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JOANNA BEREZNICKA

Abstrakt

W pracy przeanalizowano Zrodta rentownosci kapitatu witasnego w kra-
Jjach o silnych oraz stabych ekonomicznie gospodarstwach rolnych. Jako kryte-
rium podziatu zastosowano wielkoS¢ ekonomiczng stosowang w FADN. W gru-
pie krajow, w ktorych gospodarstwa osiggaty relatywnie nieduzq wielkos¢ eko-
nomiczng, zhalazly sie Butgaria, Grecja, Chorwacja (od 2013 r.), Malta, Litwa,
Polska, Rumunia i Stowenia. Gospodarstwa o duzej wartosci standardowej pro-
dukcji pochodzity z Holandii, Belgii, Czech, Danii, Niemiec i Stowacji. W ba-
daniach postuzono sie metodami panelowymi, a do estymacji parametrow mo-
delu wykorzystano model z efektami statymi. Wsrod czynnikow, ktore wptywaty
na rentownos¢ kapitatu wtasnego, w grupie krajow ze stabszymi gospodarstwa-
mi znalazty sie produktywnosc aktywow, rentownosc sprzedazy (marza na sprze-
dazy) oraz doptaty do dziatalnosci operacyjnej. W grupie panstw z silniejszymi
ekonomicznie gospodarstwami na stope zwrotu z kapitatu wtasnego pozytyw-
ny wptyw wywieraty: marza na sprzedazy oraz optacalnosc produkcji mierzona
relacjq produkcji ogotem do kosztow ogotem oraz zadtuzenie majqtku. Co po-
twierdza, Ze kapitat obcy moze przyczynic sie do osiqgniecia pozytywnych efek-
tow z perspektywy stopy zwrotu z kapitatu wtasnego.
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Wstep

Rolnictwo jest do§¢ waznym sektorem gospodarki narodowej mimo niewielkie-
go i stale zmniejszajacego si¢ udzialu w tworzeniu PKB (Mréwczyfiska-Kaminska,
2008), ale jednoczes$nie poziom dochodéw w rolnictwie jest nizszy w poréwnaniu
z innymi dziatami gospodarki (Sredzinska, 2017). O jego znaczeniu i roli §wiadcza
chociazby programy skierowane do rolnictwa. Majg one na celu pomoc rolnikom
w osigganiu rentownosci, czyli zdolnoSci do generowania zysku. Jak uwazajg Offer-
mann i Nieberg (2000), ,,zysk™ jest jednym z najbardziej powszechnych i akcepto-
wanych miernikéw sukcesu dziatalnoSci gospodarczej. Pomiar rentownosci doko-
nywany jest w réznych aspektach, tj. sprzedazy, aktywow czy kapitatu wiasnego.
Wydaje si¢, ze kazdy w nich jest wazny, ale z perspektywy wiaSciciela to rentow-
no$¢ kapitatu wlasnego jest kluczowym wskaznikiem 1 punktem oceny zasadnoSci
prowadzonego biznesu, w tym takze rolniczego. Kapital wtasny stanowi bowiem
zasadnicze Zrédlo finansowania w wigkszoSci krajow UE (wyjatek Holandia, Da-
nia) (por. Kata, 2011). Podobne wnioski wysnut Barry, Bierlen i Sotomayor (2000),
wskazujac, ze rolnicy preferuja fundusze wlasne w hierarchii Zzrédet finansowania.
Natomiast jak twierdzg Detre i Mishra (2012), rosngcy udziat aktywéw w relacji do
kapitatu wlasnego wynika m.in. z wielkoSci gospodarstwa. Rolnictwo jest zrdzni-
cowane pod wzgledem sity ekonomicznej swoich podmiotéw, co przektada si¢ na
roznice w zakresie osigganych stop zwrotu. Gléwnym Zrédtem rentownosci powin-
na by¢ dziatalno$¢ operacyjna (gléwnie sprzedaz), ale takze moze ona by¢ skutkiem
wykorzystania zewnetrznych zrédet finansowania (doptaty). Powstaje pytanie, czy
w europejskich krajach o silnym i stabym ekonomicznie rolnictwie rentowno$¢ be-
dzie tworzona przez te same Zrédla, szczegdlnie w sytuacji, gdy w krajach rozwija-
jacych si¢ poziom wsparcia rolnictwa jest nizszy niz w krajach rozwinietych (para-
doks rozwojowy) (por. Poczta-Wajda, 2017)

Przeglad piSmiennictwa

Problematyka rentownoS$ci w polskich gospodarstwach rolnych byta poruszana
w literaturze w odniesieniu do réznych jej aspektow (rentownoSci kapitatu wlasne-
go: Gotas (2009), rentownoSci sprzedazy; Rys-Jurek (2013), rentownoSci aktywow;
Zawadzka 1 Szafraniec-Siluta (2015). Jednak kwestia ta omawiana jest takze poza
sferg rolniczg (Bednarski, 2002; Dudycz,2001; Hawawini i Viallet, 2007). Pomimo
tego, ze omawiane wskazniki sg jasno skonstruowane i nie wywotuja probleméw
interpretacyjnych, to mozliwosci ich szerokiego opisu sg ograniczone, dlatego po-
jawia sie w literaturze poglad, ze nalezy dokonywac ich dezagregacji, co umozliwia
wielowymiarowq i przyczynowo-skutkowg analiz¢ réznych zjawisk finansowych,
w tym réwniez zwigzanych z rentownoScig. Badanie zmian rentownoSci mozna
rozpatrywaé w odniesieniu do konkretnych czynnikéw, np. catkowitej produktyw-
noSci czynnikéw (TFP) i1 indeksu mierzacego zmiany cen wzglednych. Z kolei in-
deksy TFP moga by¢ dalej rozktadane na miary zmian technicznych, zmiany spraw-
noSci technicznej czy zmian¢ wydajnoSci lub efektywnosci (O’Donnell, 2010).
Najbardziej znang i1 powszechnie stosowang metodg identyfikujacg czynniki ren-
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townoSci kapitatlu wiasnego jest model Du Ponta (Bieniasz, Czerwinska-Kayzer
1 Gota$, 2008; Gotas, 2009). Pokazuje on spos6b piramidalnego wyjasnienia ren-
townosci kapitatu wlasnego z poziomu danych bilansowych i wynikowych.

