych
spoza kraju. Zjawiska te oddzialywuja na wahania optacalnosci produkcji, rol-
nicy stoja wigc przed koniecznoScig wprowadzania nie tylko nowych produk-
tow, ale takze nowoczesnych, bardziej efektywnych sposobéw ich wytwarzania,
co zwigzane jest m.in. z koncentracjg kapitatu. Procesy koncentracji w rolnic-
twie rodzinnym przebiegaja gtdwnie poprzez gromadzenie kapitatu wiasnego,
co jednak rodzi watpliwoS$¢, czy rzeczywiScie przyczyniajg si¢ one do poprawy
optacalnosci 1 rentownoSci gospodarstw. W zwigzku z tym celem opracowania
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jest ustalenie, jak procesy koncentracji kapitatu w gospodarstwach rodzinnych
wplynety na zmiang efektywnoSci finansowej, liczonej z wykorzystaniem mier-
nikéw opartych na nadwyzce finansowej, w poréwnaniu z kosztem kapitatu. Po-
stawiono teze, ze szybsza koncentracja kapitatu pozytywnie wptywa na osigga-
ne wyniki i efektywnoS$¢ finansowg gospodarstwa rodzinnego.

Koncentracja, kapital, efektywno$¢ finansowa — przeglad literatury

Koncentracja kapitatu definiowana jest jako proces zwigkszania si¢ sity eko-
nomicznej przedsigbiorstwa poprzez rozwdj spotek akcyjnych lub przez fuzje
(Stownik... 2014). W gospodarce istniejag dwa podejScia do zjawiska koncen-
tracji. Jedno postrzegane jest jako koncentracja produkcji, a drugie — jako kon-
centracja rynku. Istotg tej ostatniej jest zwigkszenie udziatu produktéw danego
przedsiebiorstwa lub ich grupy w rynku. Celem koncentracji produkcji jest na-
tomiast poprawa zdolnoSci konkurencyjnej przeds1@blorstwa przede wszystkim
poprzez wzrost produkcji lub przejmowanie innych ogniw procesu produkcyj-
nego. Tradycyjny paradygmat neoklasyczny jednoznacznie utozsamia koncen-
tracj¢ kapitatu z dominacjg na rynku oraz ograniczeniem konkurencji. Za kon-
kurencje efektywng uznaje si¢ natomiast takg, ktéra w dtugim okresie doprowa-
dza do mozliwie najwyzszych efektywnoSci: alokacyjnej, produkcyjnej i korzy-
Sci konsumentéw (dystrybucyjnej). Koncentracja kapitatu moze sprzyjac, lecz
sama w sobie nie gwarantuje powstawania nowych technologii. W praktyce naj-
czeSciej nastepuje poprzez fuzje 1 przejecia (zaré6wno koncentracja produkeji,
jak 1 rynkowa), alianse strategiczne oraz sieci przedsi¢biorstw (koncentracja
rynkowa) (Czerwonka L. 2014). Koncentracja kapitatu jest elementem natural-
nego procesu racjonalnego zarzadzania przedsigbiorstwem. Nie jest tendencja
grozng i nieodwracalng, lecz wynikiem talentu menedzeréw i ich zdolnosci do
efektywnego zarzadzania jednostkg gospodarcza. Skoro tak, rolnicy w obecnej
sytuacji duzego rozdrobnienia obszarowego moga znaczaco wplynaé na popra-
we swojej pozycji ekonomicznej i konkurencyjnej poprzez wzrost areatu swo-
ich gospodarstw (Karwat-WoZniak B. 2009) oraz poprzez powigkszanie warto-
Sci kapitatu wtasnego.

T. Tomczak (2004) analizujac rol¢ rolnictwa, wskazuje, ze postgp gospo-
darczy skutkuje migdzy innymi spadajagcym znaczeniem dziatalnoSci rolniczej
w gospodarce, co znajduje odzwierciedlenie w ciggtym zmniejszaniu udziatu
rolnictwa w tworzeniu Produktu Krajowego Brutto. Ten trend jest uniwersal-
ng prawidfowoscia, uwarunkowang ekonomicznymi procesami rozwojowymi,
przy czym ,,kurczenie si¢” rolnictwa nie oznacza automatycznie jego marginali-
zacji (WoS A. 1999). Zmniejszajaca si¢ liczba gospodarstw rodzinnych wskazu-
je jednocze$nie na procesy koncentracji ziemi i prawdopodobnie takze kapitatu.

