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Wstep

Ze wzgledu na biologiczny charakter proceséw produkcyjnych rolnictwo
stanowi jedng z bardziej ryzykownych dziatalnosci gospodarczych. W codzien-
nym dziataniu rolnicy musza zmagac si¢ z licznymi czynnikami ryzyka, takimi
jak ryzyko produkcyjne, cenowe, rynkowe, instytucjonalne, osobiste, bizneso-
we czy finansowe [9]. Jeden z kluczowych czynnikéw decydujacych o efektyw-
nosci tych zmagan stanowi wtasciwie dobrana strategia zarzadzania ryzykiem,
pozwalajaca skutecznie zredukowac jego poziom lub ograniczy¢ negatywne
skutki niepozadanych zdarzen. Jedng z metod skutecznego zmniejszania ryzyka
jest dywersyfikacja dziatalnosci i wtasciwy ich dobdr do portfela produkcyjne-
go. Autorem klasycznej definicji portfela i — tym samym — prekursorem szero-
kiej grupy metod analitycznych zwanych ,,analizami portfelowymi” jest laure-
at nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii z 1990 roku Harry Markowitz, ktéry
w 1952 r. opracowat tzw. teori¢ portfelowa, odnoszaca si¢ w gléwnej mierze do
zagadnienia optymalizacji struktury inwestycji finansowych. Definiujac portfel
Markowitz zaznaczyt jednak, iz jest to co$ wigcej niz tylko zbior aktywéw finan-
sowych, takich jak akcje czy obligacje [12]. Z rozwazan Markowitza wynika,
1z niwelowanie ryzyka jest mozliwe przez dywersyfikacj¢, czyli zréznicowanie
sktadu portfela. Dokonuje si¢ to na zasadzie wzajemnego wpltywu aktywow na
siebie. Miarami owego wptywu sa kowariancje (lub wspétczynniki korelacji).
Mozna bowiem znalez¢ dwa walory o identycznej oczekiwanej stopie zwrotu,
ale ujemnie skorelowane, co umozliwia zredukowanie ryzyka bez konieczno-
Sci obnizenia zysku [10]. Teoria Markowitza bazuje na zatozeniu, iz korzysci
z dywersyfikacji rosna wéwczas, gdy maleje stochastyczna zalezno$¢ miedzy
poszczegdlnymi aktywami. Inaczej moéwiac, jezeli inwestor potrafi oszaco-
waé maksymalng wielko$¢ ryzyka (mierzonego wariancja), jaka jest sktonny
zaakceptowad, celem optymalizacji portfela inwestycyjnego jest maksymaliza-
cja oczekiwanej stopy zwrotu, przy zachowaniu okreslonego poziomu ryzyka.
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W innym ujgciu, jesli inwestor okresli oczekiwany poziom stopy zwrotu z inwe-
stycji, portfelem optymalnym bedzie taki, ktéry minimalizuje ryzyko (warian-
cje) z zachowaniem oczekiwanej stopy zwrotu. W sposéb formalny zaleznosci
te mozna wyrazi¢ nastgpujacymi wzorami [7]:
a) maksymalizacja oczekiwanej stopy zwrotu:
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b) minimalizacja ryzyka (wariancji stopy zwrotu)
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gdzie:

o - preferowany poziom wariancji,

R — preferowana oczekiwana stopa zwrotu,
w,, W, — wagi aktywow w portfelu.

Powstajace w wyniku optymalizacji, opisanej powyzszymi algorytmami,
portfele aktywéw okreSlane sa mianem portfeli efektywnych Markowitza.
Pojecie efektywnosci w tym przypadku odnosi si¢ do relacji migdzy oczekiwang
stopa zwrotu a poziomem ryzyka. Portfelem efektywnym bedzie struktura ak-
tywow, dla ktérej przy okre§lonym poziomie stopy zwrotu nie mozna bardziej
zmniejszy¢ ryzyka mierzonego wariancja (nie istnieje inna struktura, ktéra przy
zalozonym poziomie stopy zwrotu charakteryzowataby si¢ mniejszym ryzy-
kiem). Z drugiej strony, portfelem efektywnym jest tez taka struktura, dla ktérej
przy okre§lonym poziomie ryzyka (mierzonego wariancja) nie mozna znalez¢
wariantu charakteryzujacego si¢ wyzsza stopa zwrotu. Preferencja racjonalnego
inwestora jest, wedtug Markowitza, wybor portfela efektywnego [10].

Zaproponowane przez Markowitza podejscie przyczynito si¢ do intensywne-
go rozwoju metod analizy ryzyka, przy czym znalazly one zastosowanie gtow-
nie w odniesieniu do rynkéw finansowych. Pomimo tego, iz szeroki wachlarz
narzg¢dzi analizy ryzyka dostgpnych w sektorze finansowym nie byt z zatozenia
przeznaczony do stosowania w sektorach produkcyjnych gospodarki, wydaje
si¢, 1z przy pewnych zatozeniach nie ma metodycznych przeszkéd, by podej-
mowac préoby aplikacji niektérych z nich poza sektorem finansowym, w tym
tez w rolnictwie. Wedtug Andersona i in. [1], rolnik planujacy pewna strukturg
upraw nie rézni si¢, co do zasady, niczym od inwestora gietdowego planujacego
sktad swojego portfela aktywow kapitalowych. Niewatpliwie stwierdzenie takie
wydaje si¢ do$¢ duzym uproszczeniem, jakkolwiek zarowno inwestor gietdowy,
jak i rolnik planujacy strukture upraw, oczekuja pewnej stopy zwrotu z zainwe-
stowanych Srodkéw przy okreslonym poziomie ryzyka.

Kwestia zwiazku dywersyfikacji produkcji rolnej z ryzykiem jest w litera-
turze dotyczacej ekonomiki rolnictwa traktowana jako swego rodzaju paradyg-
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mat. Wskazuje si¢ przy tym giéwnie zalety dywersyfikacji rozumianej jako
poszerzenie wachlarza wytwarzanych i sprzedawanych produktéw, tj. lepsze
wykorzystanie czynnikéw produkcji i wiasnie ograniczenie ryzyka prowadzone;j
dziatalnosci [5, 17]. Dywersyfikacja jako metoda zarzadzania ryzykiem moze
polegac¢ na rozszerzeniu i réznicowaniu asortymentu wyrobow (dywersyfikacja
produktowa), rodzajow dziatalnosci (dywersyfikacja sektorowa, branzowa) oraz
rozszerzeniu obszaru aktywnosci gospodarczej (dywersyfikacja geograficzna).
Korzysci z dywersyfikacji przejawiaja si¢ w zmniejszeniu ryzyka strat poprzez
to, iz spadek wptywu z jednego Zrddta moze by¢ skompensowany wptywa-
mi z innych 7Zrédet [6 za 19]. Co do zasady, dywersyfikacja ma sens jedynie
w sytuacji wzglednie niskiego stopnia korelacji migdzy produktami (branza-
mi, rynkami itd.). Hardaker i in. [9] zwracaja uwagg, iz efektywne kombinacje
dziatalnoSci nie ograniczajg si¢ jedynie do minimalizacji wariancji, a wtaSciwa
struktura produkcji stanowi wobec tego odzwierciedlenie stopnia awersji do
ryzyka. Zdaniem wspomnianych autoréw, w miar¢ wzrostu awersji do ryzyka
ro$nie tez stopiert dywersyfikacji produkcji. W przypadku gospodarstw rolnych
istotnym problemem jest jednak fakt, iz wigkszoS¢ dziatalnosci jest ze soba dos¢
silnie dodatnio skorelowana, co moze ogranicza¢ zasadnoS¢ stosowania dywer-
syfikacji jako skutecznej metody zarzadzania ryzykiem. Szczegélnie znacza-
cym problemem wydaje si¢ to w przypadku gospodarstw ro§linnych. Wedtug
Berga i Kramera [4], wysoka dodatnia korelacja przychodéw pomigdzy po-
szczegblnymi dziatalnoSciami rolniczymi wynika przede wszystkim z korelacji
cen produktéw rolnych, jakkolwiek jesli zaleznosci te sg jedynie umiarkowane,
to efekty dywersyfikacji moga nadal by¢ znaczace. Wedtug OECD [16], dywer-
syfikacja produkcji w gospodarstwach ro§linnych moze zmniejsza¢ zmiennos¢
przychodéw nawet o okoto 20%. Wigksze mozliwosci wykorzystania pozytyw-
nego wptywu dywersyfikacji na ryzyko maja jednak gospodarstwa prowadzace
dziatalno$¢ zaréwno w dziale produkcji roSlinnej, jak i1 zwierzgcej. Wiaze si¢
to jednak z koniecznoScia stosowania catkowicie réznych technologii, maszyn,
budynkéw itd., co moze znaczaco podnosi¢ koszty funkcjonowania gospodar-
stwa. Na problem ten zwraca uwage¢ m.in. Hardaker i in. [9], podkreslajac, iz
dywersyfikacja prowadzaca do rezygnacji z korzySci zwiazanych ze specjaliza-
cja moze okazac si¢ dla gospodarstwa bardzo kosztowna. Warto zauwazyc, iz
rolnik podejmujacy zdywersyfikowana produkcj¢ musi posiada¢ znacznie szer-
sza wiedz¢ i umiejetnosci dotyczace prowadzonych dziatalnosci niz rolnik z go-
spodarstwa wyspecjalizowanego. Moze to stanowi¢ istotny aspekt w przypadku
mieszanych gospodarstw roslinno-zwierzecych, jako ze de facto wigkszos¢ rol-
nikéw prowadzacych dziatalnosci zwierzece zajmuje si¢ takze produkcja ro-
Slinng. MozliwoSci ograniczenia ryzyka w przypadku gospodarstw mieszanych
wydaja si¢ jednak znaczaco wigksze niz w jednostkach prowadzacych jedynie
dziatalnoSci roslinne, chociaz wtasciwa ocena ryzyka w takiej sytuacji powinna
uwzgledniaé kwesti¢ jego transferu z jednego dziatu do drugiego (szczegdlnie
w przypadku zwierzat zywionych paszami produkowanymi we wtasnym go-
spodarstwie). Z drugiej strony, réwniez dywersyfikacja ograniczona do dziatal-
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nosci ro§linnych moze mie¢ na poziomie gospodarstwa pozytywny wptyw na
zmniejszanie ryzyka chociazby poprzez wymuszanie stosowania zmianowania,
co pozwala na ograniczanie zagrozenia ze strony szkodnikoéw, chwastéw czy tez
choréb roslin [8, 16]. Na znaczenie zmianowania i zwigzanej z tym dywersyfi-
kacji w redukcji ryzyka wskazali m.in. Nel i Loubser [15, 20].

