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Synopsis. Wpracy wykorzystano informacje gromadzone w ramach europejskiego systemu
rachunkowosci rolnej FADN z lat 1989-2008. Na przyktadzie krajow dawnej UE-12 oceniono
oddzialywanie w tym okresie kapitaléw obcych na rentownos$¢ majatku i kapitalu wlasnego,
ryzyko finansowe oraz poziom inwestycji netto.

WSTEP

Mimo wspdlnej polityki rolnej (WPR) gospodarstwa rolnicze Unii Europejskiej (UE)
pozostaja silnie zréznicowane pod wieloma wzglgdami. Jednym z obszardéw zréznicowania
jest udzial funduszy obcych w finansowaniu majatku [EU farm... 2010, EU dairy... 2010,
Developments... 2010, Manko i in. 2008]. Rosnacy udziat funduszy obcych moze, m.in.:
—  wplywa¢ na rentownos¢ kapitatu wlasnego (efekt dzwigni finansowej) [Bien 2005,

Hawawini, Viallet 2007, Nie¢ 2000, Kulawik 1999];

— zwigkszad ryzyko finansowe i wahania wynikéw ekonomicznych [Bien 2005, Hawa-
wini, Viallet 2007];

— pozwalaé na przyspieszenie tempa modernizacji gospodarstw, co tworzy warunki do
wzrostu wydajnos$ci pracy i sprzyja przemianom strukturalnym [Danitowska 2007,
Nie¢ 2000, Kulawik 1999, Gotas 2009a,b, Jakubczak 2009, Bereznicka 2009];

— by¢ oznaka rosnacego powiazania z otoczeniem [Hawawini, Viallet 2007, Nie¢ 2000,
Kulawik 1999, Jakubczak 2009, Bereznicka 2009].

Relacja pasywa/kapitat wlasny, nazywana dzwignia kapitalowa, obok rentownosci
sprzedazy i rotacji aktywow, decyduje o rentownosci kapitatu wlasnego [Gotas 2009a].
Jezeli wskaznik ten wyliczamy z relacji aktywa/kapital wlasny to jest on okreslany mianem
mnoznika kapitalu wtasnego! [Nie¢ 2000, Gawda 2009].

! Zalezno$¢ migdzy mnoznikiem kapitalu wtasnego (MKW) a wskaznikiem zadtuzenia ogétem (WZO) jest
nastgpujaca: MKW = 1/ (1- WZO).
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Czy w gospodarstwach rolniczych krajéw UE obserwuje si¢ skutki zréznicowanego
udzialu funduszy obcych w finansowaniu dziatalnosci? Okres 1989-2008, dla ktorego
dysponujemy wszechstronnymi i porownywalnymi danymi z systemu FADN (ang. Farm
Accountancy Data Network), jest na tyle dtugi, ze pozwala na podjgcie wiarygodnej proby
oceny oddzialywania kapitatdow obcych na funkcjonowanie gospodarstw rolniczych.

MATERIAL I METODA

Analizg wybranych efektow zréznicowanego udziatu funduszy obcych w finansowa-
niu gospodarstw rolniczych UE przeprowadzono na danych z systemu FADN. Okre$lenie
tendencji wymaga objgcia analiza dostatecznie dtugiego okresu. Dla krajow dawnej UE-12
(cztonkowie Unii sprzed rozszerzenia w 1995; p6zniej UE przyjmowata jeszcze cztonkow
w 2004 12007 roku) dysponujemy danymi FADN z najdtuzszego przedzialu czasu (1989-
2008), co stwarza mozliwosci analizy kierunkowych zmian.

Najpierw badano gospodarstwa ogoélem w wybranych krajach. Nastgpnie przeprowa-
dzono analizy dla dwoch najwigkszych i najliczniej reprezentowanych klas: (5) 40-<100
ESU i (6) >100 ESU. W opracowaniu prezentacja oddziatywania typu rolniczego gospo-
darstwa na badane zalezno$ci zostata ograniczona do gospodarstw ogrodniczych (TF20)
i gospodarstw z chowem zwierzat ziarnozernych (TF50), poniewaz jednostki te charakte-
ryzuja si¢ najmniejszym udziatem subsydiéw w dochodach [Sobczynski 2008, 2009b,c,d].