Nalezy pamigtal, ze skuteczne funkcjonowanie gospodarstw i przedsie-
biorstw rolnych wymaga od wtascicieli (uzytkownikéw) posiadania odpowied-
niego areatu ziemi i potencjatu technologicznego pozwalajacego na uzyskanie
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wysokiej wydajnosci i efektywnoSci gospodarowania, przy niewatpliwie wyso-
kich naktadach na produkcje. Wazne jest takze wykazanie si¢ zdolnoScig kapita-
fowg do pobudzania rozwoju. Spetnienie przez rolnikéw tych warunkéw obec-
nie jest trudne, gtdwnie ze wzgledu na brak wolnego areatu ziemi uprawnej oraz
barier¢ kapitatowa. Przy czym warto dodac, ze nasila si¢ proces substytuowa-
nia czynnikow produkcji rolniczej, a zatem nabiera znaczenia zastgpowanie zie-
mi naktadami pracy 1 kapitalem, zwlaszcza tym ostatnim (Johnson D.G. 2002).

Pojawia si¢ pytanie, czym jest Ow kapitat?

Kapitat postrzegany jest jako kategoria abstrakcyjna, ktdrg utozsamia si¢
z ekonomiczng zdolno$cia do wykonywania pracy, podlegajaca zasadzie zacho-
wania i spontanicznego rozptywu kapitatu (Teoria... 2010). Na abstrakcyjnos¢
kapitatu zwraca uwage takze M. Kawa (2002), wskazujac, ze istnieje réznica
miedzy majatkiem a kapitatem. Ten ostatni zdolny jest do przynoszenia zyskéw,
stanowigc abstrakcyjny wlasny i obcy majatek zarobkowy (Kurek B. 2010). Na-
lezy wskazaé, ze brak jednej definicji kapitalu w ekonomii, finansach i rachun-
kowosci powoduje, ze jego istota uzalezniona jest od podejScia badacza, tzn.
inaczej postrzegany moze by¢ w ujeciu mikro- inaczej makroekonomicznym.
Niezaleznie od tego, kapital stanowi abstrakcyjng zdolno$¢ do wykonywania
pracy (Dobija M. 2007). Podstawowe dla nauk ekonomicznych znaczenie kapi-
tatu wynika z faktu, ze kazdy byt ma szanse istnienia i trwania, o ile potrafi za-
chowac i pomnazac kapital poczatkowy, natomiast dziatalnos¢, ktéra prowadzi
do ubytku kapitatu jest droga do przerwania istnienia. Przy czym, kapitatu nie
mozna stworzy¢, mozna go otrzymac, zarobi¢ i uzyska¢ wynagrodzenie za jego
posiadanie. Poprzez prace nastgpuje jego transfer i gromadzenie w okre§lonych
zasobach. Kapital ulega jednak naturalnej dyfuzji, np. poprzez inflacj¢ powodu-
jaca zmniejszenie wartoSci pienigdza.