W odniesieniu do znaczenia dywersyfikacji jako strategii zarzadzania ryzy-
kiem w rolnictwie nalezy nadmienic¢, co podkresla tez m.in. raport OECD, iz efek-
tywne jej stosowanie w rolnictwie wymaga odpowiedniego poziomu wiedzy rol-
nikOéw na temat mozliwosci i skutkow réznicowania produkcji w gospodarstwie.
Spetienie tego warunku mozliwe jest poprzez dostarczenie narz¢dzi pozwala-
jacych w jednoznaczny sposéb skwantyfikowac i oceni¢ ryzyko réznych portfe-
li produkcyjnych. Pomimo bogatego instrumentarium i ogromnej popularnosci,
metody oparte o teori¢ portfeli nie sa powszechnie wykorzystywane do analiz ry-
zyka w rolnictwie. W literaturze dotyczacej zarzadzania ryzykiem w tym sektorze
mozna jednak spotkaé przyktady zastosowan niektérych z metod nawiazujacych
do teorii portfeli, jak chociazby podejscie oparte na Sredniej 1 wariancji [np. 1, 3].
Do rzadkosci naleza jednak préby implementacji dla potrzeb rolnictwa bardziej
rozwinigtych zastosowan tej teorii, jak model Sharp’a czy model wyceny akty-
wow kapitatowych CAPM. Préby takie podjete zostalty m.in. przez P. Narayan’a
[14], a weczesdniej takze w pracy Barry’ego [2] czy Turvey’a [18].

W kontekscie zasygnalizowanych probleméw pojawia si¢ pytanie o zasad-
no$¢ stosowania dywersyfikacji jako skutecznej metody ograniczania ryzyka.
Uzasadnione wydaja si¢ tez pytania o to, czy i ewentualnie ktére z powszechnie
uprawianych ro§lin przyczyniaja si¢ do zmniejszania ryzyka, a uprawa ktérych
wiaze si¢ z jego zwigkszeniem. W warstwie metodycznej pojawiaja si¢ natomiast
pytania o mozliwosSci wykorzystania rozbudowanego instrumentarium analitycz-
nego, wykorzystywanego w sektorze finansowym do badania wptywu dywersyfi-
kacji struktury produkcji na poziom ryzyka w gospodarstwach rolnych.

Metodyka

Giéwnym celem merytorycznym opracowania byla ocena wptywu dywer-
syfikacji na poziom ryzyka w produkcji roSlinnej oraz okreslanie charakteru
poszczegdlnych roslin uprawnych w kontekscie ich oddzialywania na zwigk-
szanie lub zmniejszanie ryzyka w zdywersyfikowanej strukturze upraw. Celem
metodycznym byta natomiast proba zastosowania w analizie sektora rolniczego
narzedzi analizy ryzyka szeroko wykorzystywanych na rynkach kapitalowych.

Podstaw¢ metodologiczng stanowita znana z zastosowan w finansach teo-
ria portfela Markowitza oraz bezposrednio do niej nawigzujace modele: jedno-
wskaznikowy Sharp’a i model wyceny aktywow kapitatowych CAPM (Capital
Assets Pricing Model). Model Sharp’a, okreslany mianem modelu jednowskaz-
nikowego, powstal jako uproszczenie klasycznej teorii portfela i opiera si¢ na
zatozeniu, ze ksztatltowanie si¢ stop zwrotu poszczegdlnych akcji zdetermino-
wane jest dziataniem czynnika odzwierciedlajacego zmiany na rynku kapita-
fowym, co oznacza, iz zmiany cen tych akcji sa powigzane pewna zaleznoScig
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ze zmianami indeksu gietdowego lub portfela rynkowego. Zalezno$¢ t¢ mozna
przedstawi¢ za pomoca réwnania [10]:

R=0+BR +e

gdzie:

R, — stopa zwrotu z i-tej akcji,
R — stopa zwrotu z rynku,

., B, —wspbtczynniki réwnania,
e, — sktadnik losowy réwnania.

Roéwnanie powyzsze przedstawia liniowa zalezno$¢ stopy zwrotu z akcji od
stopy zwrotu z catego rynku. Jak pisze Jajuga [10], réwnanie to ma charakter
przyblizony, a dziatanie innych czynnikéw (poza ogdllna sytuacja rynku mie-
rzong indeksem lub portfelem) zawarte jest w sktadniku losowym. W praktyce
rOwnanie to jest szacowane i przyjmuje postac:

R =0 +pBR,

gdzie R oznacza portfel rynkowy lub indeks rynkowy.

Powyzsze rownanie okreSlane jest mianem linii charakterystycznej papieru
wartoSciowego, a kluczowy jego element stanowi wspétczynnik f (beta), ktéry
wskazuje, jak zmienia si¢ stopa zwrotu danego instrumentu finansowego, gdy
stopa zwrotu z calego portfela rynkowego (lub indeksu gietdowego) zmieni si¢
0 1%. Wspdtczynniki f stanowia jeden z podstawowych parametrow charakte-
rystyki papieréw wartoSciowych.