Zastosowano wybrane metody analizy finansowej, w tym wskazniki rentownosci ak-
tywow ogotem (ROA) i rentownosci kapitalu wiasnego (ROE). Do obliczen wykorzystano
nastgpujace wzory [Kulawik 1995, 1999, Nie¢ 2000, Gotas 2009b]:

(dochdd z rodzinnego gospodarstwa rolnego®+ odsetki) — umowna optata pracy wiasnej
aktywa ogodtem

ROA’= 1100% (1)

ktéry przy obliczeniach z zastosowaniem danych FADN przyjmuje postaé:

(SE420* + SE380) - SE015 - (SE370 / SE020)
ROA = T -100% 2

oraz

dochdd z rodzinnego gospodarstwa rolnego — umowna optata pracy wilasnej

ROE = kapital wlasny

- 100% 3)

ktéry przy obliczeniach z zastosowaniem danych FADN przyjmuje postac:

SE420 - SE015 - (SE370 / SE020)
SE501

ROE = - 100% (4)

Jezeli punktem wyj$cia jest warto$¢ dodana netto, to nalezy do niej doda¢ saldo doptat i podatkow inwe-
stycyjnych oraz pomniejszy¢ o oplate pracy najemnej, zaptacone czynsze dzierzawne i oszacowana oplatg
pracy wlasnej [EU farm... 2010, s. 23].

Formuta wskazuje, ze w rzeczywistosci jest to wskaznik zblizony do rentownosci operacyjnej, czyli skory-
gowany ROA [Bien 2005 s. 100-104], ktory niektorzy autorzy okreslaja stopa zwrotu z aktywoéw ogdtem
ROTA — return on total assets [Hawawini, Viallet 2007, s. 179]. Zastosowane podejscie pozwala na po-
prawne zmierzenie efektow dzwigni finansowe;j.

4 Ten i nastgpne symbole zmiennych systemu FADN za [Farm... 2011].
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gdzie:

SE420 — dochéd z rodzinnego gospodarstwa rolnego,

SE015 — naktady pracy wtasnej,

SE370 — koszty pracy najemnej,

SES501 — kapitat wlasny,

SE380 — odsetki,

SE020 — naktady pracy najemnej,

SE436 — aktywa ogotem.

Wzory (2) i (4) wskazuja, ze oplate pracy wlasnej rolnika i cztonkéw rodziny osza-
cowano na podstawie rzeczywiscie zrealizowanych w danej grupie gospodarstw kosztow
pracy najemnej przypadajacych na jednostke pracy (SE370/SE020). Taki sposob kalkulacji
kosztow pracy powinien dobrze odzwierciedla¢ realia zwiazane z bardzo zrdznicowana
optata pracy w sektorze rolnym poszczegolnych krajow. W pewnym zakresie uwzglednia
tez zréznicowanie jako$Sciowe pracujacych (w miarg wzrostu wielkosci gospodarstw i ich
technizacji od pracujacych wymaga si¢ coraz wigkszych kompetencji) [Kulawik 1995,
Sobczynski 2009a, Gotas 2009a,b]. Taka wycena kosztow pracy wtasnej moze powodowaé
nieznaczne niedoszacowanie oplaty pracy zarzadczej, ktora jest na ogoét wyzej honorowana
od pracy wykonawczej. Jednak ogélna wycena pracy wilasnej rolnika i cztonkéw rodziny
w wigkszosci przypadkow moze by¢ nawet przeszacowana, gdyz naklady pracy wlasnej
sa powszechnie zawyzane [EU dairy... 2010, EU farm... 2010].

Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) okresla stope zwrotu z kapitatu wia-
snego zainwestowanego przez producenta. ROE jest najbardziej syntetycznym wskaznikiem
rentownosci, gdyz uwzglednia wszelkie skutki decyzji i dziatan operacyjnych, inwestycyj-
nych, finansowych i zwiazanych z polityka podatkowa [Hawawini, Viallet 2007]. Wysoka
warto$¢ ROE wskazywac moze na relatywnie matg bazg kapitatowa lub wysokie wsparcie
kapitalem obcym. Niski wskaznik rentownosci kapitatu wiasnego $wiadczy o pasywnym
prowadzeniu gospodarstwa, z nastawieniem przede wszystkim na finansowanie dziatalnosci
srodkami wlasnymi. Wskaznik rentowno$ci aktywow ogotem (ROA) odzwierciedla stopg
zwrotu z aktywow gospodarstwa rolniczego. Wilasciwa miara rentownos$ci operacyjnej
powinna mie¢ w liczniku zysk operacyjny, czyli zysk przed odsetkami i opodatkowaniem
[Hawawini, Viallet 2007, Kulawik 1995, Nie¢ 2000, Gotas 2009a, Wasilewski 2006].

Oba wskazniki (ROA i ROE) czgsto bywaja wykorzystywane tacznie. Jezeli przy
zestawieniu ich ze soba wskaznik rentownos$ci kapitatu wlasnego okazuje si¢ mniejszy
od wskaznika rentowno$ci aktywow oznacza to, ze producent placi wigcej odsetek od
pozyczonych pieniedzy niz uzyskuje z ich zaangazowania w gospodarstwie. W tej sytuacji
jednostka ciagle moze by¢ rentowna, jednak traci pieniadze z tytutu pozyczenia kapitatu i
w konsekwencji obniza swoj potencjat. Przy porownaniach obu wskaznikow rentownos$ci
korzystny efekt dzwigni finansowej wystgpuje wtedy, gdy rentowno$¢ kapitatu wlasnego
przewyzsza rentownos¢ aktywow ogotem [Kulawik 1995, 1999, Nie¢ 2000, Bien 2005,
Jakubczak 2009, Bereznicka 2009, Goraj, Manko 2009].

O firmie, ktora korzysta z zasilenia kapitatem obcym mowi sig, ze korzysta z dzwigni
finansowe;j (jest lewarowana). Dzwignia finansowa powoduje, ze pojawia si¢ efekt kosztow
finansowych (prowizje, odsetki, koszty transakcyjne), ktory obniza ROE i jednocze$nie
wystepuje efekt struktury finansowej (na rentowno$¢ kapitaldow wilasnych pracuje caty
majatek, w tym finansowany kapitatem obcym), ktory zwigksza ROE [Hawawini, Viallet
2007]. Mamy tez do czynienia z efektem podatkowym, gdyz koszt kapitatéw obcych
powigksza koszty uzyskania przychodéw, a wigc pomniejsza podstawe wymiaru podatku
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dochodowego. Przy obliczaniu skali dzwigni finansowej trzeba odpowiednio skorygowaé
zyskowno$¢ majatku, tj. zysk netto zwigkszy¢ o zaptacone odsetki pomniejszone jednak
o czg$¢ podatku zaoszczgdzonego z tytulu nizszej o odsetki podstawy opodatkowania
[Biefi 2005]. Ta ostatnia korekta w odniesieniu do gospodarstw krajow UE, ze wzgledu
na r6znorodnos$¢ i zmienno$¢ systemoéw podatkowych oraz dlugi okres objety analiza,
bylaby bardzo pracochtonna, praktycznie niewykonalna i dlatego w badaniach zostata
pominigta. Ocena efektu dzwigni finansowej bywa formutowana na podstawie roznicy
badz ilorazu rentowno$ci kapitatu wlasnego i skorygowanej rentownosci aktywow [Bien
2005, Hawawini, Viallet 2007, Jakubczak 2009, Bereznicka 2009].

Poziom funduszy (kapitaldéw) obcych charakteryzowano wskaznikiem zadtuzenia
ogotem (WZO = SE485-100%/SE436) w kontekscie zwiazku z poziomem inwestycji oraz
mnoznikiem kapitatu wlasnego (MKW = SE436/SE501) przy ocenie oddziatywania na
rentowno$¢ kapitatu wlasnego i efekty dzwigni finansowe;.