Skoro kapital stanowi podstawe zarobku, trzeba zatem okre§la¢ wielkoS¢
efektow mozliwych do uzyskania z niego. Pomiaru tego dokonuje si¢ w réznych
obszarach, co powoduje wyrdznienie efektywnoSci technicznej, ekonomiczne;j
1 spofecznej. Na oceng t¢ w rolnictwie silnie oddziatuje struktura agrarna, ktora
wptywa na zdolnosS¢ kreowania nadwyzki ekonomicznej, niezbgednej do zapew-
nienia satysfakcjonujacych dochodéw ludnoSci rolniczej oraz inwestycji w go-
spodarstwie rolnym. Powstaje jednak pytanie, w jaki sposob mierzy¢ t¢ efek-
tywno$¢ z punktu widzenia finanséw rolnika i jego rodziny. W ostatnim okresie
pojawita si¢ koncepcja oceny gospodarowania z wykorzystaniem efektywnosci
finansowej. Jak podaje J. Kulawik (2008), wiekszo$¢ autoréw, przede wszyst-
kim hotdujacych tradycyjnej analizie finansowej, przez efektywnoS¢ finansowa
rozumie po prostu rézne rodzaje rentownoSci. Niewatpliwie, wskazniki rentow-
noSci sg miarami efektywnoSci bardzo popularnymi, gtdwnie z uwagi na prosto-
te ich konstrukcji i interpretacji. Jednak, jak twierdzi J. Kulawik, stawianie zna-
ku réwnoSci miedzy rentownoscig a efektywnoScig ekonomiczng nie ma uza-
sadnienia na gruncie najnowszych tendencji w nauce o finansach przedsigbior-
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stwa. Chodzi tu przede wszystkim o zaprezentowang po raz pierwszy w pofo-
wie lat 80. ubieglego wieku koncepcje zarzadzania wartoScig przedsigbiorstwa
lub zarzadzania przez warto$¢. Rzeczg niezmienng w tej koncepcji jest zatoze-
nie, ze podstawowym celem wspolczesnego przedsigbiorstwa jest dazenie do
maksymalizacji jego wartoSci. Jednak w przypadku gospodarstwa rodzinnego
warto$¢ dla rolnika bedzie zupetnie czyms$ innym niz zaktada powyzsza kon-
cepcja, chociaz powinien on takze byC zainteresowany osiagni¢ciem jak naj-
wyzszej wartoSci (korzysci) z zainwestowanego w gospodarstwo kapitatu. Cie-
kawym ujeciem wspétczesnego rozumienia efektywnosci finansowej moze by¢
propozycja E.A. Helferta. Autor ten pisze, ze podstawowym ekonomicznym ce-
lem racjonalnego zarzadzania jest ,,(...) gospodarowanie wybranymi zasobami
na szczeblu strategicznym w taki sposéb, by z biegiem czasu wytworzy¢ war-
toS¢ ekonomiczng zapewniajac nie tylko pokrycie, ale i godziwy zwrot z ponie-
sionych naktadow, nie przekraczajac jednoczeSnie poziomu ryzyka akceptowa-
nego przez wilascicieli”.

Kluczowg obecnie sprawg w systemie pomiaru efektywnosci finansowej jest
okreSlenie kosztu catkowitego zaangazowanego kapitatu, a wigc kapitatu ob-
cego, jak 1 witasnego (Kulawik J. 2008). W tym systemie pomiaru preferuje si¢
mierniki 1 wskazniki oparte na przyptywach pieniagdza, ktore takze charaktery-
zuja sie pewnymi staboSciami. Trudno jest bowiem stworzy¢ catoSciowy sys-
tem pomiaru dokonafl i efektywnoSci finansowej przedsigbiorstw odzwiercie-
dlajacy réznorodno$¢ oraz mnogos¢ i ztozono§¢ mechanizméw jej ksztattowa-
nia i tworzenia wartosci. Zdecydowana wiekszo$¢ stosowanych obecnie narze-
dzi stuzy jedynie do pomiaru dokonan krétkookresowych, a nie daje mozliwo-
Sci wyjaSnienia zjawiska kreowania wartoSci w dtugim horyzoncie czasowym.

Nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na fakt, ze jesli jakieS firmy poprawity swo-
ja efektywnoS¢ i1 konkurencyjnoS¢ oraz zwigkszyly warto§¢ po wdrozeniu okre-
Slonej koncepcji ich mierzenia, nie oznacza automatycznie, ze wtaSnie owa kon-
cepcja byta przyczyng tych pozytywnych zmian (Pomykalska B., Pomykalski P.
2007; Dudycz T. 2005).

Trzeba jednak skonstatowaé, ze mierniki 1 wskazniki oparte na nadwyzce fi-
nansowej s3 jedng z wielu mozliwosci oceny efektow w ich dynamicznym uje-
ciu, co przeciez nie jest bez znaczenia w zmieniajacym si¢ otoczeniu, ktdre sg
konsekwencja postepujacych proceséw globalizacyjnych.

Metodyka badan

Badania przeprowadzono w 5350 gospodarstwach rodzinnych, ktére w okre-
sie 2004-2011 nieprzerwanie gromadzily dane rachunkowe w ramach FADN.
Podstawe badania stanowita jednolita grupa (zbilansowany panel) gospodarstw
uznano bowiem, ze jedynie w ten sposéb mozna dokona¢ oceny zmian powigk-
szania kapitatu. Wybrano z nich te, ktére w badanym okresie powigkszyty ka-
pitat wtasny. Wstepna analiza danych wykazata, ze zmiany w wartoSci kapitatu
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wlasnego w kolejnych latach przebiegaly w r6znym tempie, z tego wzgledu kla-
syfikacja gospodarstw przebiegata etapami. W pierwszej kolejnoSci skorygowa-
no warto$¢ kapitatu gospodarstwa o warto$¢ ziemi. Zabieg ten pozwolit wyeli-
minowaé wptyw zmiany sposobu wyceny gruntéw' na wzrost wartoSci kapita-
tu. Nastepnie dla sprawdzenia zmian w wartosci ,,oczyszczonego™ kapitatu wia-
snego (Kw), wykorzystano formute (1):

Kw, —Kw,,>0 (D)

gdzie:
t, — warto§¢ kapitatu wlasnego w roku ¢,
t, — wartoS¢ kapitatu wlasnego w roku wyjSciowym.