W niniejszym opracowaniu koncepcja portfeli Markowitza i powigzane
z nig modele Sharp’a 1 CAPM wykorzystane zostaly do oceny poziomu ryzy-
ka r6znych dziatalnosci rolniczych w ramach produkcji roslinnej. Odpowiednik
aktywow finansowych, poddawanych analizie w oryginalnych zastosowaniach
teorii portfela, stanowity poszczegdlne gatunki upraw rolniczych. W pracy wy-
korzystano informacje dotyczace Srednich (w skali kraju) cen i plonéw poszcze-
gblnych roSlin uprawnych, publikowane przez Gléwny Urzad Statystyczny za
lata 1999-2010'. Odpowiednikiem portfela rynkowego byta struktura zasiewow
w Polsce, uwzgledniajaca gtéwne rosliny uprawne o charakterze typowo rolni-
czym (z pominigciem upraw ogrodniczych, plantacji wieloletnich, sadéw czy

! Nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, iz zgodnie z tym, co wykazat m.in. Kobus [11], wartosci zagre-
gowane na poziomie kraju (Srednie plony) charakteryzuja si¢ mniejsza zmiennos$cia niz plony na po-
ziomie konkretnego gospodarstwa. Zjawisko to obrazuje w pewnym sensie znaczenie dywersyfikacji
geograficznej, ktora nie byta jednak przedmiotem niniejszego opracowania. Przebieg pogody w réznych
czegsciach kraju moze by¢ odmienny, przez co wielkosci zagregowane (jak Sredni plon) podlegaja mniej-
szym wahaniom, niz te same parametry na poziomie pojedynczej jednostki produkcyjnej. Dodatkowo,
na poziomie pojedynczego gospodarstwa wahania plonéw moga wynikac z niewtasciwych praktyk pro-
dukcyjnych, co przy wyzszym stopniu agregacji danych ulega usrednieniu. Z punktu widzenia celéw
analizy, zastosowanie wartosci usrednionych w skali kraju wydaje si¢ jednak wystarczajace, gdyz po-
zwala oceni¢ omawiane zjawisko, uwzgledniajac jedynie wahania w czasie wynikajace z czynnikéw
zewngetrznych tak dla poszczegdlnych rodlin, jak i dla calej struktury zasiewéw (odpowiednik portfela
rynkowego w oryginalnym zastosowaniu teorii portfelowej).
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upraw specjalnych). Oryginalna stopa zwrotu zastapiona zostata wartoScia pro-
dukcji z 1 ha uprawy, obliczong jako iloczyn Sredniej ceny w kraju i plonu
w poszczegdlnych latach oraz kategoria nadwyzki bezposredniej. Znaczenie
poszczegdlnych roslin w portfelu rolnika odzwierciedlone zostato ich udziatem
w strukturze upraw w Polsce w 2010 roku.

Ograniczenie zakresu analizy do dziatalnoSci roSlinnych wynikato z obiektyw-
nych mozliwosci zgromadzenia danych dotyczacych wahan cen i wielkoSci pro-
dukcji z jednostki produkcyjnej w poszczeg6lnych latach, co w przypadku dzia-
talnosci zwierzecych byto praktycznie niemozliwe. BezpoSrednie porownywanie
dziatalnosci roSlinnych i zwierzecych bytoby tez utrudnione z powodu dualnej
natury ryzyka, oznaczajacej, iz jego faczny poziom sktada si¢ z dwéch elemen-
tow, tzn. ryzyka systematycznego i specyficznego. W teorii finanséw ryzyko sys-
tematyczne okreSlane jest tez ryzykiem rynkowym, odzwierciedlajacym sytuacje
na rynku danych instrumentéw (np. akcji) i nie wynika z cech konkretnego instru-
mentu, a bardziej z cech rynku. W sensie formalnym wyrazone jest ono w warian-
cji portfela rynkowego (indeksu), a jego miarg dla konkretnego instrumentu (np.
akcji) jest wspotczynnik f, ukazujacy, jak zmiany sytuacji rynkowej przektadaja
si¢ na ten konkretny walor. W odniesieniu do rolnictwa i produkcji roslinnej moz-
na przyjaé, iz odpowiednikiem ryzyka systematycznego jest przede wszystkim ry-
zyko pogodowe (przebieg warunkéw atmosferycznych), determinujace sytuacje
wszystkich upraw (jesli jest susza, to dotyka ona wszystkie uprawy, co §wiadczy
0jej ,,systematycznym charakterze”, chociaz r6zne ro§liny moga charakteryzowac
si¢ r6zng odpornoscia na susz¢ i element ten stanowi odzwierciedlenie pierwiast-
ka specyficznego w ryzyku catkowitym). W przypadku dziatalnosci zwierzgcych
charakter ryzyka systematycznego jest odmienny, tzn. wpltyw warunkéw pogodo-
wych nie jest jego gléwnym Zrédlem, w zwiazku z czym problemy te z zatozenia
nie sa w pelni poréwnywalne. W konteksScie celéw pracy nalezy podkreslié, iz
ryzyko systematyczne, w przeciwienstwie do ryzyka specyficznego, uznawane
jest za niedywersyfikowalne. Umiejgtna dywersyfikacja pozwala natomiast na
zmniejszenie ryzyka specyficznego.

W konsekwencji istniejacych ograniczen przeprowadzone badania obejmowaty
nastepujace ro§liny uprawne: pszenicg, zyto, jgczmien, mieszanki zbozowe, pszen-
zyto, gryke, kukurydzg, rzepak, straczkowe jadalne, ziemniaki i buraki cukrowe.

W pierwszym etapie analizy, korzystajac z opartego na teorii portfeli jednowskaz-
nikowego modelu Sharpe’a, dokonano okreslenia wspétczynnikow £ dla poszcze-
gblnych roslin uprawnych. Wspétczynniki te wskazuja, o ile przecigtnie zmienia
si¢ warto$¢ produkcji z 1 ha danej uprawy, jesli warto$¢ produkcji z odpowiednika
portfela rynkowego (zdywersyfikowanego gospodarstwa, w ktérym 1 ha podzielony
zostal pod poszczegdlne rosliny proporcjonalnie do ich znaczenia w strukturze zasie-
woOw w skali kraju) zmienia si¢ o 1%. Wyznaczenie wspétczynnikéw f pozwolito na-
stepnie na ocen¢ wptywu dywersyfikacji struktury zasiewdw na poziom ryzyka przy-
chodéw. W przypadku, gdyby wspoétczynniki f wynosity 1, dywersyfikacja struktury
zasiewOw nie miataby znaczenia dla poziomu ryzyka przychodéw. Wspétczynnik S
réwny zero oznaczatby natomiast, iz taka roslina nie jest w zaden sposob (w sensie
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statystycznym) zwigzana z tym, co si¢ dzieje z pozostalymi roSlinami — bytaby to
roslina wolna od ryzyka® systematycznego. W przypadku wspdtczynnika £ mniej-
szego od zera, warto$¢ z produkcji 1 ha danej uprawy zmieniataby si¢ odwrotnie do
warto$ci z 1 ha odzwierciedlajacego cata strukturg zasiewow, co przektadatoby sie na
znaczace korzysci z dywersyfikacji.

Wspébtczynniki f dla poszczeg6lnych roslin policzono wedtug formuty:

p rosliny = kowariancja (R, R )/ wariancja (R )

gdzie:
R, — oznaczato wartos¢ produkcji z 1 ha danej uprawy (odpowiednik stopy
zwrotu z konkretnego aktywa finansowego);
R — wartosS¢ produkcji z 1 ha zdywersyfikowanej struktury zasiew6w (odpo-
wiednik stopy zwrotu z portfela rynkowego).
Tabela 1
Podstawowe informacje o roslinach uwzglednionych w analizie

Srednia wartos¢ Odchylenie
produkcji w zt na  standardowe
1 ha (cena x plon) wartosci Sred-

Udziat Odchylenie ~ Odchylenie

. w strukturze standardowe standardowe
Roslina

. , S , S

:Vaszlg rg):i Sr?gﬁ:;\:} srezl:rllch za lata 1999-2010 niej produkcji
’ P (ceny biezace) z 1 ha
Pszenica 0,24 4,0 9,8 1926 491
Zyto 0,15 2,7 9,6 906 253
Jeczmien 0,12 33 8,9 1482 318
Mieszanki 0,14 2,9 7,7 989 208
Pszenzyto 0,15 2,9 8,4 1354 308
Gryka 0,01 1,6 28,5 930 364
Kukurydza 0,03 5,6 9,1 2611 566
Rzepak 0,08 3,8 19,3 2360 664
js;gilcj:owe 0,00 1,7 46,1 4555 1101
Ziemniaki 0,05 19.4 4.4 5018 1175
fuff‘f\;e 0,02 59,6 2.8 5372 1347

# Jako 100% potraktowano sume¢ zasiewOw roslin uwzglednionych w analizie.
® Stowo ,.Srednie”” oznacza w tym przypadku przecigtne w sensie terytorialnym (z gospodarstw w catym kraju).

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych GUS.

Rodliny uwzglednione w analizie, ich udziat w strukturze zasiewéw w Polsce
(odpowiednik wagi poszczegdlnych aktywow) oraz Srednie wartoSci przycho-
déw z 1 ha i odchylenie standardowe zamieszczone zostaly w tabeli 1.

2 Sytuacja taka bytaby mozliwa w przypadku w petni kontrolowanych warunkéw produkcji, w odizolo-
waniu od wptywu czynnika pogody i przy zatozeniu gwarantowanych cen.