Do oceny zmiennosci rentownos$ci i mnoznika kapitatu wtasnego wykorzystano od-
chylenie standardowe i wspolczynnik zmiennos$ci odchylenia standardowego.

WYNIKI

W latach 1989-2008 w krajach dawnej UE-12 (cztonkowie UE sprzed rozszerzenia
w 1995; p6zniej UE przyjmowata jeszcze cztonkow w 2004 i 2007 roku) tempo przemian
strukturalnych w rolnictwie byto rézne.

W jednej grupie krajow, ktorej przewodzity Dania, Holandia i Luksemburg, dyna-
micznie malata liczba gospodarstw przy jednoczesnym wzro$cie ich wielkosci. W drugiej
grupie krajow (Hiszpania, Grecja, Wlochy, Portugalia) liczba gospodarstw malata wol-
niej, co hamowalo wzrost ich wielko$ci. W badanym okresie w Danii liczba gospodarstw
rolniczych wytwarzajacych 90% standardowej nadwyzki bezposredniej (gospodarstwa
bedace w polu obserwacji FADN) zmalata z 77,0 tys. do 32,6 tys., a przecigtna wielko$¢
obszarowa gospodarstwa wzrosta z 44,2 ha do 114,0 ha uzytkéw rolnych. W tym samym
czasie w Hiszpanii liczba gospodarstw zmalata z 656,3 tys. do 601,2 tys., a przecigtna
powierzchnia wzrosta z 9,8 ha do 34,6 ha (rys. 1.).

W pierwszej grupie krajow dynamicznym przemianom strukturalnym towarzyszyt
proces silnego inwestowania. Druga grupa, mimo wysokiej dochodowosci pracy, reali-
zowata reprodukcj¢ zawgzona. Niewatpliwie duzy wpltyw na reprodukowanie majatku
ma wielko§¢ ekonomiczna gospodarstwa. Najwicksze gospodarstwa rolnicze z szostej
klasy wielkosci ekonomicznej (powyzej 100 ESU) uzyskiwaly dochody pozwalajace na
reprodukcje rozszerzong. Splot czynnikoéw moze jednak powodowac, ze mimo wypraco-
wania nadwyzki ekonomicznej na samofinansowanie rozwoju, bedzie ona przeznaczana
na konsumpcje [Sobczynski 2009a, 2011] (rys. 2.).

Wsrdd krajow byltej UE-12 obserwowano zalezno$¢ migdzy udziatem funduszy obcych
w finansowaniu majatku a poziomem inwestycji. Wraz ze wzrostem udziatu funduszy ze-
wngtrznych rosto nat¢zenie inwestowania. Oczywisty wptyw na inwestowanie ma zdolnos¢
do wypracowania nadwyzki na samofinansowanie rozwoju, co zalezy od wielkos$ci ekono-
micznej gospodarstw. Stad w gospodarstwach klasy (6) > 100 ESU obserwowano jeszcze
silniejsza niz dla gospodarstw ogdtem zalezno$¢ migdzy wskaznikiem zadtuzenia a warto-
$cia inwestycji netto (R*=0,5770). W catym analizowanym okresie Srednioroczna warto$¢
inwestycji netto w grupie najwigkszych gospodarstw dunskich wyniosta 72 676 euro,
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Rysunek 1. Zmiana liczby gospodarstw, ich wielkosci oraz produktywnosci i dochodowosci pracy
) w Danii i Hiszpanii w latach 1989-2008
Zrddto: obliczenia wlasne na podstawie [Farm... 2011].

podczas gdy w przeliczeniu na gospodarstwo ogoétem 18 874 euro. W przypadku gospo-
darstw holenderskich bylo to odpowiednio 39 224 euro w klasie szostej i 16 052 euro na
gospodarstwo ogodtem. Na drugim biegunie znalazly si¢ m.in. gospodarstwa wtoskie i
hiszpanskie praktycznie niekorzystajace z zewngtrznych zrédet finansowania. W badanym
okresie wloskie gospodarstwo z grupy najwigkszych wydatkowato na inwestycje netto
-6116 euro, a przecigtne -2165 euro rocznie. W odniesieniu do gospodarstw hiszpanskich
byty to odpowiednio kwoty -3633 i -961euro (rys. 3.).