Gospodarstw spetniajacych zatozenia nieréwnoSci (1) byto 3568, co stano-
wito 67% wszystkich powtarzajacych sie¢ podmiotéw z okresu 2004-2011. Me-
toda stosowang w opracowaniu byla metoda kwartyli. Wydzielono dwie gru-
py gospodarstw. Pierwsza stanowily te, ktdre znalazty si¢ z kwartylu dolnym,
czyli gospodarstwa charakteryzujace si¢ niewielkimi zmianami wartosci kapi-
tatu wlasnego. Druga grupa obejmowata gospodarstwa, ktére w badanym okre-
sie najbardziej zwigkszyty warto§¢ kapitatu wtasnego (kwartyl gérny). Zastoso-
wane podejScie nie wywarlo wptywu na liczbe gospodarstw na wejSciu i wyj-
Sciu, co oznacza, ze w obu grupach wystapity te same gospodarstwa rodzinne.

Efektywno$¢ finansowa zostata zdefiniowana jako zdolno$¢ gospodarstwa
do generowania nadwyzek finansowych z aktywéw, kapitalu wtasnego oraz pra-
cy, mierzonych za pomocg stép zwrotu wedtug réwnan (2, 3, 4) z uwzglednie-
niem kosztu kapitatu.

CFROA = DGR + A (2)
E+D
CFROE = DGR + A (3)
E
CFRFW =DGR + A 4)
AWU

"W okresie 2004-2008 ziemia wyceniana byta wedtug szacunkowych stawek przeliczeniowych, nato-
miast od 2009 r. stosowano ceny rynkowe.
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gdzie:

CFROA - gotowkowy zwrot z aktywow,

CFROE - gotéwkowy zwrot z kapitalu wlasnego,
CFRFW — gotéwkowy zwrot z pracy,

DGR - dochdd gospodarstwa rolnego,

A — amortyzacja,
E — kapitat wtasny,
D — zadtuzenie,

AWU  — nakfady pracy w gospodarstwie (w jednostkach przeliczeniowych).

Sredniowaiony koszt kapitatu (WACC) obliczono na podstawie formuty (5)
w celu poréwnania z CFROA oraz CFROE, natomiast dla zestawienia z CFRWF
zaproponowano wzor (6) na koszt kapitatu (CC).

WACCZME-I’E+MD-7‘D (5)
CC =ry - E + odsetki (6)

gdzie:

uy — udzial kapitatu wtasnego w strukturze kapitatu
up — udzial zadtuzenia w strukturze kapitatu

r — stopa procentowa

pozostate oznaczenia jak w (2), (3), (4).

W celu obliczenia kosztu kapitalu wtasnego zastosowano oprocentowanie
dhugoterminowych bonéw skarbowych?, ktére ksztaltowato si¢ na poziomie
6,5-7,5% (do obliczef przyjeto Srodkowa, czyli 7%) w 2004 roku oraz 4,47%
w2011 1.

Dodatkowo w pracy wykorzystano statystyke opisowg oraz analiz¢ porow-
nawcza.

Charakterystyka badanych gospodarstw

W tabeli 1 zestawiono informacje o wyposazeniu badanych grup gospo-
darstw w podstawowe czynniki produkcji oraz osiggane wyniki ekonomiczne
w 200412011 1.