22 Piotr Sulewski

W drugiej czg¢sci opracowania, wykorzystujac podstawowe zalozenia meto-
dyczne opisane wczesniej, dokonano oszacowania modelu CAPM (oryginalnie
model wyceny aktywow kapitalowych) za pomoca formuty [13]:

R (CAPM)= R, + B rosliny * (R —R)

gdzie:

R, —oznacza oryginalnie stop¢ zwrotu wolng od ryzyka, w tym przypadku war-
tos¢ czynszu dzierzawnego,

R — stope zwrotu z portfela rynkowego.

W modelu CAPM, w odréznieniu od modelu jednowskaZnikowego, zawarta
jest tez stopa wolna od ryzyka, co pozwala na uwzglgednienie w ocenie ryzyka
faktu, iz inwestor zamiast dokonywa¢ ryzykownych inwestycji moze wybrac
bezpieczny instrument finansowy o okreSlonej stopie zwrotu pozbawionej ry-
zyka. W rzeczywisto$ci instrumenty catkowicie wolne od ryzyka nie istnieja,
niemniej przyjmuje si¢, ze rol¢ taka moga petnic¢ bony skarbowe. Adaptujac mo-
del wyceny aktywow kapitalowych do zastosowan w rolnictwie, stopg wolng od
ryzyka zastagpiono czynszem dzierzawnym rownym wysokoSci ptatnosci bezpo-
Srednich na 1 ha (ptatno$¢ podstawowa). Przyjeto zalozenie, iz jest to najmniej
ryzykowana alternatywa dla prowadzenia dziatalnosci produkcyjnej?.

Stosowanie modelu CAPM wiaze si¢ z przyjeciemkilku zatozeni, analogicz-
nych do zatozen stosowanych w oryginalnych zastosowaniach tego narz¢dzia
w ocenie aktywow kapitatlowych (niektére z zalozen, ze wzgledu na rdznice

3 W oryginalnych zastosowaniach modelu jednowskaznikowego i modelu CAPM stosowane stopy zwrotu
stanowig miernik zysku z dokonanej inwestycji. W przypadku zastosowan w rolnictwie, przyjecie warto$ci
produkcji z 1 ha jako odpowiednika stopy zwrotu w modelu jednowskaznikowym byloby wystarczajace,
poniewaz istotne w tym przypadku byty jedynie r6znice wahan przychodéw poszczegdlnych upraw na tle
zdywersyfikowanej struktury upraw. Pozwalato to na pominigcie kosztéw produkcji, ktérych precyzyjne
oszacowanie jest w znacznej mierze utrudnione. Poza tym, poziom ponoszonych naktadéw i zwigzanych
z nimi kosztéw w znacznie wigkszym stopniu niz warto$¢ produkcji zalezy od technologii i umiejet-
nosci zarzadczych poszczegdlnych rolnikéw, co wskazuje, iz wahania po stronie kosztéw maja mniej-
sze znaczenie dla statystycznej oceny ryzyka uprawy poszczegdlnych roSlin niz wahania plonéw i cen,
a w konsekwencji wartosci produkcji. Wprowadzenie odpowiednika stopy wolnej od ryzyka w postaci
czynszu dzierzawnego komplikuje t¢ sytuacje, gdyz warto$¢ produkcji uzyskiwana jest jako efekt poniesie-
nia pewnych naktadéw, a wigc i kosztéw. Uzyskanie czynszu dzierzawnego nie wigze si¢ natomiast, co do
zasady, z bezpoSrednim ponoszeniem kosztéw, wobec czego warto$¢ produkcji nie moze stanowié wiel-
kosci poréwnywalnej z czynszem dzierzawnym. Inaczej wygladata sytuacja w przypadku oryginalnego
zastosowania stopy wolnej od ryzyka i stop zwrotu obarczonych ryzykiem na rynkach kapitatowych, gdyz
wysoko$¢ stopy danego aktywa czy portfela stanowi tez wynagrodzenie inwestora za wylozony kapitat.
W przypadku rolnika, jego wynagrodzeniem jest réznica migdzy uzyskanymi przychodami a poniesionymi
kosztami. Dopiero ta r6znica moze stanowi¢ wielko$¢ wspétmierng do poréwnania z odpowiednikiem stopy
wolnej do ryzyka. Nadwyzka nad odpowiednikiem stopy wolnej (nadwyzka nad mozliwym do uzyskania
czynszem dzierzawnym) jest wigc premig za podjecie ryzyka (rolnik mégt wydzierzawié i nie ponosic ry-
zyka, analogicznie jak inwestor moze kupi¢ bony skarbowe). W zwiazku z powyzszym, w modelu CAPM
uzyskane przychody obcigzone zostaty wskaZnikiem kosztéw oszacowanym na podstawie relacji kosztéw
bezposrednich do wartosci produkeji ro§linnej w poszczegdlnych latach w gospodarstwach uczestniczacych
w systemie rachunkowosci rolniczej FADN. Pozwolito to na okreslenie szacunkowej wartosci przecigtnych
w skali kraju nadwyzek bezposSrednich.
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migdzy charakterystyka sektora finansowego i rolniczego wymagaja wprowa-

dzenia pewnych analogii). Wedtug interpretacji Turvey’a [18], zastosowanie

teorii portfela w rolnictwie wymaga przyjecia nast¢pujacych uogdlnien:

1. Brak podatkéw i kosztéw transakcyjnych. Odpowiednikiem tego stwierdzenia
jest zatozenie, iz rolnik posiada wystarczajace zasoby, aby prowadzi¢ (badz
podjaé) w gospodarstwie kazda z rozwazanych dziatalnosci. Koszty transak-
cyjne w tym ujgciu dotycza kosztow zastgpowania jednej dziatalnosci inna.

2. Doskonata informacja i podobne oczekiwania uczestnikow rynku. W odnie-
sieniu do rolnictwa zatozenie to oznacza, iZ wszyscy rolnicy maja bezplatny
dostep do informacji, co pozwala na przesunigcia (upraw) wewnatrz sektora
i sprawia, iz znajduje si¢ on w rownowadze. Przektada si¢ na to na zalozenie, iz
w pelni zdywersyfikowana struktura (odpowiednik portfela rynkowego lub in-
deksu rynku) obarczona jest jedynie ryzykiem o charakterze systematycznym.

3. Wszyscy uczestnicy rynku moga pozyczaé pieniadze przy stopie procento-
wej wolnej od ryzyka. W odniesieniu do rolnictwa warunek ten oznacza, iz
rolnicy moga wydzierzawi¢ innym lub wydzierzawi¢ od innych ziemi¢, przy
zatozonej wysokoSci czynszu dzierzawnego.

4. Decydenci charakteryzuja si¢ awersja do ryzyka i podejmuja decyzje kieru-
jac si¢ zasada najkorzystniejszej relacji wartoSci oczekiwanej wyniku do jej
zmiennosci.

5. Podejmujac taktyczne decyzje o strukturze portfela, rolnicy decyduja, jakie
roSliny uprawiac, a waga kazdej z dziatalnoSci wprowadzana jest do portfela.

Wyniki

Zgodnie z przedstawiong metodyka, w pierwszym etapie badania podj¢to
probe okreslenia wspétczynnikéw S dla poszczegdlnych roslin uprawnych, ko-
rzystajac z jednowskaznikowego modelu Sharp’a stanowiacego uproszczenie
teorii portfela.

Wartosci wspétczynnikéw f obliczone zostaly dla wariantu, w ktérym
odpowiednikiem stopy zwrotu byta wartos$¢ produkcji z 1 ha, jak tez dla sytuacji,
w ktérej ekwiwalentem stopy zwrotu byty szacunkowe nadwyzki bezposrednie.
Dodatkowo, wspétczynniki f oszacowane zostaty dla kryterium ceny danego
ptodu rolnego w zt za jednostke zbozowa i dla plonu wyrazonego w jednostkach
zbozowych?. Nalezy zaznaczy(¢, iz te dwa warianty maja jednak charakter czy-
sto hipotetyczny, gdyz o wyniku gospodarstwa nie decyduja pojedynczo ceny
czy plony, lecz iloczyn tych dwéch zmiennych. Dekompozycja tego iloczynu
wydaje si¢ jednak interesujaca, szczegdlnie w kontekscie powszechnie znane-
go zjawiska okreslanego kleska urodzaju, kiedy to wzglednie wysokim plonom
towarzyszy spadek cen, i sytuacji odwrotnej, gdy w przypadku stabych plonéw
wyzsze ceny rekompensuja niski wynik produkcyjny. Warto$¢ obliczonych
wspotczynnikéw S przedstawiono w tabeli 2. Ze wzgledu na fakt, iz zmienno$¢
w pierwszym i drugim wariancie (odpowiednikiem stopy zwrotu byta warto§¢

4 Zastosowanie ekwiwalentu jednostek zbozowych umozliwito zachowanie poréwnywalnosci pomigdzy
réznymi grupami ro$lin uprawnych.
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produkcji i nadwyzek bezposrednich) wynikata przede wszystkim ze zmian wy-
sokosci plonéw i cen, warto$ci wspdtczynnikow f w obydwu sytuacjach byty
bardzo zblizone.