Jak wczes$niej wspomniano, gtéwnym Zrédtem dochodu (zysku) powinna by¢
dziatalno$¢ operacyjna, ale wystgpujaca w rolnictwie duza zmiennoS¢ cen i bio-
logiczny charakter dziatalnoSci rolniczej powoduje, ze rolnicy czesto wskazujg na
problemy z osiggnigciem dochodu z produkcji, co z kolei oznacza pewne ograni-
czenia w podeJmowanlu decyZJl Jednak jak wskazujq Spicka, Boudny i Janoto-
vé (2009), ptatnosci czgSciowo lub catkowicie niezwigzane z wielkoScig produkcji
stuzg jako ,,poduszka finansowa”, ktéra pomaga zwigkszy¢ dochody rolnikom oraz
wspomaga podejmowanie przez nich decyzji w zakresie biezacego funkcjonowa-
nia oraz dziatan inwestycyjnych. Te ostatnie mogg by¢ Zrédtem dochodéw w kolej-
nych latach, poniewaz — jak uwazaja Borawski i Brodzinski (2006) — wysokie war-
toSci wskaznika rentownoSci kapitalu wtasnego wskazuja na optacalno$¢ inwesty-
cji w majatek przedsigbiorstwa. Badania Bereznickiej (2015) niestety wskazywa-
ty, ze inwestycje w polskich gospodarstwach rodzinnych nie przynosity przyrostu
dochodu. Powodem byto skierowanie Srodkéw pieni¢znych na niekoniecznie wia-
Sciwe obszary oraz niewielkie zainteresowanie skorzystaniem z kredytu (niskie do-
chody i awersja do ryzyka). Jak bowiem wskazuje Folz (2004), wystgpowanie na
rynku kredytowym ograniczefh ma znaczny wptyw na dochodowos¢ gospodarstw,
chociaz nie oddzialuje na wartoS$¢ inwestycji. Zatem to zbyt stabe wyniki ekono-
miczne s3 bezpoSrednig przyczyng efektywnych dziatan inwestycyjnych. W tym
kontekScie nalezy zaznaczy¢, ze czynniki endogenne, w tym potencjal produkcyj-
ny oraz wielko$¢ ekonomiczna czy typ rolniczy, sg waznymi determinantami sy-
tuacji dochodowej (Sredziniska, 2017), jednak sposob gospodarowania (rolnictwo
konwencjonalne 1 ekologiczne) takze wydaje si¢ znaczacy. Problem rentowno-
Sci gospodarstw ekologicznych w krajach rozwinigtych 1 rozwijajacych si¢ badata
Nemes (2009). Z badan tych wynikato, ze w krajach rozwinigtych wplyw na wiel-
ko§¢ osigganych dochodéw poza cenami (na ktére rolnicy nie maja wplywu) maja
premie, natomiast w krajach rozwijajacych si¢ wysokoS¢ premii jest nizsza, wigc
Autorka sugeruje, ze rolnicy powinni redukowac koszty i poprawia¢ wydajnos¢.

Inne badania dotyczace rentownosci rolnictwa z wykorzystaniem modelu empi-
rycznego oszacowanego za pomocg wazonej procedury najmniejszych kwadratow
przeprowadzili Mishra, El-Osta i Steele (1999). Wyniki wskazuja, ze czynnikami
decydujacymi o rentownoSci byty: wiek kierownika, produktywnos¢ gleby, wskaz-
nik zadtuzenia aktywow oraz relacja kosztow statych i zmiennych do produkc;ji.
Z kolei Katchova 1 Enlow (2013), wykorzystujac model Du Ponta, zauwazyli, ze
najwiekszy wplyw na zwrot z kapitatu wlasnego ma obrot aktywami. Kulawik
(red.) (2008) natomiast stwierdzil, Ze na ROE moga wplywac¢ nastepujace czyn-
niki: efektywnoS¢ operacyjna, efektywno$¢ wykorzystania aktywéw oraz dZzwi-
gnia finansowa. Z innych badan wynika, Ze wsparcie w postaci jednolitej ptatno-
Sci obszarowej nie wptywato na efektywnoS$¢ (Kulawik i Ptonka, 2014). Boyd, Bo-
land, Dhuyvetter i Barton (2007) badali determinanty zwrotu z kapitatu wtasnego
w lokalnych gospodarstwach i spétdzielniach handlujacych zbozem w USA, aby
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zidentyfikowa¢ zmienne finansowe, ktére sa w nich determinantami zwrotu z ka-
pitatu. Wyniki tych badan potwierdzity, ze szacowana wielkoS$¢ aktywéw nie byta
statystycznie istotna. Brak oddziatywania aktywdéw netto oraz dZwigni finansowej
na ROE potwierdzaja badania zrealizowane przez Anarfiego i Danquah (2017).
Marza zysku oraz wielkoS¢ przedsigbiorstwa sg natomiast czynnikami istotny-
mi, ktére oddziatujg pozytywnie na zwrot z kapitatu wlasnego. Reasumujac, na-
lezy skonstatowac, ze badania nad dochodowoscig (rentownoscig) sa realizowane
w zakresie podstawowej dziatalnoSci rolniczej. Powstaje pytanie, czy w rolnictwie
brak innych Zrédet rentownosci? Dodatkowo wymieniane przez badaczy czynniki
w rézny sposob oddziatuja na rentownos¢, co oznacza, ze badania z tego zakresu
jeszcze nie zostaty wyczerpane i jest przestrzef do dalszych poszukiwan.

Cel i metoda

Badania miaty na celu rozpoznanie Zrédet rentownoSci mierzonej rentownosScia
kapitatu wlasnego w rolnictwie krajow UE zr6znicowanym pod wzgledem wielko-
Sci ekonomicznej gospodarstw. W opracowaniu sformutowano teze, ze w rolnictwie
stabszym ekonomicznie podstawowym Zrédiem rentownoSci sg rentownoS$¢ sprzeda-
zy (marza na sprzedazy) oraz doptaty do dziatalnoSci operacyjnej, natomiast w sil-
niejszych gospodarkach poza rentownoScig sprzedazy wptyw na ROE wywiera fi-
nansowanie dtugiem (pozytywny efekt dZwigni finansowej), a bezzwrotne wspar-
cie nie ma istotnego znaczenia. Do badania zostalty wykorzystane dane pochodza-
ce z bazy Farm Accountancy Data Network (FADN), w ktérej gromadzone sg dane
pozwalajace na prowadzenie oceny zjawisk zachodzacych w rolnictwie krajow Unii
Europejskiej (UE). W bazie zgromadzono dane ze wszystkich 28 krajow UE, kt6-
re w okresie 2009-2015' raportowaly o sytuacji rolnictwa w ramach FADN. Wstep-
na analiza danych pozwolita stwierdzi¢, ze wielko$¢ ekonomiczna (zmienna SE00S5)
przecietnego gospodarstwa w poszczegdlnych krajach byta bardzo zréznicowana. Ze
wzgledu na to rozpoznanie zastosowano grupowanie obiektow z wykorzystaniem
metody kwartyli, aby utworzy¢ jednorodne grupy krajow w odniesieniu do wielko-
Sci produkcji standardowej (SO), ktdre byty podstawg budowy modeli. W pierwszym
kwartylu (najmniejsza wielko$¢ ekonomiczna) znalazty si¢ kraje takie jak: Butgaria,
Grecja, Chorwacja, Malta, Litwa, Polska, Rumunia i Stowenia. Wielkos¢ standardo-
wej produkcji wynosita w nich okoto 33 tys. euro. W opracowaniu bedzie to grupa
oznaczona jako Q1. Natomiast w grupie najsilniejszych ekonomicznie gospodarstw
(kwartyl 3, Q3) znalazly si¢ nastgpujace kraje: Belgia, Czechy, Dania, Niemcy, Ho-
landia i Stowacja. Przecigtna wielko$¢ SO wynosita w nich ponad 190 tys. euro.