Niski poziom inwestycji netto gospodarstw wiloskich i hiszpanskich zdumiewa, bowiem
byly to kraje, w ktorych rolnicy od lat uzyskiwali najwyzsza dochodowo$¢ pracy wiasne;j
(SE430) [Sobczynski 2009b,c]. Moze to wskazywac na trwala preferencjg rolnikéw do
konsumpcji biezacej kosztem orientacji dlugookresowej, proinwestycyjnej i rozwojowe;j. Z
drugiej strony, niska dochodowo$¢ pracy wtasnej gospodarstw dunskich nie przeszkadzata
w dynamicznym inwestowaniu, co moze oznaczac, ze rolnicy realizowali optate pracy
wiasnej ponizej ptacy oferowanej pracownikom najemnym oraz ofensywnie korzystali z
funduszy obcych. Wykazywali wigc silng orientacj¢ proinwestycyjna, kosztem ogranicza-
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Rysunek 2. Warto$¢ inwestycji netto gospodarstw rolniczych UE-12 w latach 1989-2008
Zrédto: [Sobezynski 2011].

nia konsumpcji, na rzecz dtugookresowych dziatan rozwojowych i zwigkszania wartosci
gospodarstwa [Sobczynski 2011].

Nalezy postawi¢ pytanie, co byto przyczyna a co skutkiem. Czy niski poziom inwesty-
cji, np. gospodarstw wloskich i hiszpanskich wynikat z braku dostepu do kapitaléw obcych,
amoze uwarunkowania gospodarcze (zblizona do parytetowej optata pracy, brak odptywu
sily roboczej z rolnictwa, brak podazy ziemi itp.) hamowaty przemiany strukturalne i nie
byto zapotrzebowania na kapitaty obce w gospodarstwach rolniczych? Jedno jest pewne,
udziat kapitatéw obcych w finansowaniu gospodarstw rolniczych w krajach bytej UE-12
byt bardzo zrdéznicowany i to zréoznicowanie utrzymywato si¢ w badanym okresie.

Bariera inwestowania i przemian strukturalnych moze by¢ niska rentowno$¢ majatku
w rolnictwie. Im mniejsza wielko$¢ ekonomiczna gospodarstw, tym trudniej o wysoka
rentowno$¢ aktywow. Przy niskim ROA korzystanie z funduszy obcych obniza ROE. Z
przeprowadzonych badan wynika, ze dla (5) klasy wielko$ci ekonomicznej (40 < 100 ESU)
wskaznik zadtuzenia ogdtem nie powinien przekracza¢ 20%, gdyz dalszy jego wzrost nie

sprzyja wzrostowi inwestycji netto (rys. 3c.).
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Rysunek 3. Udzial funduszy obcych w finansowaniu majatku a poziom inwestycji netto w
gospodarstwach rolniczych krajow UE (Srednie z lat 1989-2008)
Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie [Farm... 2011].

Gospodarstwa dunskie nalezaty w latach 1989-2008 do najsilniej inwestujacych, o
najwigkszym udziale funduszy obcych w pasywach. Byly zorientowane proinwestycyjnie,
nawet za ceng ograniczenia oplaty pracy wtasnej i konsumpcji [Sobezynski 2011].