Biorac pod uwage, ze wspoétczynniki beta determinowane sg przez tzw. ,,li-
ni¢ charakterystyczng akcji”, majaca postac linii regresji prostej o réwnaniu:
R = o+ BR + e oraz odzwierciedlajaca zalezno$¢ migdzy stopa zwrotu z da-
nej aktywnosci a stopa zwrotu z catego rynku, w ramach prowadzonej anali-
zy dokonano oceny istotnoSci parametréow skonstruowanych modeli regresji
z wykorzystaniem testu t-studenta oraz dopasowania za pomoca R? (tab. 2).
Wspétezynniki £ dla wszystkich ros§lin uprawnych, poza burakami cukrowy-
mi, byty istotne na poziomie a = 0,05, a dopasowanie réwnan mierzone warto-
Scig wspoétczynnika determinacji w wigkszosci przypadkéw byly dos¢ wysokie
(z wyjatkiem burakéw cukrowych).

Sposréd 11 roslin uprawnych uwzglednionych w analizie, 5 charakteryzowa-
to si¢ wspotczynnikiem S w przedziale migdzy O a 1, a pozostate 6 wspétczynni-
kami wyzszymi od 1. Mozna wigc stwierdzié, iz pszenica, mieszanki zbozowe,
kukurydza, rzepak, rosliny straczkowe i ziemniaki naleza do upraw charaktery-
zujacych si¢ wigksza zmiennoScia niz zmienno$¢ zdywersyfikowanej struktury
upraw (odpowiednik portfela rynkowego). W przypadku aktywow finansowych
akcje charakteryzujace si¢ taka wielkoScig wspdtczynnika £ okreSlane sa mia-
nem instrumentow agresywnych, tzn. takich, ktore daja mozliwo$¢ osiggania
ponadprzecigtnych stop zwrotu, jednak wiaza si¢ ze zwigkszonym ryzykiem.
W przypadku ros§lin uprawnych mozna przyjaé, iz przychody z upraw o wyso-
kim wspétczynniku £ sg silnie zwigzane z 0gdlng sytuacja w sektorze produkcji
ro§linnej (ocenianej przez pryzmat plonéw i cen). Z punktu widzenia dywer-
syfikacji, wprowadzanie takich roSlin do struktury nie bgdzie miato pozytyw-
nego wplywu na zwigkszanie stabilnosci gospodarowania, poniewaz warto$¢
produkcji (badZ nadwyzki bezposredniej) zmienia si¢ podobnie do zmian ca-
tego sektora. Oznacza to, iz w niekorzystnej sytuacji zmniejszania si¢ wartosci
produkcji, spadki w przypadku wskazanych roSlin moga by¢ wigksze niz prze-
cigtnie w catym sektorze. Najsilniej zwigzanymi z sytuacja w sektorze okazaty
si¢ mieszanki zbozowe, co wynika z faktu, iz ten typ uprawy juz sam w sobie
stanowi pewien zdywersyfikowany twor (grupa kilku ro§lin lepiej odzwiercie-
dla szerszy ,,rynek” niz pojedyncza roSlina, stad jej zwiazek z ,,portfelem ryn-
kowym” jest silniejszy, co przejawia si¢ w wysokiej wartoSci wspoétczynnika
f). Odmiennie nalezy oceni¢ natomiast wptyw na dywersyfikacje takich roslin,
jak: zyto, jeczmien, pszenzyto, gryka i buraki cukrowe. W tym przypadku war-
tos¢ produkcji i nadwyzek bezposrednich w mniejszym stopniu niz w roS§linach
poprzednio wymienionych reaguje na zmiany w catym sektorze produkcji ro-
Slinnej. RoSliny te moga wigc by¢ traktowane jako bardziej defensywne, tzn.
bedace zrédiem stabilniejszych, ale zazwyczaj nizszych przychodéw, co — jak
si¢ wydaje — odpowiada ich bardziej ekstensywnej uprawie w gospodarstwach
na stabszych glebach. Wyjatek stanowig tu buraki cukrowe, jednak w ich przy-
padku rynek jest do§¢ mocno regulowany, wobec czego ceny charakteryzowaty
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si¢ mniejsza zmiennoScig niz np. rzepaku czy pszenicy. Nalezy tez mie¢ na
uwadze, ze zaleznoSci dotyczace burakéw nie mialy charakteru statystycznie
istotnego, a wigc rozwazania w tym zakresie (jakkolwiek interesujace) maja
charakter czysto teoretyczny. Warto tez zauwazy¢, iz wspotczynnik f dla bu-
rakéw w wariancie, w ktérym odpowiednikiem stopy zwrotu byta warto$¢ pro-
dukcji, byt co prawda mniejszy od 1, ale przekraczat 0,9, a przy zastosowaniu
nadwyzki bezposredniej byt wyzszy od 1. Oznacza to, iz buraki nie stanowia
uprawy defensywnej, a niskie wartoSci wspotczynnikéw £ sa w tym przypadku
konsekwencja odmiennej organizacji rynku cukru. Potwierdzeniem tego przy-
puszczenia moga by¢ warto$ci wspoétczynnikéw £, policzonych przy zatozeniu,
ze ekwiwalent oryginalnej stopy zwrotu z modelu Sharp’a stanowi cena w zi
za jednostke zbozowa (wariant 3 w tab. 2). W takim przypadku, S dla burakéw
bylby nizszy od zera, co oznacza, ze ceny burakéw w przeliczeniu na jednost-
ke zbozowa zmieniatyby si¢ odwrotnie niz ceny pozostatych roslin. Z punktu
widzenia celéw dywersyfikacji stanowi to sytuacj¢ bardzo pozadang. Zauwazy¢
jednak nalezy, iz jezeli za miar¢ stopy zwrotu przyjac jedynie plony (wariant
4 w tab. 2), to okazuje si¢, ze wspétczynnik S znaczaco przekracza 1. Oznacza
to, iz wahania plonéw burakow sa silnie zwigzane z wahaniami plonéw innych
roSlin (stad wspétczynnik S dla wypadkowej, jaka stanowi warto$¢ produkcji
lub nadwyzki, ksztattuje si¢ w granicach jedynki). Warto podkresli¢, ze bu-
raki stanowig szczeg6lny przypadek, sa bowiem jedyna uprawa o tak niskim
wspotczynniku £ dla ceny. Sposrdd pozostatych roslin jedynie rzepak charak-
teryzowat si¢ wspétczynnikiem f (dla wariantu z cena) wyraznie nizszym od
jedynki, aczkolwiek tez bezwzglednie dos¢ wysokim (0,82). Sugeruje to, iz
w przypadku najcze¢sciej wystgpujacych w Polsce roslin uprawnych mozliwosci
dywersyfikacji zabezpieczajacej przed niekorzystnymi zmianami cen sg do$¢
niewielkie, co oznacza dominujacy charakter ryzyka systematycznego w ryzyku
catkowitym. Nieco wigksze efekty mozna uzyskac stosujac dywersyfikacj¢ jako
sposOb ograniczenia ryzyka niskich plonéw, poniewaz az w o§miu przypadkach
wspotczynniki £ dla wariantu, w ktérym odpowiednikiem stopy zwrotu byt plon
roSliny, byly mniejsze od 1. Podkresli¢ jednak nalezy, iz jedynie w przypadku
straczkowych, gryki 1 mieszanek zbozowych parametr ten ksztaltowat si¢ wy-
razniej ponizej 1. Majac na uwadze niewielkie znaczenie w strukturze zasiewow
zaréwno ro§lin straczkowych, jak i gryki, mozna przyjaé, iz jedynie mieszanki
zbozowe charakteryzuja si¢ do$¢ niskim poziomem ryzyka systematycznego
z punktu widzenia plonéw (wykazuja mniejszy od pozostatych roslin zwigzek
z wahaniami plonéw catego ,,portfela”).