Do realizacji postawionych celéw w opracowaniu wykorzystano rentownos¢
kapitatu wtasnego obliczong wedtug formuty? (1):

"W 2009 roku zastosowano w systemie FADN nowy spos6b pomiaru wielkoSci ekonomicznej gospodarstwa,
jakim byta produkcja standardowa. Wczesniej wielko$¢ ekonomiczng okre§lano na podstawie nadwyzki stan-
dardowej. Uwzgledniono w badaniach takze Chorwacje, ktéra dofaczyta do Unii Europejskiej w 2013 roku.

2 Przy obliczaniu ROE wykorzystano relacj¢ dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego do kapitatu wta-
snego. Ze wzgledu na mozliwos¢ popetnienia btedu szacowania optaty za prace wlasng rolnika i rodziny nie
obliczono zysku gospodarstwa dla wszystkich badanych krajéw.
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. SE420 (1)
SES501

SE420 — dochdéd z rodzinnego gospodarstwa rolnego,
SE501 — warto$¢ kapitatu wlasnego.

Punktem wyjSciowym w poszukiwaniu zmiennych do zdiagnozowania czynni-
kow wptywajacych na ROE byt model Du Ponta, ktory nie tylko mierzy zyskow-
no$¢, ale takze bada obszary przedsigbiorstwa stanowigce jej Zrédto. Ponadto jest
to doskonale narzedzie do szybkiej oceny mocnych i stabych stron firmy. Model
Du Ponta obejmuje nastgpujace obszary: rentownoS¢, efektywnoS¢ operacyjna
i dZwignie finansowg (Kharatyan, Lopes i Nunes, 2017). Z uwagi na to, ze w wigk-
szoSci przytoczonych badafi czynnikiem oddziatujagcym na rentowno$¢ kapitatu
wlasnego jest rentowno$¢ sprzedazy (ROS), w opracowaniu byta ona brana jako
podstawowy czynnik. Jako, ze dochdd rolniczy zawiera poza podstawowg dzia-
talnoScig (produkcja i1 sprzedaz) takze doplaty (pozostata dziatalno$¢ operacyjna),
ROS byta podana na dwa odmiennie liczone sposoby jako ROS1 i ROS2 wedtug
formuty (2) 1 (3).

SE420 - SE605

ROS1= ()
SE131—-SE260— SE265— SE256
oraz
ROS? = SE420 3)
SE131—-SE260— SE265— SE256
gdzie:

SE605 — wielkos¢ doptat do dziatalnoSci operacyjnej,
SE131 — warto$¢ produkcji ogétem,

SE260 — przekazania do gospodarstwa domowego,
SE265 —zuzycie wewnetrzne,

SE256 — produkcja pozostata,

pozostate oznaczenia jak wyzej.

Takie rozwigzanie miato na celu sprawdzenie, czy sprzedaz produktéw ro§linnych
i zwierzgcych gwarantuje osigganie dochodu i jaka jest marza na sprzedawane dobra.
W ocenie Autorki to sprzedaz produktéw i ustug rolniczych powinna stanowié pod-
stawowe Zrédto bogactwa rolnika, ale takze przedsigbiorcy prowadzacego dziatal-
nos$¢ gospodarczg w obszarze spoza rolnictwa, poniewaz jest potwierdzeniem stusz-
nosci podjetej decyzji o biznesowym dziataniu w danym obszarze. Jako miary efek-
tywnosci operacyjnej postuzyty produktywnos¢ aktywow (produkcja do aktywow)
oraz oplacalno$¢ produkcji (relacja produkcji ogétem do kosztéw ogdtem), nato-
miast zmienng z obszaru dziatalnoSci finansowej byt wskaznik zadtuzenia aktywow.
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Ze wzgledu na to, ze w opracowaniu analizowano dane przekrojowo-czasowe do
konstrukcji modeli wykorzystano metody panelowe. Modele te opisuja stala grupe
obiektow w wiecej niz jednym okresie. Dzigki informacji o obiektach oraz ich jed-
noczesnej charakterystyce w poszczegdlnych okresach modele danych panelowych
pozwalaja na zredukowanie btedu pomiaru wynikajacego z pominiecia waznych
zmiennych nieobserwowalnych dla tych obiektéw. Modele te uwzgledniaja bowiem
wplyw na analizowane obiekty dwoch rodzajow czynnikéw (ogdlnych i specyficz-
nych). Wyr6znia si¢ dwa rodzaje modeli panelowych: model z efektami statymi
oraz model z efektami losowymi (Korol 1 Szczucifiski, 2012). O mozliwosci sto-
sowania modeli panelowych w badaniach dotyczacych przedsigbiorstw rolniczych
pisata Franc-Dabrowska (2009). W opracowaniu postuzono si¢ modelem z efekta-
mi ustalonymi (GLS model), ktéry zaktada, ze efekty indywidualne s3 jednakowe
w kolejnych okresach. W modelu tym efekty indywidualne mozna interpretowac
jako skfadniki nielosowe. Ogélna formuta modelu jest nastepujaca (4):

Vi = xitﬁ+ui t&, (1) “4)

gdzie:

y —zmienna zalezna,

u; — efekt indywidualny,

€, —czysty btad losowy (Kufel, 2007).