Na podstawie danych tabeli 1 stwierdzono, ze w analizowanych grupach
mialy miejsce procesy koncentracji ziemi i kapitatu. Przy czym zdecydowa-

2 Manko i Goraj (2011) wskazywali, ze kosztem kapitatu wtasnego moze by¢ oprocentowanie dtugoter-
minowych depozytéw bankowych.
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nie na wigksza skale zjawisko to wystgpito w gospodarstwach, ktdére znala-
zty si¢ w gérnym kwartylu. Najwieksze réznice dotyczyly zmiany powierzch-
ni uzytkéw rolnych oraz kapitalu ogétem. Gospodarstwa, ktére charakteryzo-
wala mniejsza powierzchnia uzytkéw rolnych (UR) ,,na wejsciu” (dolny kwar-
tyl), odnotowaly wzrost zaledwie o 2 ha, czyli 10% (dolny kwartyl), podczas
gdy w gospodarstwach, ktdre znalazly si¢ w kwartylu gérnym wzrost ten wyno-
sif okoto 15 ha, czyli 30%. Oznacza to, ze gospodarstwa dysponujace wigksza
powierzchnig ,,na wejSciu” w wigkszym tempie powiekszaty ten zasob. Wypo-
sazenie w ziemi¢ przektadato sie na wielkoS¢ i zmiane kapitatu, poniewaz po-
wierzchnia UR decyduje o wyposazeniu gospodarstwa w kapital. W badanych
grupach zaobserwowano znaczacg réznice w wartoSci kapitatu. Gospodarstwa
z gérnego kwaryla dysponowaty kapitatem o wartoSci okoto 772 tys. zt, czyli
niemal 3-krotnie wigkszej niz rolnicy znajdujacy si¢ w dolnym kwartylu. W cig-
gu analizowanego okresu gospodarstwa wigksze podwoity kapital, podczas gdy
te z dolnego kwartyla w 2011 r. zgromadzity 11% wigcej kapitatu w stosunku do
2004 r. Niezaleznie jednak od zdiagnozowanych réznic, gospodarstwa charakte-
ryzowata dominacja kapitalu wlasnego w Zrdédtach finansowania. Stwierdzono
relatywnie niewielki udziat zadtuzenia w finansowaniu gospodarstw. Wyniost
on 81 10% w gospodarstwach z dolnego oraz 20 i 16% z gérnego kwartyla od-
powiednio w 2004 oraz 2011 r. Zmniejszajacy sie udziat kapitatu obcego Swiad-
czy o szybszym zwigkszaniu si¢ kapitatu wlasnego w jednostkach o wigkszym
potencjale. Z kolei gospodarstwa mniejsze zaczgly odczuwaé niedobory kapita-
fowe i zadtuzaty si¢, co miato zwigzek z realizowaniem inwestycji finansowa-
nych w ramach Programu Rozwoju Obszaréw Wiejskich (PROW).

Tabela 1
Podstawowe informacje o grupach gospodarstw
Dolny kwartyl Gorny kwartyl
Wyszczegdlnienie

2004 2011 2004 2011
Ziemia (ha UR) 20,40 22,40 58,50 73,00
Kapitat bez ziemi (z1) 262 650,00 291 064,00 77243400 1498 342,00
Praca (AWU) 1,80 1,78 2,60 3,00
DGR(z}) 25 793,00 56 810,00 102 723,00 257 060,00
Kredyty dtugoterminowe (zt) 15 817,00 25 377,00 127 789,00 181 153,00
Zadtuzenie krétkoterminowe (z1) 8100,00 7950,00 47 063,00 62 642,00

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie FADN PL.

Liczba petnosprawnych jednostek sity roboczej (AWU) w gospodarstwach
o mniejszych zasobach byta mniejsza — na poziomie okoto 1,8 jednostki. Znacz-
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niejsze zasoby pracy zaobserwowano w gospodarstwach wiekszych, ktére w ba-
danym okresie zwigkszyty si¢ o 0.4 jednostki, co oznacza wzrost o okoto 880
godzin w badanym okresie.

Analizujac warto§¢ dochodu z gospodarstwa rolnego stwierdzono podwo-
jenie jego wartoSci, przy czym rolnicy z gérnego kwartyla wykazywali nieco
wyzsze tempo wzrostu, ktére wyniosto 151% (dolny kwartyl — 122%). Zmia-
ny te byty konsekwencjq rosnacego wsparcia z tytutu doptat bezposrednich, ale
byt to okres korzystny dla rolnictwa. Zaobserwowana dynamika nie przesadza
o zwigkszeniu wartoSci kapitatu wlasnego, z uwagi na fakt, ze dochdd nie sta-
nowi zysku zatrzymanego gospodarstwa rolnego, a trafia do rodziny (gospodar-
stwa domowego) i w zaleznoSci od jej potrzeb zostaje rozdysponowany na aku-
mulacje 1 konsumpcje. Dowodzity tego podejmowane dziatania w zakresie in-
westycji rzeczowych.