Przedstawione powyzej rozwazania wskazuja na znaczenie poszczegol-
nych ro§lin uprawnych w ograniczaniu ryzyka catkowitego przychodéw
z produkcji roSlinnej poprzez dywersyfikacj¢ struktury zasiewoéw. Zgodnie
z wczeSniej sygnalizowanymi opiniami, ryzyko catkowite nie moze zostac
zupelnie wyeliminowane, gdyz dywersyfikacja nie ma wptywu na poziom ry-
zyka systematycznego.
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Tabela 2

Wartos¢ wspoltczynnikow £ dla uwzglednionych w analizie roslin uprawnych

w réznych wariantach odpowiednika stopy zwrotu

Wspétczynniki £ dla ro§lin uprawnych przy zastosowaniu
r6znych kategorii odpowiednika stopy zwrotu w modelu

jednowskaznikowym Sharp’a

Uwzgledp i.one Wariant 2 . .
w analizie Wariant 1 Wariant 3 Wariant 4
rosliny uprawne — warto§¢é a szacunlfowa —cena w zt —plon
produkcji nadv&jyzka. za jednostke ~ w jednostkach
z 1 ha bezposrednia zbozowa zbozowych
z 1 ha
Pszenica 1,28 1,26 1,15 1,18
Zyto 0,63 0,63 1,11 0,77
Jeczmien 0,77 0,80 0,99 0,92
Mieszanki 3,11 2,67 4,67 0,29
Pszenzyto 0,76 0,78 0,97 0,84
Gryka 0,63 0,66 1,74 0,26
Kukurydza 1,34 1,39 1,02 0,81
Rzepak 1,39 1,20 0,82 1,50
Straczkowe jadalne 2,37 2,06 3,27 0,42
Ziemniaki 2,60 2,57 1,21 0,91
Buraki cukrowe 0,91 1,18 -0,47 2,80
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.
Tabela 3

Miary dopasowania ,,linii charakterystycznej” oraz istotno$¢ wspotczynnikow £
w modelu Sharp’a (wariant z nadwyzkami)

. -
Roslina uprawna s stan dlzrlggwy ) Poziom p R rre(:;::;?la
Pszenica 1,26 0,0658 0,000000 0,97
Zyto 0,63 0,0625 0,000001 0,90
Jeczmien 0,80 0,0949 0,000007 0,87
Mieszanki zbozowe 0,50 0,0868 0,000187 0,74
Pszenzyto 0,78 0,0849 0,000003 0,88
Gryka 0,66 0,2136 0,011052 0,44
Kukurydza 1,39 0,1934 0,000030 0,82
Rzepak 1,20 0,2981 0,002430 0,58
Straczkowe 2,06 0,4339 0,000795 0,66
Ziemniaki 2,57 0,4906 0,000374 0,71
Buraki cukrowe 1,18 1,0162 0,270742 0,03

Zr6édto: Badania wiasne.
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Narysunku 1 przedstawiono wpltyw zakresu dywersyfikacji struktury zasiewow
na poziom ryzyka catkowitego, mierzonego odchyleniem standardowym wartoSci
produkcji. Na osi odcietych umieszczono sktad struktury zasiewOw, poczynajac
od roSlin o najwyzszym odchyleniu wartosci produkcji, dodajac kolejno rosliny
o coraz mniejszych warto$ciach wahan (rysunek ma charakter wykresu skumulo-
wanego). Poszczegdlne uprawy wprowadzane byly do portfela z uwzglednieniem
ich znaczenia w strukturze zasiewOw w Polsce (wagi). Najwyrazniej efekty dy-
wersyfikacji, przejawiajace si¢ zmniejszeniem ryzyka portfela (odchylenia stan-
dardowego), widoczne sg przy kilku pierwszych roslinach, a od pewnego momen-
tu spadki odchylenia migdzy poszczeg6lnymi roSlinami staja si¢ coraz mniejsze.
Zakladajac, ze uwzglednione w analizie ro§liny wyczerpuja zestaw dostepnych
sktadnikéw portfela, mozna przyjaé, iz dalsze ograniczanie ryzyka poprzez dy-
wersyfikacj¢ jest niemozliwe, a przedstawiona na rysunku pozioma linia wyzna-
cza poziom ryzyka systematycznego. Punkt zejscia si¢ krzywej obrazujacej ryzy-
ko portfela sktadajacego si¢ z r6znej liczby roSlin uprawnych z linia wyznaczajaca
poziom ryzyka systematycznego oznaczatby catkowite wyeliminowanie ryzyka
specyficznego (dywersyfikacja doskonata), co w rzeczywistoSci praktycznie si¢
nie zdarza. Warto jednak zauwazy¢, ze wykorzystujac prezentowane zaleznosci
mozna ustali¢ wartoSci wspotczynnikéw £ dla portfela roslin, sktadajacych si¢
z dowolnej ilodci sktadnikéw, w dowolnej konfiguracji. Z formalnego punktu wi-
dzenia wspétczynnik S danego portfela bedzie wazong Srednig wspétczynnikéw S
poszczegdlnych roslin tworzacych dang strukturg zasiewéw, gdzie wagi stanowi-
tyby udzialy tych roslin w strukturze zasiewéw. Przy pomocy przedstawionej me-
todyki mozna ustali¢ poziom ryzyka portfela produkcyjnego dla konkretnego go-
spodarstwa, charakteryzujacego si¢ okreSlona strukturg zasiewéw (w przypadku
braku danych dotyczacych wahar cen i plonéw na poziomie gospodarstwa mozna
wykorzysta¢ dane ze statystyki masowej, majac jednak na uwadze, iz zakres od-
chylen na poziomie gospodarstwa jest zazwyczaj wigkszy niz na poziomie kraju).
Wspétczynniki f dla r6znych wariantéw struktury zasiewéw odzwierciedlatyby
poziom ryzyka, wskazujac mozliwosci jego zmniejszenia i optymalizacji portfela
produkcyjnego w ramach istniejacych ograniczen.