Ustalone efekty indywidualne eliminuje si¢ poprzez usrednienie modelu wzgle-
dem czasu (indeksu 7) 1 wowczas rownanie (4) przyjmuje postaé:

1 < 1 <& 1< 1<
?;yit _?;xitﬁ-i_?;ui +?[Z:l:€it (2) 5

Réwnowazny zapis rownania (5) wyglada nastgpujaco:
y, =X,[+u, +& 3) ©

Nalezy podkresli¢, ze w tym rozwigzaniu pomija si¢ sytuacje Scistej egzoge-
niczno$ci oraz wystgpowania zmiennych, ktérych wartoSci sg state w czasie dla
wszystkich jednostek panelu (Kufel, 2007).

Do obliczefi i budowy modelu postuzono si¢ programem GRETL. Panel byt
w pehni zbilansowany w odniesieniu do krajéw zaliczonych do Q3 oraz nie w pet-
ni zbilansowany w przypadku krajow zaliczonych do Q1. Drugi przypadek dotyczy
wystgpienia danych na temat Chorwacji poczawszy od 2013 roku (wcze$niej kraj
ten nie byt cztonkiem Unii Europejskiej). Zmienng objaSniang byta wielko§¢ ren-
townosSci kapitatu wtasnego wedtug formuty (1). Niektére zmienne poddane zosta-
ty logarytmowaniu, dotyczy to giéwnie wartoSci nominalnych. Zabieg ten pozwo-
lit wystandaryzowac zmienne i otrzymac ich symetryczny rozktad. Ponadto w pracy
wykorzystano analiz¢ opisowg 1 porOwnawczg.
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Charakterystyka badanych grup

Przeprowadzone badania dotyczyly zréznicowanych gospodarstw w zakresie
potencjatu wytworczego, dlatego tez w tabeli 1 zestawiono podstawowe dane cha-
rakteryzujace wyodrebnione grupy ze wzgledu na wyposazenie w czynniki pro-
dukcji, tj. ziemie, prace 1 kapitat.

Tabela 1
Podstawowe statystyki opisujqce wyposaZenie w ziemie, prace i kapitat
w analizowanych grupach w badanym okresie
Rok
WyszezegGl-— 5009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ql Q3 QI Q3 QI Q3 QI Q3 QI Q3 QI Q3 QI Q3

___________________________________________ Ziemiahw)
Srednia 18,5 169 19,1 166 190 175 193 158 21,5 171 218 167 21,2 168
Min. 33 357 277 364 26 366 2,7 376 93 365 92 369 90 363
Maks. 46,3 526 479 509 46,7 553 464 475 48,6 551 475 532 463 529
Odch.stand. 154 187 16,3 181 159 198 164 165 155 195 164 188 15,1 186
T 1/ (1 S
Srednia 1,73 502 1,70 4,78 1,62 498 1,60 442 1,62 475 1,60 446 155 4,79
Min. 128 1,81 124 1,71 1,18 1,69 1,16 166 1,08 1,76 1,10 1,71 1,07 1,73
Maks. 266 145 258 133 248 14,7 249 12,1 241 139 242 124 235 124
Odch. stand. 044 498 044 453 043 505 045 4,04 045 4,73 046 4,14 045 4,15
e
Srednia 115 1271 127 1310 126 1349 130 1332 120 1403 128 1367 129 1391
Min. 37 596 35 586 39 618 36 656 37 729 35 624 35 670
Maks. 197 2726 201 2608 189 2544 198 2482 188 2530 213 2458 214 2490
Odch. stand. 62 885 59 876 51 809 55 854 52 837 57 832 59 828

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych ec.europa.eu/agriculture/rica/database/database_en.cfm
(data dostepu: 15.03.2018).

Analizujac dane zawarte w tabeli 1, nalezy jednoznacznie stwierdzi¢, ze w ba-
danych grupach krajéw wystepowato znaczace zréznicowanie w zakresie wyposa-
zenia w czynniki produkcji. Wyposazenie silnego ekonomicznie rolnictwa w pod-
stawowy czynnik produkcji, ziemi¢, byto Srednio 8-9-krotnie wigksze w porow-
naniu z sytuacja krajow o stabych ekonomicznie gospodarstwach rolnych. Z kolei
liczba petnozatrudnionych jednostek pracy w grupie Q3 byta 2-3-krotnie mniejsza
w przeliczeniu na 100 ha UR. OczywiScie jest to nastepstwem bedacego na znacz-
nie wyzszym poziomie technicznego uzbrojenia pracy, co znalazto potwierdzenie
w wielkoSci kapitalu pozostajacego do dyspozycji rolnikéw. W krajach nalezacych
do Q1 wyposazenie to byto ponad 10-krotnie mniejsze niz w poréwnywanej grupie
Q3, czy nawet 15-krotnie dla najbiedniejszej Rumunii.
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Polska w tym zestawieniu wypadata ponizej Sredniej w przypadku wyposazenia
w ziemi¢ (ok. 18,4 ha w calym badanym okresie), naktady pracy wynosity ponad
9 jednostek petnozatrudnionych (AWU), czyli podobnie jak w pozostatych krajach
grupy Q1. Wyposazenie w kapital mimo wzrostu z okoto 134 tys. euro w 2009 roku
do 169 tys. w ostatnim analizowanym roku nadal pozostawalo na poziomie poni-
zej Sredniej dla grupy Q1. Nalezy jednak podkresli¢, Zze w badanym okresie naste-
powal powolny wzrost zasobow kapitatu w ujeciu nominalnym. Waznym elemen-
tem wplywajacym na rentownoS¢ jest dziatalno$¢ finansowa, szczegdlnie korzy-
stanie z zewnetrznych Zrodet finansowania, ktére moga wywotac efekt dzwigni fi-
nansowej (Duliniec, 2011; Grzywacz, 2012). W tabeli 2 zestawiono dane dotycza-
ce udziatu kapitatu obcego w finansowaniu zasobéw majatkowych, poniewaz — jak
uwazaja Moballeghi i Moghaddam (2013) — kapitat finansowy odgrywa wazna role
z perspektywy zyskownoSci matych firm.

Tabela 2
Zadtuzenie majqtku w badanych grupach (%)
Rok
Wyszezegdl-— 509 2010 2011 2012 2013 2014 2015

nienie

QI Q3 QI Q3 QI Q3 QI Q3 QI Q3 QI Q3 QI Q3
Srednia 7,56 303 590 299 697 30,7 628 303 697 295 7,83 335 8,00 347
Min. 0,78 19,1 0,62 154 049 160 036 13,6 033 154 0,08 21,5 004 226
Maks. 19,7 534 130 556 202 58,7 147 594 208 586 24,7 59,1 219 587
Odch.stand. 70 13,1 49 145 72 155 58 16,0 79 155 90 132 79 126
Zrédto: jak dla tabeli 1.