Wyniki badan

W tabeli 2 zestawiono liczby obrazujace wielkoS¢ stép zwrotu z aktywow,
kapitalu wtasnego oraz z pracy.

Tabela 2
Gotowkowe stopy zwrotu z aktywéw, kapitalu wlasnego oraz na jednostke pracy
Dolny kwartyl Gorny kwartyl
Wyszczeg6lnienie
2004 2011 2004 2011

CFROA (%) 15 10 19 1
CFROE (%) 17 30 26 3
CFRFW (zt) 21 739,00 41 597,00 55 889,00 130 966,00

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie FADN PL.

Stopy zwrotu z aktywoéw w 2004 r. byty na zdecydowanie wyzszym pozio-
mie w porownaniu do 2011 r. w obu analizowanych grupach, przy czym nizsze
zaledwie o 4 punkty procentowe (p.p.) wskazniki rentownoS$ci zaobserwowa-
no w gospodarstwach o mniejszej wartoSci kapitatu w roku wyjSciowym. Upo-
waznia to do stwierdzenia, ze w 2004 r. rolnicy z podobng intensywnoscig wy-
korzystywali aktywa do tworzenia nadwyzki finansowej. Zupetnie inaczej wy-
gladata sytuacja w 2011 r., w ktérym odnotowano zdecydowanie nizsze zwro-
ty z aktywéw. Dotyczyto to gléwnie rolnikéw dysponujacych wigkszymi zaso-
bami ziemi i kapitatu (r6znica 18 p.p. w stosunku do roku wyjsciowego). Po-
gorszenie sytuacji finansowej dotyczylto takze gospodarstw, ktére znalazty si¢
w kwartylu dolnym (wskazZniki rentownoSci zmniejszyty si¢ o 5 p.p.). Nalezy
skonstatowac, ze koncentracja kapitalu w tym przypadku nie przyniosta pozy-
tywnych efektow.
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Z kolei zwrot z kapitalu wtasnego wykazywat wyzszy poziom w poréwna-
niu z CFROA, co bylo konsekwencja korzystania przez rolnikow z zewnetrz-
nych Zrédet finansowania. W 2004 r. odnotowano zdecydowang réznicg¢ w wiel-
kosci wskaznika CFROE migdzy kwartylami — 9 p.p. na korzyS¢ gospodarstw
o wiekszych zasobach. W 2011 r. sytuacja zmienifa si¢ i korzystniej wygladata
w gospodarstwach nalezacych do dolnego kwartyla. Rolnicy z kazdej ztotow-
ki kapitatu wlasnego wypracowali 30 groszy dochodu, czyli w okresie 8 lat na-
stapit wzrost o 13 p.p. Gospodarstwa z gérnego kwartyla w tym czasie odnoto-
waty spadek wielkoSci wskaznika CFROE o 23 p.p., do 3%. Liczby te wskazu-
ja na wyzszg efektywno§¢ gospodarstw kwartyla dolnego, z mniejszg intensyw-
noScig koncentrujace kapitat wtasny, osiaggajac jednoczeSnie wigksza nadwyzke
z kazdej jego jednostki. Otrzymane wyniki S§wiadcza o racjonalnym zachowa-
niu rolnikéw dysponujacych mniejszymi zasobami, réwniez w zakresie zadtu-
zania si¢, ktore przynosza pozytywny efekt dZwigni finansowej. Rolnicy z go-
spodarstw z gérnego kwartyla znacznie dynamiczniej powigkszali kapitat wia-
sny, jednak zmiany w tym zakresie nie przyniosty wspétmiernego przyrostu do-
chodu osigganego z gospodarstwa rolnego, a takze nadwyzki finansowej. Za-
chowanie to wskazuje na nadmierne inwestycje, ktore nie zostaty wykorzystane
w stopniu umozliwiajagcym osiggniecie odpowiednio wysokich korzysci. Zaob-
serwowana sytuacja daje podstawy do stwierdzenia, ze zdolnoSci gospodarstw
do osiggania wyzszych efektow finansowych uzaleznione sg takze od mozliwo-
Sci powigkszania wydajnosci aktywow biologicznych.