Przedstawione powyzej rozwazania moga stuzy¢ do ustalenia optymalnego
(z punktu widzenia ryzyka) portfela produkcji, nie uwzgledniaja jednak faktu,
iz alternatywa dla podejmowania przez rolnika ryzykowanych dziataii moze by¢
wybor bezpieczniejszego rozwigzania. Wiaze si¢ ono zazwyczaj z nizsza oczeki-
wang stopa zwrotu, pozwala jednak wyeliminowac¢ ryzyko zwiazane z niepew-
nymi cenami i plonami. Uwzglednienie takiej sytuacji umozliwia zastosowanie
modelu wyceny aktywow kapitatowych CAPM, ktéry oméwiony zostal w me-
todycznej czgSci opracowania. W przypadku sektora finansowego rol¢ bezpiecz-
nego instrumentu petnig zazwyczaj bony skarbowe. W przypadku rolnictwa role
takiego instrumentu moze petni¢ czynsz dzierzawny. Z formalnego punktu widze-
nia zalezno$¢ dochodu od ryzyka réwna si¢ zaleznosci oczekiwanej stopy zwrotu
od wspétczynnika f danego portfela [10]. Zalezno$¢ ta, opisana wcze$niej réwna-
niem: R (CAPM) =R .+ L rosliny * ( R —-R,), okreslana jest mianem linii rynku pa-
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pieréw wartoSciowych SML (security market line). Pierwszy sktadnik réwnania,
a wigc stopa wolna od ryzyka, traktowana jest jako cena czasu, natomiast drugi —jako
cena ryzyka, jest to bowiem iloczyn wielkosci ryzyka systematycznego mierzonego
wspotczynnikiem f oraz premii za ryzyko begdacej réznica miedzy stopa zwrotu
z portfela rynkowego i stopa zwrotu wolna od ryzyka [10]. Poréwnanie uzyskane;j
w modelu CAPM stopy zwrotu z przecigtng rzeczywista stopa zwrotu stanowi mia-
r¢ oceny efektywnosci rynku, na ktérym dane aktywo jest wyceniane (stad nazwa
,-model wyceny aktywow kapitalowych”). W sytuacji, gdy oczekiwana stopa zwro-
tu obliczona w CAPM jest wyzsza od przeci¢tnej (za okreSlony okres) rzeczywistej
stopy zwrotu, mozna uznac, iz dany walor byt wyceniony przez rynek za nisko
(rynek nieefektywny), a w sytuacji odwrotnej — jego wartoS$¢ zostata przeszacowa-
na. W przypadku zastosowania modelu CAPM w rolnictwie, obliczony parametr,
odpowiadajacy w oryginalnych zastosowaniach oczekiwanej (,,wymaganej”) stopie
zwrotu, mozna interpretowac jako zwrot dla rolnika w postaci nadwyzki bezpo-
Sredniej z tytutu poniesionych na dang uprawe naktadéw (zaréwno pieni¢znych, jak
i pracy wtasnej) oraz ponoszonego ryzyka (produkcyjnego i cenowego). Na rysunku
2 zestawiono wartoS$¢ obliczonych wedlug procedury CAPM ,,wymaganych” nad-
wyzek bezposrednich dla poszczegdlnych roslin z wartoSciami przecig¢tnymi, odno-
towanymi w objetym analizg okresie. Najmniejsze roznice pomi¢dzy wartoSciami
rzeczywistymi a uzyskanymi w modelu CAPM wystapilty w przypadku pszenicy,
jeczmienia, pszenzyta, kukurydzy i rzepaku. Mozna stwierdzic, iz w tych uprawach
uzyskiwane przychody (nadwyzki) w przyblizeniu pokrywaja cen¢ ponoszonego
ryzyka i czasu (alternatyw¢ uwzgledniong w modelu stanowi wydzierzawienie zie-
mi i pobieranie czynszu dzierzawnego). Z punktu widzenia rolnika (majac na uwa-
dze przyjete w metodyce uproszczenia), mozna by uznaé, iz producenci tych roslin
sa na ogo6t wlasciwie wynagradzani przez ,,rynek’” za ponoszone ryzyko i wlasny
czas przeznaczany na poszczegOlne dziatalnosci. Nalezy zauwazy¢, iz w grupie
wymienionych ro§lin trzy pierwsze wykazywaty lekka przewage nadwyzek w mo-
delu CAPM nad nadwyzkami rzeczywistymi, podczas gdy w przypadku kukurydzy
i rzepaku sytuacja byta odwrotna. Ze wzgledu na stosunkowo niewielki zakres tych
roznic i szacunkowy charakter analizy, wartoSci nadwyzek dla obydwu wariantéw
w tych przypadkach zinterpretowano jako prawie réwne. Zdecydowanie odmiennie
wygladata sytuacja w przypadku mieszanek zbozowych, gdzie warto$¢ nadwyz-
ki wyliczonej w modelu CAPM byta wyraznie wyzsza od nadwyzki rzeczywiste;.
Oznacza to, iz przeci¢tna warto$¢ produkcji mieszanek zbozowych nie rekompenso-
walaryzyka zwigzanego z ta dzialalnoScia. Tak wysoka réznica mi¢dzy wartoSciami
modelowymi a rzeczywistymi koresponduje w tym przypadku z najwyzszym, spo-
$réd uwzglednionych w analizie upraw, wspétczynnikiem S dla wartosci produkcji
(i nadwyzki), co — jak wcze$niej zaznaczono — wynika gtéwnie z wahan cen.
Trzeba mie¢ na uwadze, iz mieszanki zbozowe stanowia w wielu gospodarstwach
baz¢ paszowa wykorzystywana we wilasnym zakresie, w zwiazku z czym rze-
czywiste znaczenie zmiennoSci cen jest w tym przypadku mniejsze niz mogto-
by to wynikaé ze znaczenia mieszanek w strukturze zasiewdéw. Odmienne cechy
w stosunku do upraw wyzej wymienionych prezentuja natomiast rosliny stracz-



Zastosowanie teorii portfela i modelu wyceny aktywow kapitatowych 29

kowe, ziemniaki i buraki cukrowe. W tym przypadku rzeczywiste przecigtne nad-
wyzki okazaty si¢ wyraznie wyzsze od obliczonych w modelu CAPM. Sugeruje
to, iz przecig¢tnie przychody z tych dziatalnosSci z pewnym ,,nadmiarem’ pokry-
waty koszt ryzyka zwigzanego ze wspomnianymi aktywnoSciami (rosliny te byty
W pewnym stopniu przeszacowane).
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Poréwnanie nadwyzek rzeczywistych z ,,wymaganymi” wskazuje, iz jednym
z podstawowych parametréw decydujacych o wysokoSci réznic jest warto$¢
wspotczynnika f. Na rysunku 3 przedstawiono graficznie zalezno$¢ miedzy
wartoscig wspotczynnikéw S dla poszczegdlnych upraw a oczekiwana wymaga-
ng warto$cig nadwyzek bezposrednich. Na rysunku umieszczono takze warto$¢
wolng od ryzyka, czyli zatozong wysokoS$¢ czynszu dzierzawnego, ktérej od-
powiada wspéiczynnik f réwny zero. Wykres stanowi graficzng ilustracje row-
nania stanowigcego podstawe¢ modelu CAPM, a wyznaczona linia jest tozsama
z linia SML (security market line) 1 stanowi teoretyczny wzorzec dla wlaSciwie
wycenianych wzgledem ryzyka aktywéw (w tym przypadku roslin uprawnych).
Odnoszac wyznaczong lini¢ stanowigcg zbidr wtasciwie wycenionych aktywow
do rzeczywistej warto$ci nadwyzek z poszczegdlnych roslin, mozna stwierdzié,
iz uprawy niedoszacowane znajduja si¢ ponizej, a przeszacowane powyzej tej
linii, co ilustruje rysunek 4. Posiadajac dane pozwalajace wykresli¢ linig SML
i informacje o strukturze zasiewow w konkretnym gospodarstwie, mozna podjac
prébe oceny portfela produkcyjnego danej jednostki w kontekScie jego wyceny
wzgledem ryzyka, jak tez oceni¢ zasadnoS¢ ewentualnych zmian w strukturze
produkcji pod katem omawianego problemu. W odniesieniu do przedstawione;]
metodyki pojedyncze rosliny uprawne zastapione zostatyby r6znymi warianta-
mi struktury (réznymi portfelami).
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Rys. 3. Wartos¢ wymaganych nadwyzek bezposrednich (odpowiednik oczekiwanej stopy
zwrotu) w modelu CAPM a warto$¢ wspétczynnikéw S

Zrédto: Badania whasne na podstawie danych GUS.
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Podsumowanie i wnioski

W przeprowadzonych badaniach podjg¢to probe zastosowania teorii portfela
1 bazujacych na niej modeli Sharp’a oraz modelu wyceny aktywéw kapitato-
wych (CAPM) do oszacowania poziomu ryzyka wybranych dziatalnosci rol-
niczych i1 okre§lenia mozliwoSci jego ograniczania poprzez dywersyfikacje.
Pomimo duzej popularnoSci przywotanych metod w sektorze finansowym,
do rzadkoSci naleza préby ich implementacji w innych obszarach gospodarki,
w tym w rolnictwie. Nalezy podkresli¢, iz szereg metod iloSciowej analizy ry-
zyka, ktore wspotczesnie znajdujq zastosowania takze w analizach ryzyka go-
spodarstw rolnych (jak chociazby metoda wartoSci zagrozonej — Value at Risk)
réwniez bierze swoj poczatek wiasnie z sektora finansowego.