Dane zawarte w tabeli 2 ponownie pokazuja znaczace réznice migdzy grupami
pafistw w zakresie finansowania diugiem. W grupie pafistw o silnym ekonomicz-
nie rolnictwie przecig¢tnie do finansowania zasobéw majatkowych wykorzystywa-
nych jest okoto 30% kapitatu obcego. W grupie pafistw stabszych 4-5 razy mnie;j.
Te dysproporcje byly jeszcze bardziej widoczne w przypadku wielkoSci minimal-
nych, gdzie w grupie Q1 udziat finansowania zewngtrznego (dtugo- 1 krétkotermi-
nowego) nie osiggnat nawet 1% wartoSci majatku. Nalezy dodac, ze struktura fi-
nansowania byta odmienna w obu analizowanych grupach, tzn. w grupie Q3 do-
minowato zadtuzenie dtugoterminowe w relacji do aktywéw, w grupie Q1 w po-
dobnym stopniu rolnicy korzystali z dtugo- i krétkoterminowego zadtuzenia w fi-
nansowaniu aktywow. W sytuacji Polski zadluzenie aktywéw oscylowato wokot
5-6%, a zatem nawet nie byt to poziom Sredniej dla tej grupy Q1. Wskazuje to na
bardzo ostrozne podchodzenie polskich rolnikéw do korzystania z obcych Zrédet
finansowania. Mimo tego, ze w ostatnich latach procesy inwestycyjne w polskich
gospodarstwach przyspieszyty, co powodowato wzrost zadtuzenia.

Waznym zewngtrznym (bezzwrotnym i1 bezkosztowym) Zrédtem finansowania
dziatalnoSci operacyjne;j (rolniczej) s doptaty, ktérych istotg jest wsparcie w rolnikéw
w osiggni¢ciu dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolniczego. W tabeli 3 zestawio-
no udziat doptat do dziatalnoSci operacyjnej (zmienna SE605) do wielkoSci produkcji.
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Tabela 3
Udziat doptat do dziatalnosci operacyjnej w wartosci produkcji rolniczej (SE605/SE131) (%)
Rok

WyszezegGl- 5009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

QI Q3 QI Q3 QI Q3 QI Q3 QI Q3 QI Q3 QI Q3
Srednia 24 22 22 18 19 15 19 15 24 15 23 15 22 15
Min. 11 5 11 5 9 5 8 5 16 4 13 3 8 4
Maks. 33 47 32 40 29 27 29 28 33 28 30 27 27 28

Odch.stand. 80 156 80 133 70 89 70 95 60 104 50 96 60 98
Zrédto: jak dla tabeli 1.

W 2009 roku §redni udziat doptat do dziatalnoSci operacyjnej w grupie panstw
o silnym ekonomicznie rolnictwie byt zblizony do tej wystepujacej w krajach
o stabym ekonomicznie rolnictwie i stanowil niespetna 1/4 wartoSci produkcji
rolniczej. W kolejnych latach proporcje te rosty na niekorzys¢ tych ostatnich (cho-
ciaz zaobserwowaé mozna byto tendencje¢ spadkowego udziatu doptat). W grupie
Q3 Sredni udziat wynosit okoto 15%, poczawszy od 2011 roku jednak nalezy za-
uwazy¢, ze wystapity znaczace réznice migdzy krajami. Wigksza rozpietos¢ wy-
stapita w grupie pafistw o ekonomicznie silnym rolnictwie i w pierwszym ana-
lizowanym roku wynosita okoto 38 pkt. proc., zmniejszajac si¢ do 24 pkt. proc.
w 2014 1 2015 roku. W tym samym okresie w grupie Q1 wynosita ona odpo-
wiednio 22, 17 1 19 pkt. proc. Nalezy podkreSli¢, ze w ostatnim analizowanym
roku maksymalne udziaty doptat do dziatalno$ci operacyjnej w obu badanych gru-
pach byty zblizone, co moze wskazywac na spadek wartoSci produkcji w krajach
z Q1 lub wzrost przekazanego wsparcia. Najnizsze doptaty w stosunku do warto-
Sci produkcji wyptacano w Holandii, co nie powinno dziwi¢ ze wzgledu na fakt
wysokiej wydajnoSci w rolnictwie tego kraju. Nalezy pamigtaé takze o tym, ze
specjalizacja gospodarstw w niektérych kierunkach produkcji powoduje brak do-
ptat. Najbardziej niekorzystna relacja dotyczyta rolnictwa Czech i Stowacji, praw-
dopodobnie spowodowane jest to strukturg gospodarstw w tych krajach, gdzie
dominuja wielkoobszarowe przedsigbiorstwa rolne z najemng sita roboczg (por.
Baer-Nawrocka, 2013).

Z kolei z grupy Q1 najmniejsze relatywnie doptaty otrzymywali rolnicy rumuii-
scy, najwigksze natomiast Grecy i Stowency. Polska uzyskiwata doptaty na pozio-
mie wyzszym od Sredniej dla grupy Q1, ale nastepowat powolny ich spadek z pozio-
mu 24% w 2009 roku do 18% w 2015 roku. Przyczyng tej zmiany byta malejaca wy-
soko$¢ dopfat, przy jednoczesnym niewielkim wzroScie wartoSci produkcji. Wska-
zywaé to moze na spowolniong tendencj¢ we wzroScie wydajnoSci w polskim rol-
nictwie (prawdopodobnie na skutek dziatalnoSci inwestycyjnej). Zaréwno wielkoS¢
produkciji, jak 1 warto$¢ doptat wptywaja na wysoko$¢ dochodu z rodzinnego gospo-
darstwa rolnego. W tabeli 4 zestawiono dane liczbowe dotyczace wartoSci dodane;j
bedacej wynikiem dziatalnoSci podstawowej gospodarstw oraz dochodu rolniczego.
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Tabela 4
Poziom wartosci dodanej netto (bez doptat do dziatalnosci operacyjnej SE415-SE605)
oraz doptat bezposrednich (tys. euro)

Wyszczegol- 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
nienie QI Q3 QI Q3 QI Q3 QI Q3 QI Q3 QI Q3 QI Q3
Warto$¢ dodana netto (SE415-SE605)

Srednia 41 106 58 444 64 612 67 703 46 122 48 626 47 542
Min. 08 -1336 -12 -734 05 102 -1,5 46 23 94 -18 222 -15 49
Maks. 85 859 971254 1141073 124 1339 9,1 136,7 12,1 1179 9,6 1232
Odch. stand. 3,1 76 36 69 33 38,7 44 529 35 500 44 306 3,6 346

Srednia 57 606 59 58,1 54 598 56 538 66 583 64 59,1 62 580
Min. 17 189 15 199 16 21,1 1,8 225 19 182 15 163 09 195
Maks. 85 1692 881531 8, 1583 831285 100 1508 102 1582 104 1521
Odch.stand. 24 568 2,5 50,7 23 528 23 408 29 507 29 541 3,1 519
Zrédto: jak dla tabeli 1.