Gwattowny przyrost wartosci aktywow, duzy udzial kosztow czynnikow zewngtrznych
(W tym odsetek) oraz dezorganizacja wywotana szybkim przyrostem skali produkcji obni-
zaly rentowno$¢ majatku, a oprocentowanie zobowigzan prawdopodobnie powyzej ROA
znacznie obnizalo ROE. Mozna wnioskowa¢, ze gtéwnym celem dunskich rolnikoéw byt
wzrost warto$ci gospodarstwa, a w procesie akumulacji wazna role mogly petni¢ unijne
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a) kraje o najwyzszym mnozniku kapitatu wlasnego — Dania
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b) kraje o przecigtnym mnozniku kapitalu wtasnego — Belgia
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¢) kraje o najnizszym mnozniku kapitatu wtasnego — Hiszpania
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Rysunek 4. Rentownos¢ aktywow ogdtem (ROA), mnoznik kapitatu wlasnego (MK W) a rentowno$¢
kapitatu wlasnego (ROE) gospodarstw rolniczych wybranych krajow UE w latach 1989-2008
Zrbdto: obliczenia wlasne na podstawie [Farm... 2011].
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programy bezzwrotnego wsparcia inwestycyjnego. Pewne znaczenie mogt tez mie¢ sys-
tem podatkowy (nastgpca nie otrzymuje darowizny, lecz korzystajac z kredytu, nabywa
gospodarstwo od rodzicow) oraz sposob powiazania w lancuchu marketingowym (np.
dostawcy zywca sa wspotwlascicielami ubojni i uczestnicza w podziale zyskow, ktore sa
dochodami osobistymi nieujmowanymi w FADN) (rys. 4.).

Na przyktadzie gospodarstw dunskich wyraznie obserwowano tez, jak przy duzym
udziale funduszy obcych w pasywach gospodarstwa ro$nie ryzyko finansowe. W latach
zatamania rentownosci aktywow (np. lata 1990, 1992, 1998, 2002, 2008) wystapito zwie-
lokrotnione zatamanie rentownosci kapitatu wtasnego (rys. 4a.).

Najwyzsza $rednia rentowno$¢ aktywow i kapitatu wlasnego w latach 1989-2008
uzyskaly gospodarstwa belgijskie (ROA = 7,54%, ROE = 7,49%), reprezentujace grupg
o przecigtnym poziomie mnoznika kapitatu wlasnego. Gospodarstwa z grupy o najwyz-
szym wspomaganiu finansowym zewngtrznym (Dania, Holandia) oraz gospodarstwa z
grupy o niskim wspomaganiu (Wlochy, Hiszpania) uzyskaly w badanym okresie niska
$rednig rentowno$¢. W kazdym przypadku rentownos$¢ kapitatu wlasnego byla nizsza
od rentownosci aktywow. Szczegoélnie niekorzystny efekt dzwigni finansowej wystapit
w przypadku najbardziej zadluzonych gospodarstw dunskich (Srednie ROA=2,15%,
ROE = -5,28%) (tab. 1.).

Gospodarstwa unijne sa silnie zréznicowane i analiza na poziomie ogdlnym moze
nie w petni ujawnia¢ zaleznosci migdzy wspomaganiem finansowym zewngtrznym i
rentownoscig. W celu poznania znaczenia wielkosci ekonomicznej dla badanych zjawisk
przeprowadzono analizy dla dwoch najwigkszych klas. W badanym okresie $rednia war-
to$¢ mnoznika kapitatu wlasnego dla najwigkszych gospodarstw wyniosta 1,362, a dla
klasy (5) 40 < 100 ESU 1,223. Dla dunskich gospodarstw odpowiednio: 2,854 i 2,140.
Gospodarstwa klasy (6) uzyskaly w stosunku do klasy (5) wyzsza rentowno$¢ aktywow
i kapitatu wtasnego. Bardzo dobre wyniki uzyskaty najwigksze gospodarstwa belgijskie
(ROA=10,51%, ROE = 12,23%, MKW = 1,561), co wskazuje na wystapienie korzystnego
efektu dzwigni finansowej (tab. 2., 3.).

Wraz ze wzrostem mnoznika kapitalu wlasnego na ogoét rosta tez wartos¢ wspot-
czynnika zmiennosci odchylenia standardowego dla ROE. Moze to potwierdza¢ teze, ze
kapitaty obce zwigkszaja ryzyko finansowe (tab. 1-5.). Gospodarstwa z (6) klasy wielkosci
ekonomicznej w stosunku do (5) klasy uzyskaly w badanym okresie wyraznie wyzsza
rentowno$¢ przy wyzszym mnozniku kapitatu wlasnego (tab. 2., 3.).