Trzeba jednak takze przy tej ocenie uwzgledni¢ inne aspekty. Mianowicie,
by¢ moze rolnicy nie mieli na celu osiggniecia najwyzszej stopy zwrotu, ale za-
lezato im na utatwieniu i usprawnieniu pracy rodziny, a w efekcie poprawie wy-
dajnoSci. Rozpatrujac efektywnosS¢ takze w wymiarze pracujagcych w gospo-
darstwie (cztonkéw rodziny, pracownikéw sezonowych) nalezy skonstatowac,
ze wystapily znaczace réznice pomiedzy grupami. W 2004 r. na kazda jednost-
ke zatrudniong w gospodarstwie wygospodarowano w zaleznosci od kwartyla
okoto 21 tys. zt (dolny kwartyl) i okoto 56 tys. zt (gérny). Zatem gospodarstwa
o wigkszym potencjale stwarzaly warunki wygospodarowania nadwyzki o po-
nad 2-krotnie wyzszej wartoSci w przeliczeniu na AWU. W kolejnych lat dys-
proporcje te poglebity si¢ i kazda pracujaca w gospodarstwie osoba wypraco-
wata ponad 130 tys. z1, co stanowito ponad 3-krotnie wigcej niz wielko$¢ nad-
wyzki na zatrudnionego w gospodarstwach o mniejszych zasobach i potencjale.
Nalezy stwierdzi¢, ze co prawda zwrot z zaangazowanego kapitatu w gospodar-
stwach nalezacych do gérnego kwartyla byt na bardzo niskim poziomie, jednak
przeprowadzone inwestycje umozliwity poprawe wydajnoSci pracy.

W celu uzupetnienia rachunku efektywnoSci finansowej, zestawiono w tabe-
li 3 dane liczbowe dotyczace kosztu kapitatu obcego, Sredniowazonego (WACC)
oraz CC w badanych grupach.

Zagadnienia Ekonomiki Rolnej
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Tabela 3
Stopa procentowa i wysoko$¢ odsetek od kapitalow obcych oraz Sredniowazony koszt
kapitalu w badanych grupach gospodarstw

Dolny kwartyl Gorny kwartyl
Wyszczeg6lnienie

2004 2011 2004 2011
Odsetki (zt) 688,00 447300 1017,00 8073,00
Stopa procentowa (%) 4,60 4,00 3,50 4,50
Udziat kapitatéw obcych (%) 7,60 7,00 20,00 16,00
WACC (%) 6,38 444 6,30 447
CFROA - WACC (%) +8,12 +5,56 +12,70 -347
CFROE - WACC (%) +10,12 +25,56 +19,70 -147
CFRFW - CC (z}) +4136,00 +25 414,00 +11 616,00 +66 633,00

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych FADN PL.

Srednie koszty odsetek, ktére ponosili rolnicy byly na relatywnie niskim po-
ziomie, w granicach 1-2 % dochodu (dolny kwartyl) oraz 3-4% (g6érny kwar-
tyl). W gospodarstwach o mniejszym potencjale ich warto$¢ wzrosta 6,5 razy,
w grupie porownywanej 7,5 razy. Byta to konsekwencja zwigkszenia wartoSci
zadluzenia, chociaz nie w tak duzym stopniu w badanych grupach, co §wiadczy
o zmianie warunkéw udzielania kredytéw rolnikom. Nalezy skonstatowac, ze
wiascicielom (uzytkownikom) gospodarstw gromadzacym kapitat wiasny sto-
pa procentowa zmniejszyta si¢ w mniejszym stopniu (o 0,60 p.p. w 2011 r.), co
wskazywaé moze na udzielenie tym rolnikom kredytéw na preferencyjnych wa-
runkach. W gospodarstwach z gérnego kwartyla mozna zaobserwowac nizsze
oprocentowanie w pierwszym analizowanym roku orazi jego wzrost w 2011 r.
Dowodzi to korzystania przez tych rolnikéw (obok kredytow z nizsza stopg pro-
centowy) takze z kredytow oprocentowanych na komercyjnych zasadach. Licz-
by zawarte w tab. 3 potwierdzaja, ze gospodarstwa rodzinne w nieznacznym
stopniu korzystaja z zewng¢trznych zrédet finansowania. Potwierdzeniem tego,
poza niewielkimi kosztami finansowymi, jest znikomy (dolny kwartyl) udziat
kapitatu obcego w Zrédtach finansowania. Co prawda, w nieco wigkszym zakre-
sie niedobory kapitatu wlasnego uzupetniali rolnicy z gospodarstw o wiekszym
potencjale, ale w badanym okresie udzial ten zostal ograniczony do 16% (spa-
dek o 4 p.p w stosunku do 2004 r.). Przyczyna takiej relacji byto szybsze tempo
wzrostu wartoS$ci kapitatu wtasnego niz obcego, ponadto rolnicy mogli uznac, iz
wigksze zadtuzenie zachwia¢ moze poczuciem bezpieczefstwa rodziny.