Liczby zestawione w tabeli 4 jednoznacznie wskazuja, ze Srednia warto$¢ doptat
w badanych grupach byta wyzsza, anizeli wartoS$¢ produkcji dodanej netto wynika-
jacej jedynie z realizacji dziatalnoSci podstawowej. Wyjatek stanowit okres 2011-
-2014, w ktérym gospodarki z silniejszym ekonomicznie rolnictwem wypracowy-
waly wyzsza warto§¢ dodang netto, w poréwnaniu z otrzymywanym z zewnatrz
wsparciem finansowym. Natomiast w pierwszych latach po kryzysie finansowym
(okres 2009-2010) zauwazy¢ mozna jego niekorzystne efekty w tych gospodarkach.
W 2015 roku ponownie zaczynaja dominowaé dotacje nad produkcjg rolniczg. Rol-
nicy holenderscy osiggali najwyzszy poziom wartoSci dodanej netto i najnizsza war-
to$¢ doptat. Sytuacja Stowacji byta odmienna. Rolnicy w tym kraju bazowali gtow-
nie na doptatach do dziatalnoSci operacyjnej, natomiast osiggali minimalne warto-
Sci w odniesieniu do wyniku z produkcji. Oznacza to, ze ceny uzyskiwane za sprze-
dawane produkty 1 ustugi rolnicze byty nizsze od cen zakupéw Srodkéw do produk-
cji 1 kosztow czynnikdéw zewnetrznych (prawdopodobnie zdecydowaly koszty pra-
cy najemnej). Nalezy zwrdci¢ uwage takze na fakt, ze minimalna wielko$¢ wartoSci
dodanej w grupie gospodarstw stabszych ekonomicznie byta we wszystkich latach
ujemna, co wskazuje na zbyt malg skale produkcji, ktéra bytaby w stanie pokry¢
koszty dziatalnoSci rolniczej (dotyczy to Stowenii), za$ najwyzsze wartoSci w tej
grupie wystgpity w Bufgarii. Polska osiggata wyniki niewiele powyzej Sredniej dla
grupy. Swiadczy to o malejgcej roli dziatalnoSci podstawowej rolnictwa w stosun-
ku do finansowania zewngtrznego. Rolnictwo zatem staje si¢ dziatem gospodarki,
gdzie Zrédtem zysku jest pozyskanie wsparcia finansowego z zewnatrz, czyli tzw.
dziatalnoS¢ towarzyszaca podstawowej dziatalnoSci operacyjne;j.
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Tabela 5
Wartosc¢ rentownosci sprzedazy (ROS), kapitatu wtasnego (ROE) oraz aktywow (ROA)
w badanym okresie i badanych grupach (%)

Wyszezegdl 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
fuene QL Q3 QI Q3 QI Q3 QI Q3 QI Q3 QI Q3 QI Q3
ﬁrgé‘}ia 12 33 17 -13 18 4 15 3 9 3 10 -5 11 -8
___________________________________ Rentownos¢ sprzedazy (ROS2)
Srednia - 45 2 48 10 44 14 41 16 38 16 39 14 39 11
Min. 21 46 28 -17 23 4 24 2 23 -1 24 3 26 3
Maks. 64 23 67 30 57 23 53 27 54 24 59 23 55 20

Odch.stand. 17 25 14 16 13 75 12 98 11 9.1 m 71 75 59

Srednia 9 0 10 4 10 6 10 6 9 6 9 6 9 4
Min. 4 -15 4 -6 4 2 3 -1 3 -1 2 2 2 -1
Maks. 15 100 16 16 16 12 17 14 15 11 15 13 14 9

Odch.stand 4,7 84 52 73 49 38 51 48 50 38 49 42 47 29

Srednia 83 -0,1 84 27 9 39 9 43 84 40 78 44 78 36
Min. 37 -120 35 -52 37 12 27 08 26 -05 21 10 22 05
Maks. 14,1 72 151 112 149 84 145 9.1 148 80 149 09,1 112 64

Odch. stand. 43 64 48 54 45 29 45 36 44 31 43 32 38 22

Zrédto: jak dla tabeli 1.

Dane zawarte w tabeli 5 wskazuja jednoznacznie, ze doptaty do dziatalnoSci
operacyjnej przyczynialy si¢ do zwigkszenia wskaznikow rentownoSci sprzedazy
zarobwno w rolnictwie stabszym, jak i silnym ekonomicznie. Przy czym bardziej
pozytywne oddzialywanie widaé w grupie Q3, co moze by¢ pewnym zaskocze-
niem (potwierdza jednak deprywacj@ dochodowq w rolnictwie) Bez doptat rolnic-
two w krajach z tej grupy nie byto w stanie omqgnqc dochodu, a wykazywalo stra-
ty. Ponadto nawet wsparcie zewngtrzne w tej grupie nie pozwolito wszystkim osig-
gna¢ dodatniej stopy zwrotu ze sprzedazy. Problem dotyczy Stowacji oraz Czech.
Na uwage zasluguje fakt, ze rentownoS¢ sprzedazy po uwzglednieniu doptat byta
na nizszym poziomie niz w grupie pafistw ze stabszym ekonomicznie rolnictwem.
Dane liczbowe z tabeli 5 pokazuja takze, Ze rolnictwo z krajéw grupy Q3 w wigk-
szym stopniu zareagowato na kryzys finansowy, ktéry oddziatywat wiasciwie do
2010 roku na te gospodarki.