W badanych dwodch typach gospodarstw (ogrodniczych i z chowem zwierzat ziarno-
zernych) w (6) klasie wielko$ci ekonomicznej w latach 1989-2008 rentownos¢ aktywow
i rentowno$¢ kapitalu wlasnego byly wzglgdnie wysokie i miat miejsce korzystny efekt
dzwigni finansowej. Gospodarstwa ogrodnicze klasy (6) > 100 ESU uzyskaly w anali-
zowanym okresie $rednig rentowno$¢ ROA = 7,33%, a ROE = 9,10% przy mnozniku
kapitalu wlasnego MKW = 1,92. W tym samym okresie gospodarstwa z chowem zwierzat
ziarnozernych (trzoda chlewna, drob) charakteryzowaty si¢ ROA = §,16%, ROE = 8,97,
MKW = 1,68 (tab. 4., 5.).

W przypadku obu badanych typow w (6) klasie wielko$ci ekonomicznej bardzo dobre
rezultaty osiagnely belgijskie gospodarstwa. W badanym okresie belgijskie gospodar-
stwa ogrodnicze z klasy (6) > 100 ESU uzyskaty $rednia rentownos¢ ROA = 12,16%, a
ROE = 18,71 % przy mnozniku kapitatu wlasnego MKW = 2,30. W tym samym okresie
gospodarstwa z chowem zwierzat ziarnozernych osiagnety ROA = 12,57%, ROE = 16,38,
MKW = 1,70. Przypadek belgijskich gospodarstw pokazuje, ze odpowiednio dobrany
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poziom wspomagania zewngtrznego oraz tempo wzrostu skali produkcji pozwalaty gospo-
darstwom rolniczym uzyskiwa¢ wysoka rentownosc¢ aktywow i jeszcze wyzsza rentownos¢
kapitalu wtasnego, co dawato korzystne efekty dzwigni finansowej (tab. 4., 5.).

Cykle $winskie mogty by¢ przyczyna wyzszej zmiennos$ci rentownosci gospodarstw
z chowem zwierzat ziarnozernych w stosunku do gospodarstw ogrodniczych. Wspot-
czynnik zmienno$ci odchylenia standardowego ROA dla TF20 wyniost 19,21%, a dla
TF50 — 46,88%. Zmienno$¢ ROE byta znacznie wyzsza, co wskazuje na wzrost ryzyka
finansowego przy korzystaniu z funduszy obcych, i wynosita odpowiednio: 31, 40 oraz
72,02% (tab. 4., 5.).

PODSUMOWANIE

W latach 1989-2008 w gospodarstwach rolniczych UE-12 stwierdzono zaleznos¢
miegdzy udzialem funduszy obcych i nat¢zeniem inwestowania. Dunskie i holenderskie
gospodarstwa korzystajace z najwyzszego wsparcia finansowego zewngtrznego charak-
teryzowaly si¢ najwyzszymi inwestycjami netto. Wtoskie i hiszpanskie gospodarstwa
wykorzystujace niemal tylko kapitat wtasny miaty w tym samym okresie ujemny poziom
inwestycji netto.

Wraz ze wzrostem mnoznika kapitatu wlasnego rosta zmiennos¢ rentownosci kapitatu
wlasnego, co potwierdza tezg, ze kapitaly obce zwigkszaja ryzyko finansowe. W gospo-
darstwach o duzym udziale funduszy obcych w finansowaniu majatku w latach zatamania
rentownos$ci aktywow wystapito zwielokrotnione zatamanie rentownosci kapitatu wlasnego.

Najwyzsza $rednig rentowno$¢ aktywow i kapitatu wlasnego w latach 1989-2008
uzyskaly belgijskie gospodarstwa, reprezentujace grupe o przecigtnym poziomie mnoznika
kapitatu wlasnego. Gospodarstwa z grupy o najwyzszym wspomaganiu finansowym ze-
wnetrznym (Dania, Holandia) oraz gospodarstwa z grupy o niskim wspomaganiu (Wtochy,
Hiszpania) uzyskaty w badanym okresie niska $rednia rentownosc.