Podjeta préba zastosowania teorii portfelowej do analizy ryzyka w rolnic-
twie wykazala, iz przeniesienie regut analizy portfelowej na odmienny grunt
sektora rolnego jest co do zasady mozliwe, wymaga jednak przyjgcia szeregu
zatozen, ktére moga w znacznym stopniu determinowaé wyniki prowadzonych
rozwazan. Przede wszystkim niezb¢dnym jest precyzyjne zdefiniowanie miar
stanowiacych ekwiwalent poszczegdlnych stép zwrotu uzywanych w oryginal-
nych zastosowaniach teorii portfelowej, tj. odpowiednika stopy zwrotu z akcji,
stopy zwrotu rynku, jak tez stopy wolnej od ryzyka. Istotnym ograniczeniem
wydaje si¢ tez zatozenie, iz rolnik moze dokonywaé wyboréw podobnie jak in-
westor gieldowy, opierajac swoje decyzje na wartoSci oczekiwanej i wariancji.
Elastyczno$¢ decyzyjna rolnika jest tez zdecydowanie mniejsza niz inwestora
gietdowego, co wynika chociazby z braku mozliwosci wycofania si¢ z danej
dziatalnoSci w trakcie trwania wegetacji — horyzont czasowy inwestycji to w tym
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przypadku zazwyczaj co najmniej 1 rok. Zakres mozliwych zmian w strukturze
produkcji (zasiewéw) limitowany jest tez szeregiem czynnikéw o charakterze
produkcyjnym, jak jako$¢ gleby czy technologie produkcji. Istniejace ograni-
czenia, jak si¢ wydaje, nie wykluczaja jednak mozliwej przydatnosci modeli
opartych o teori¢ portfelowa do zarzadzania ryzykiem w rolnictwie, szczegdl-
nie w przypadku rozwazania strategii dywersyfikacji jako sposobu zmniejszania
ryzyka w gospodarstwie rolnym. Efekty analizy prostych zaleznos$ci pomig¢dzy
zmiennoS$cia przychodéw (lub innych miar dochodowych) z poszczegdlnych
roslin uprawnych a zdywersyfikowang strukturg produkcji, wyrazone w postaci
wspotczynnika £, moga stanowié wskazéwke dla producentdéw rolnych podej-
mujacych decyzje produkcyjne w warunkach ryzyka. Niewatpliwie jednak wy-
niki rozwazan prowadzonych na bazie teorii portfelowej nie powinny stanowic
jedynego kryterium decyzyjnego, podobnie zreszta jak wyniki innych metod
wspomagajacych procesy decyzyjne. Nalezy jednocze$nie podkresli¢, iz prak-
tyczna przydatno$¢ analiz prowadzonych z wykorzystaniem zaprezentowanych

w pracy modeli warunkowana jest dostgpem do danych obrazujacych zakres

wahan plonéw i cen w odpowiednio dtugim okresie czasu. W przeprowadzo-

nych badaniach mozliwosci zastosowania modelu Sharp’a 1 CAPM zilustro-
wane zostaly z wykorzystaniem danych dotyczacych cen i plonéw dostgpnych
dla wybranych ros$lin uprawnych opublikowanych przez GUS. Nalezy jednak
pamig¢tad, iz na poziomie konkretnego gospodarstwa dane statystyki masowej,
bedace usrednionymi warto$ciami w skali kraju, moga znaczaco zanizaé skalg
rzeczywistych wahan kluczowych parametréw, chociaz mozna przyjaé, iz ich
kierunek bedzie zazwyczaj zgodny z odchyleniami w gospodarstwie.

W sensie merytorycznym przeprowadzone analizy pozwalaja na sformuto-
wanie nastgpujacych wnioskow:

1. Obliczone wspétczynniki £ dla wartoSci produkcji i nadwyzek bezposred-
nich poszczegdlnych roslin uprawnych wskazuja, iz przy zawgzeniu pro-
dukcji gospodarstwa jedynie do dziatalnosci roslinnych mozliwosci reduk-
cji ryzyka poprzez dywersyfikacje sa doS¢ ograniczone. Cz¢$¢ sktadnikéw
struktury zasiewéw charakteryzowata si¢ jednak wspétczynnikami f nizszy-
mi od jedynki, z czego wynika, iz przychody z ich uprawy zmieniajg si¢
w mniejszym zakresie niz przecig¢tnie przychody z catej struktury produkcji.
Z roslin, ktére maja do$¢ duzy udziat w strukturze zasiewdéw, cecha taka cha-
rakteryzuja si¢ przede wszystkim zyto, pszenzyto i jeczmien. Z punktu wi-
dzenia efektéw dywersyfikacji uprawy te sa wigc korzystnymi sktadnikami
portfela produkcyjnego. Z drugiej strony nalezy jednak pamigtaé, iz jedno-
cze$nie potencjalna warto$¢ produkcji (w kategoriach teorii portfelowej po-
tencjalny zysk) w przypadku tych ro§lin jest wyraZznie mniejsza niz dla ro§lin
o wyzszych wartosciach f, jak pszenica czy rzepak.

2. Petna dywersyfikacja struktury produkcji moze prowadzi¢ do znaczacego
wyeliminowania ryzyka specyficznego, zwigzanego z cechami poszczegodl-
nych roslin, jednak poziom ryzyka systematycznego pozostaje niezmienny,
co stanowi istotny czynnik zasadnoSci stosowania dywersyfikacji jako stra-
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tegii zarzadzania ryzykiem. Z praktycznego punktu widzenia oznacza to dla
rolnika, ze rozwazanie dywersyfikacji ma sens wtedy, gdy brane pod uwage
potencjalne sktadniki struktury zasiewdw charakteryzuja si¢ wspéiczynnika-
mi f mniejszymi od jedynki. Jesli w gospodarstwie nie ma mozliwosci upra-
wy takich ro$lin, efekty dywersyfikacji w postaci zmniejszenia ryzyka nie
wystapia. Najwigkszy spadek ryzyka nast¢puje poprzez wiaczenie do jedno-
elementowej struktury zasiewow kilku roSlin — im wigcej sktadnikéw, tym
znaczenie kolejnych jest coraz mniejsze (chociaz oczywiscie faczny efekt
dalej rosnie). Uzyskanie pozytywnych efektéw dywersyfikacji nie oznacza
wigc rozbudowy struktury zasiewéw o jak najwieksza liczbe sktadnikéw,
a raczej dobor takich elementéw, ktérych wptyw na zmniejszanie ryzyka be-
dzie najwigkszy. Miernikiem tego wptywu moga by¢ wspétczynniki £.

. Analiza hipotetycznych wariantéw zakladajacych, iz odpowiednik stopy
zwrotu stanowig oddzielnie plon i oddzielnie cena wykazata, ze w wigkszo-
Sci przypadkéw pozytywne efekty dywersyfikacji wynikaja raczej z wilasci-
wosci plonéw niz cen (czesciej i w wigkszym zakresie wspotczynniki S byty
mniejsze od jednoSci w wariancie z plonami niz z cenami). Obserwacja ta
oznacza, iz dywersyfikacja struktury zasiewéw tylko w niewielkim stopniu
moze ograniczac ryzyko cenowe. Wpisuje si¢ to w powszechnie wskazywa-
ng prawidlowos¢, ze rolnicy jako biorcy ceny maja ograniczong mozliwosé
wplywu zaréwno na poziom cen, jak tez skutecznego zarzadzania ryzykiem
cenowym (jesli pomina¢ instrumenty pochodne, ktére nie byty przedmiotem
analiz w niniejszej pracy).

. Zastosowanie modelu wyceny aktywéw kapitatowych CAPM pozwolito
stwierdzi¢, iz przecigtnie uzyskiwane nadwyzki z produkcji zb6z (z wyjatkiem
kukurydzy) sa nieco nizsze od nadwyzek wymaganych do pokrycia ryzyka
zwiazanego z uprawa tych roSlin. Nalezy jednak zauwazy¢, iz w wigkszo-
Sci przypadkow przewaga nadwyzek wymaganych nad rzeczywistymi byta
wzglednie niewielka (wyjatek stanowity mieszanki zbozowe). Odmiennie
przedstawiala si¢ natomiast sytuacja z rzepakiem, kukurydza na ziarno, ziem-
niakami 1 burakami cukrowymi. W przypadku tych roSlin rzeczywiste przecigt-
ne nadwyzki okazaty si¢ wyzsze od nadwyzek obliczonych w modelu CAPM,
co Swiadczy o tym, iz na ogdt producenci tych roSlin byli wynagradzani za
ponoszone ryzyko z pewnym nadmiarem.
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AN APPLICATION THE PORTFOLIO THEORY AND THE CAPITAL
ASSETS PRICING MODEL TO EVALUATION AGRICULTURAL RISK

Summary

In the paper, an attempt to application, known from finance literature the Portfolio
Theory and based on it mathematical models has been undertaken. Using Sharp’s single-
-factor model the beta coefficients for specified crops were calculated. The beta coefficients
describe the volatility of a crop in relation to the volatility of the other crops and indicate the
possibilities of using production diversification as a strategy of risk management in farms. In
the second part of the paper, the Capital Assets Pricing Model (CAPM) was used to estimate
the value of expected gross margins, which can to guarantee a positive return from risk cost.
The results of CAPM indicates, that in Poland the most popular cereals are underestimated in
the terms of risk cost. The diversification of plant production can reduce the total production
risk only in a limited range.