Natomiast rolnictwo w krajach zaliczonych do grupy Q1 we wszystkich la-
tach bylo w stanie wygospodarowa¢ dodatnig marz¢ na sprzedazy nawet w sytu-
acji braku doptat. Prawdopodobnie byt to efekt znacznie gorszego wyposazenia
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w czynniki produkcji, ktére generowatly koszty state. Dotyczy to gtéwnie kosztow
amortyzacji oraz czynnikéw zewngtrznych. Rentownos$¢ kapitalu wtasnego w gru-
pie Q1 utrzymywala si¢ we wszystkich badanych latach na zblizonym poziomie
9-10%, w grupie Q3 — 4-6%. Oznacza to, ze pienigdze zaangazowane w rolnic-
two przynosity relatywnie nizszg stop¢ zwrotu z kapitatu wtasnego niz w gospo-
darkach stabszych ekonomicznie. Tym bardziej jest to zdumiewajace, ze w tych
przypadkach wigksze bylo finansowanie z zewnetrznych Zrédet. Prawdopodob-
nie jednak wykorzystanie kapitatéw obcych w tych krajach byto na relatywnie
niskim poziomie (duzy udziat kapitatu wlasnego w finansowaniu aktywéw), co
wplywa niekorzystnie na osiggang stope zwrotu z wlasnych Srodkéw. Najwyzsze
stopy zwrotu z kapitatu wlasnego osiggali rolnicy belgijscy oraz czescy (w gru-
pie Q1 byli to rolnicy z Bulgarii i Litwy). Polska w tym zestawieniu wypadta po-
nizej Sredniej z wynikiem okoto 5% (w dwdch ostatnich latach analizy, wcze$niej
byto to 6-7%) stopy zwrotu z kapitatu wtasnego. Straty na zaangazowanym kapi-
tale wtasnym ponosili rolnicy stowaccy. Niewielkim zaskoczeniem jest réwniez
Holandia, ktéra wykazywata najwyzszy poziom warto$ci dodanej netto, ale ren-
townoS¢ na poziomie okoto 4%. Ten wynik byt konsekwencja kosztow czynni-
kéw zewnetrznych, tj. czynszéw, odsetek czy optaty pracy najemnej. Ta obserwa-
cja pozostaje w pewnej sprzecznosci ze stwierdzeniem Machek (2014), ktdry su-
gerowal, ze catkowita produktywnoS$¢ czynnikdéw, mierzona za pomocg agrega-
tow monetarnych, takich jak warto$¢ dodana, zawsze bedzie dodatnio skorelowa-
na ze wskaZnikami rentownoSci finansowej, jesli obliczenia sg oparte na tych sa-
mych danych. Dodatkowo nalezy zwréci¢ uwage na to, ze we wszystkich latach
i badanych grupach rentowno$¢ z kapitatu wtasnego byta nieco wyzsza w porow-
naniu z rentownoscig aktywow, natomiast rentownoS$¢ sprzedazy (niezaleznie, czy
z uwzglednieniem doptat czy bez doptat) wykazywata najwyzsze wartoSci z wy-
jatkiem pierwszych lat po kryzysie (2009-2011) w sytuacji braku doptat.

Zro6dia rentownosci — rozwigzania modelowe

W tabeli 6 zestawiono zmienne objaSniajace, ktére oddziatywaly na zmienng
zalezng — wskaznik rentownoSci kapitatu wlasnego — w grupie pafistw z rolnic-
twem o wielkoSci ekonomicznej wyrazonej w SO powyzej 190 jednostek przeli-
czeniowych, natomiast w tabeli 7 model opracowany dla grupy, w ktérej Srednia
wielko$¢ ekonomiczna wynosita okoto 33 jednostki (grupa Q1). Z uwagi na r6zne
jednostki miary migdzy zmienng zalezng i niezaleznymi zmienne objasniajace zo-
staly poddane logarytmowaniu.
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Tabela 6

Estymacja ustalone efekty, odporne btedy standardowe (robust HAC), zmienna zalezna (Y):

ROE — model dla grupy Q3

Zmienne Wspdtczynnik ~ Biad stand.  t-Studenta ~ Warto$¢ p Istotnosé

const 0,580915 0,237868 2442 0,0877 *
e (SE132) 0200723 00689821 2910 0.0530 *
ROS1 0,132907 0,0133406 9,963 0,0003 ko
Zadtuzenie aktywow 0,116133 0,0199729 5,815 0,0040 HAE
Log_kapital wlasny -0,0554809 0,0208965 -2,655 0,0696 *
Srednia aryt.zm zaleznej 0,047286  Odch.stand.zm.zaleznej 0,054155
Suma kwadratéw reszt. 0,002183  Bfad standardowy reszt. 0,008260
Wsp. determ. R-kwadrat 0981843  Skorygowany R-kwadrat 0976736
F(9,32) 1922635  Warto$¢ p dla testu F 2,92e-25
Logarytm wiarygodnoSci 147,5606  Kryt. inform. Akaike’a -275,1211
Kryt. bayes. Schwarza -257,7444  Kryt. Hannana-Quinna -268,7519
Autokorel.reszt-rhol 0,094860  Stat. Durbina-Watsona 1,390668

Test na normalno$¢ rozktadu reszt — Hipoteza zerowa: sktadnik losowy ma rozktad normalny;
Statystyka testu: Chi-kwadrat(2) = 11,1725 z wartoScig p = 0,00374902.

Zrédto: obliczenia wtasne z wykorzystaniem programu GRETL.

Tabela 7

Estymacja ustalone efekty, odporne btedy standardowe (robust HAC), zmienna zalezna (Y):
ROE — model dla grupy Q1

Zmienne Wspétczynnik  Btad stand. t-Studenta Warto$¢ p Istotnos¢
const 0,234167 0,209483 -0,3417 0,2707
Log_dopfaty 0,0477647 0,0933188 4,615 0,036 Ak
Log_kapital wtasny  -0,0300244 0,0958673 -2,854 0,0290 *
Eﬁ?ﬁﬁ%wnogé 0250584 00356151 7,036 0,0004 o
ROSI1 0,216528 0,0405897 5,335 0,018 oAk
Srednia aryt.zm.zaleznej 0,092293  Odch. stand.zm.zaleznej 0,046448
Suma kwadratow reszt. 0,001724  Btad standardowy reszt. 0,06735
Wsp. determ. R-kwadrat 0,983356  Skorygowany R-kwadrat 0,96293
F(9, 38) 86,17294  Warto$¢ p dla testu F 5.81e-23
Logarytm wiarygodnoSci 181,7237  Kryt. inform. Akaike’a -341,4473
Kryt. bayes. Schwarza -320,6373  Kryt. Hannana-Quinna -333,5520
Autokorel.reszt-rhol 0,344738  Stat. Durbina-Watsona 1,080196

Test na normalno$¢ rozktadu reszt — Hipoteza zerowa: sktadnik losowy ma rozktad normalny;
Statystyka testu: Chi-kwadrat(2) = 9,27569 z wartoScia p = 0,00967853.