Wazrost wielko$ci ekonomicznej sprzyjat poprawie rentownosci aktywow, a przy
ROA ksztaltujacym sig¢ powyzej oprocentowania zobowiazan, korzystanie z funduszy
obcych przyczyniato si¢ do korzystnego efektu dzwigni finansowej. Badane gospodarstwa
ogrodnicze i gospodarstwa z chowem zwierzat ziarnozernych klasy (6) > 100 ESU dzigki
wysokiej rentownosci aktywow uzyskiwaty korzystny efekt dzwigni finansowe;.

Wyjasnienia wymaga relacja migdzy dazeniem do wzrostu dochodowosci pracy i
kapitatu wlasnego a wzrostem wartosci gospodarstwa. Wydaje sig, ze nalezy bra¢ pod
uwagg substytucje tych celow. Z jednej strony, obserwujemy bowiem przypadek dunskich i
holenderskich gospodarstw, ktére w latach 1989-2008 nalezaly do najsilniej inwestujacych,
o najwigkszym udziale funduszy obcych w finansowaniu dziatalno$ci. Gospodarstwa te
byly zorientowane proinwestycyjnie, nawet za ceng ograniczenia oplaty pracy wlasnej i
funduszu konsumpcji. Gwattowny przyrost wartosci aktywow, duzy udziat kosztéw czyn-
nikow zewngetrznych (w tym odsetek) oraz dezorganizacja wywotana szybkim przyrostem
skali produkcji mogly si¢ przyczyni¢ do spadku rentownos$ci majatku, a oprocentowanie
zobowiazan (prawdopodobnie powyzej ROA) obnizato znacznie ROE. Mozna wnio-
skowac, ze podstawowym celem tej grupy rolnikoéw byt wzrost wartosci gospodarstwa.
Na drugim biegunie znalazly si¢ gospodarstwa wloskie i hiszpanskie. Ujemna wartos¢
inwestycji netto tej grupy zdumiewa, jezeli zauwazy¢, ze sa to kraje w ktorych rolnicy
od lat uzyskiwali najwyzsza dochodowos$¢ pracy wlasnej. Moze to wskazywaé na trwala
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preferencj¢ konsumpcji biezacej kosztem orientacji dtugookresowej, proinwestycyjnej i
rozwojowej. Mozna tez postawi¢ pytanie, co bylo przyczyna, a co skutkiem? Czy niski
poziom inwestycji gospodarstw wtoskich i hiszpanskich wynikat z braku dostgpu do ka-
pitalow obcych. A moze uwarunkowania gospodarcze hamowaty przemiany strukturalne
i nie byto zapotrzebowania na kapitaly obce w rolnictwie?

Przyktadem zrownowazonego wzrostu sa belgijskie gospodarstwa. W latach 1989-
2008 przy racjonalnym korzystaniu z funduszy obcych uzyskiwaty one stabilny i wysoki
poziom dochodowosci pracy oraz rentownosci kapitalu wlasnego w harmonii ze wzrostem
warto$ci gospodarstwa.
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Tadeusz Sobczynski

CHOSEN EFFECTS OF USING EXTERNAL FUNDS IN FINANCING EU FARMS
IN YEARS 1989-2008

Summary

In years 1989-2008 in EU farms the dependency between the share of external funds and investments in-
tensity was observed. Danish and Dutch farms had the highest external financial support and also achieved the
highest level of net investment. Italian and Spanish farms using almost only equity had a negative level of net
investment in this period.

The highest average return of assets and equity in 1989-2008 was achieved by Belgian farms. They repre-
sented a group with an average level of total assets to equity. The farms from the group with strongest external
financial support (Denmark, The Netherlands) and farms with low support (Italy, Spain) achieved low and average
profitability during the analyzed period.

The growth of economic size improved the return on assets and with ROA greater than the loan interest rate
using external funds allowed to use the positive effect of financial leverage. Horticultural and granivores farms
of class (6) > 100 ESU achieved a positive effect of financial leverage due to high return on assets.
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