Fakt, ze gospodarstwa rodzinne do finansowania wykorzystuja przede
wszystkim kapitat wtasny, przesadzat o Sredniowazonym koszcie kapitatu.
W badanych grupach WACC wykazywat podobne wielkosci w kolejnych latach.
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W 2004 r. WACC byt na poziomie wyzszym, ale wskutek obnizenia si¢ sto-
py procentowej depozytéw dtugoterminowych (alternatywnego zastosowania
kapitalu wiasnego) takze ulegt obnizeniu do okoto 4,5%. Osiagnigcie tak ni-
skiej stopy zwrotu z gospodarstwa okazato si¢ problematyczne dla gospodarstw
o wigkszych zasobach w 2011 r. Zar6wno CFROA, jak i CFROE ksztaltowa-
ty si¢ na nizszym poziomie, co dowodzi¢ moze stabej efektywnoSci finanso-
wej w tych gospodarstwach. Warto zauwazy¢, ze gospodarstwa te w 2004 r. od-
znaczaty si¢ wysoka efektywnoScig nawet przy wyzszym WACC. Zupetnie od-
miennie wygladata sytuacja gospodarstw z dolnego kwartyla, ktére w 2011 r.
wykazaty si¢ dodatnig efektywnoscia finansowa. Swiadczyé to moze o tym,
ze nadmierna koncentracja kapitatu w gospodarstwie prowadzi do ogranicze-
nia efektywnoSci. Zwraca uwage, ze w badanych grupach we wszystkich anali-
zowanych latach rolnicy osiagneli wyzsza nadwyzke finansowa w poréwnaniu
z kosztami kapitatu, co nalezy uzna¢ za uzasadnienie zaangazowania tego czyn-
nika w dziatalnoS¢ rolniczg. Nalezy jednak stwierdzi¢, iZ mimo osiggania przez
rolnikéw z gérnego kwartyla osiggali wyzszych kwot zwrotu z jednostki pracy,
zmiany te nastgpowaly w wolniejszym tempie.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania pozwolity na sformutowanie ponizszych wnio-
skow koncowych.

1. Gospodarstwa rodzinne w réznym stopniu powi¢kszaja kapitat, a czynni-
kiem przyspieszajacym ten proces jest powiekszanie obszaru gospodarstwa

2. O koncentracji kapitatu decyduje potencjat produkcyjny na wyjSciu, gospo-
darstwa o wigkszym potencjale szybciej powigkszaly majatek i osiggaty lep-
sze wyniki ekonomiczne.

3. Stopy zwrotu z kapitatu i kapitalu wlasnego w gospodarstwach gérnego
kwartyla przyjmowaty zdecydowanie nizsze wartoSci, w poréwnaniu z go-
spodarstwami z kwartyla dolnego. Jednak w przeliczeniu na jedng osobg¢ za-
trudniong, lepsze wyniki osiggnety gospodarstwa o wigkszej koncentracji ka-
pitatu.

4. Sredniowazony koszt kapitatu zdeterminowany byt kosztem kapitatu wta-
snego, ktéry dominowat w finansowaniu gospodarstw. Jednak to gospodar-
stwa o wolniejszej koncentracji kapitatu wygospodarowaty stopy zwrotu na
wyzszym niz WACC poziomie.

5. Teza postawiona w opracowaniu nie znalazta potwierdzenia, co Swiadczy
o tym, ze nadmiernie szybko przebiegajace procesy koncentracji kapitatu
w rolnictwie (szczegdlnie rodzinnym) nie przynosza pozytywnych efektow
finansowych.

Zagadnienia Ekonomiki Rolnej
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CAPITAL CONCENTRATION VERSUS FINANCIAL EFFICIENCY
OF FAMILY FARMS

Summary

The paper presents research findings concerning financial efficiency in
the context of capital concentration in the economy. The research was based
on farm data collecting information on accounting for 2004-2011. The re-
search shows that returns, obtained by farms more intensively gathering
capital, are below the weighted average cost of capital.
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