Zrédto: jak dla tabeli 6.
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Zmienne, ktére wptywaja pozytywnie na rentownoS$¢ kapitatu wtasnego w gru-
pie silniejszych ekonomiczne gospodarstw dotyczg dziatalnoSci operacyjnej i sg to:
rentowno$¢ sprzedazy (marza sprzedazy) oraz optacalnosci produkcji rolniczej (re-
lacja produkcji do kosztow). Dodatkowo zadtuzenie aktywow jest czynnikiem po-
zytywnie wptywajacym na ROE, czyli nalezy stwierdzié, ze takze dzialalnoS¢ fi-
nansowa wplywa na rentownoS¢ kapitalu wtasnego. Wymienione powyzej czyn-
niki sg stymulantami rentownoSci kapitatu wtasnego. Oznacza to, ze w rolnictwie
krajow charakteryzujacych si¢ duza wielkoScig ekonomiczng gospodarstw oprécz
dziatalnoSci operacyjnej takze dziatalnoS¢ finansowa (dZwignia finansowa) sg Zré-
diem stopy zwrotu z kapitatu wtasnego. Wyniki tego badania sa zgodne z ocena
Kulawika (red.) (2008). Natomiast niekorzystny wptyw na wielko§¢ ROE wywie-
rat log kapitatu wtasnego, co moze by¢ oczywiste biorgc pod uwage formule licze-
nia ROE. Poza tym potwierdza zwigkszanie wartoSci kapitatu wlasnego przez go-
spodarstwa, a wiec takze wzrost bogactwa rolnikéw je prowadzacych. Wskazywaé
to moze na zbyt wysokie wartosci tego kapitalu w gospodarstwach w stosunku do
osigganych dochodéw. Istnieje zatem jeszcze przestrzen w tych gospodarstwach
na powigkszanie zadluzenia, ktore pozwoli na zwigkszenie efektywnosci wiasnych
kapitatéw. Nalezy dodac, ze wystgpujace w modelu czynniki (zmienne objaSniaja-
ce) wyjasniajg rentowno§¢ kapitatu w bardzo duzym stopniu.

W drugim modelu (dotyczacym grupy Q1) Zrédtem rentownosci byta wytacz-
nie dziatalnoS$¢ operacyjna realizowana w postaci produktywnoSci aktywow oraz
rentowno$¢ sprzedazy, a takze znaczenie miaty, chociaz mniejsze w poréwnaniu
z wczes$niej wymienionymi, doptaty bezposrednie do dziatalnoSci operacyjnej.
Oznacza to, ze rolnicy z tej grupy gospodarstw lepiej wykorzystuja swoje aktywa,
ponadto w wigkszym stopniu (niz w grupie Q3) na rentownosS¢ oddziatuje marza
sprzedazy (0,216, a dla Q3 0,11). WSréd czynnikéw, ktére nalezy traktowac jako
destymulante znalazt si¢ — co oczywiste — log kapitalu wlasnego. Zmienne, ktore
znalazly si¢ w modelu wskazuja, ze w tej grupie gospodarstw nie wystapit efekt
pozytywnego oddziatywania zadluzenia na rentowno$¢ kapitatu wtasnego. Nie
jest to sytuacja zaskakujaca, poniewaz wskazniki zadtuzenia majatku w tej grupie
byty na bardzo niskim poziomie.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze czynniki, ktére wptywaly na rentownos¢
kapitalu wlasnego w grupach byty inne, chociaz w gtéwnej mierze zwigzane z dzia-
talnoScig operacyjng (podstawowa i pozostatg), chociaz nie mozna zapominaé tak-
ze o roli dziatalnoSci finansowe;.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza miata na celu wskazanie Zrodet rentownosci w krajach
o silniejszych i stabszych ekonomicznie gospodarstwach. Badania pozwalaja na
stwierdzenie, ze istnieje przepa$¢ migdzy analizowanymi gospodarstwami witasci-
wie we wszystkich sferach, tj. wyposazenia w czynniki produkcji, osigganych wy-
nikéw ekonomicznych, czy nawet wielkoSci pozyskiwanych doptat. Gospodarstwa
zakwalifikowane do Q1 dysponowaty kilkukrotnie mniejszg powierzchnig i kapi-
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tatem, a takze otrzymywaty niemal 10-krotnie nizsze dopfaty, co oczywiScie byto
konsekwencja wyposazenia w podstawowy czynnik produkcji w rolnictwie. Mimo
to udziat doptat w wielkoSci produkcji korzystniej wypadal wiasnie w gospodar-
stwach stabszych. Badania pozwolity takze na stwierdzenie, zZe osiggnigcie rentow-
nosci sprzedazy w gospodarstwach z grupy Q3 w sytuacji braku doptat do dziatal-
noSci operacyjnej mogto by¢ zagrozone. Taka sytuacja nie wystgpita w grupie Q1.
Prawdopodobng przyczyng tego jest znaczacy poziom kosztow statych (amortyza-
cji) oraz kosztow czynnikéw zewnetrznych.

Hipoteza poddana weryfikacji zostata potwierdzona. Badania potwierdzity,
ze gtéwnym Zrédtem rentownoSci w gospodarstwach stabszych byta dziatalnos¢
operacyjna zwigzana z produktywnoScig aktywow oraz opfacalnoScig produkcji,
a takze doptaty do dziatalnoSci operacyjnej. Z kolei dla gospodarstw silniejszych
ekonomicznie Zrédtem rentownoSci byta poza dziatalnoScig operacyjng (sprzeda-
73) takze dziatalno$¢ finansowa, co wskazuje, ze rolnicy w krajach z grupy Q3 wy-
korzystywali we wiasciwy sposob kapitaty obce. Doptaty do dziatalnoSci opera-
cyjnej nie odegraly istotnej roli w ksztattowaniu rentownosci kapitatu wtasnego.
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SOURCES OF RETURN ON EQUITY
IN ECONOMICALLY DIVERSIFIED AGRICULTURE
OF THE EUROPEAN UNION COUNTRIES

Abstract

The study analysed sources of return on equity in countries with strong and
economically weak farms. The economic size used in FADN was used as the
breakdown criterion. In the group of countries where farms reached a relatively
small economic size, there were Bulgaria, Greece, Croatia (from 2013), Malta,
Lithuania, Poland, Romania and Slovenia. Farms with a high standard value of
production came from the Netherlands, Belgium, the Czech Republic, Denmark,
Germany and Slovakia. The studies used panel methods, and the model with
fixed effects was used to estimate model parameters. Factors that influenced the
return on equity in the group of weaker countries included asset productivity,
sales profitability (sales margin) and operating subsidies. In the group of coun-
tries with economically stronger farms, the return on equity rate was positively
affected by the margin on sales and profitability of production measured by the
ratio of total production to total costs and property debt. Which confirms that
foreign capital can contribute to achieving positive effects from the perspective
of the return on equity.

Keywords: return on equity, economically strong agriculture, economically weak agri-
culture.
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