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Streszczenie: W opracowaniu przedstawiono wyniki analiz modelowych, ktore pozwolity
na specyfikacjg czynnikow ksztattujacych poziom wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego
mikroprzedsigbiorstw rolniczych w latach 2001-2007. Badane przedsigbiorstwa systematycz-
nie zwigkszaly wskazniki rentownosci, przy niezmienionym poziomie zatrudnienia i wzro-
$cie warto$ci majatku. Stwierdzono, ze przedsigbiorcy postgpowali racjonalnie. Wyniki badan
modelowych stanowia potwierdzenie relacji znanych z literatury przedmiotu, a determinanty
ROA mozna podzieli¢ na dwie grupy: wynikajace ze skali dziatalno$ci oraz kosztowe.

Stowa kluczowe: determinanty rentownosci, przedsigbiorstwa rolnicze.

1. Wstep

Podstawowym miernikiem efektywnosci dziatalnosci przedsigbiorstwa jest zysk. Za
pomoca bezwzglednej wielko$ci zysku mozna dokonaé tylko wstepnej oceny efek-
tywnosci gospodarowania. Poniewaz bezwzgledna wielko$¢ zysku nie jest wystar-
czajaca miara, nalezy si¢ postugiwaé wielkosciami wzglednymi, obrazujacymi rela-
cje zysku do okreslonej podstawy porownania. Wskazniki wzgledne sa powszechnie
nazywane wskaznikami rentownosci lub zyskownos$ci'. Wskazniki rentownosci
wyrazaja zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do generowania zyskow. Stuza do oceny per-
spektyw rozwojowych przedsigbiorstwa. Ich ksztaltowaniem zainteresowane sa
wszystkie grupy uzytkownikéw informacji finansowych?, tzw. interesariusze przed-
sigbiorstwa.

W ocenie zyskownosci przedsigbiorstw rolniczych wskazniki rentownosci sta-
nowia kluczowa grupeg wskaznikow, gdyz:

' W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej, PWE, Warszawa 2007, s. 231
2 M. Jarzemowska, Analiza ekonomiczna w przedsigbiorstwie, [w:] M. Rochon, Efektywnos¢ re-
strukturyzacji finansowej przedsiebiorstw, Walkowska Wydawnictwo, Szczecin 2006, s. 136.
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* pozwalaja na dokonanie oceny biezacej kondycji finansowej,

* umozliwiaja oceng wynikow poszczegdlnych dziatan w czasie,

* umozliwiaja przygotowanie planéw ex ante na podstawie wynikow ex post,

» dostarczaja wartosci postulowanych, istotnych przy dokonywaniu np. bench-
markingu z przedsigbiorstwami tego samego profilu dziatalno$ci,

* dostarczaja informacji niezb¢dnych do podejmowania strategicznych decyzji.
Za najwazniejszy wskaznik rentownosci, stuzacy ocenie zarzadu, uznawany jest

wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego. Jego waga wynika ze znaczenia kapitalu

wlasnego w strukturze zrodet finansowania przedsigbiorstwa oraz tempa wzrostu

stopnia samofinansowania. Nie umniejsza to znaczenia pozostatych wskaznikow

rentownosci, jednak podstawe wielu analiz stanowi wtasnie wskaznik rentowno-

sci kapitatu wlasnego. W tej sytuacji przedmiotem dalszej analizy bedzie wtasnie

wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego i ksztattujace go czynniki.

2. Rentownos¢ kapitalu wlasnego — przeglad literatury

Wskaznik rentownos$ci kapitatu wlasnego ROE — wykorzystywany w ocenie kon-
dycji finansowej przedsigbiorstw rolniczych i realizacji wytyczonych celow — ma
stosunkowo ograniczona warto$¢ poznawcza, szczegdlnie w krotkiej perspektywie.
Rentowno$¢ nie jest jedynie optata za zaangazowanie srodkow wilasnych w przed-
sigbiorstwo, zawiera rowniez premi¢ za zarzadzanie obcymi czynnikami produkcji.
Wskaznik ROE nie uwzglednia kosztu kapitatu wtasnego, bezpieczenstwa finanso-
wego przedsigbiorstwa oraz dziatan wptywajacych na obnizenie biezacego wyniku
finansowego na rzecz zmniejszania lub zwigkszania pozytkow czerpanych z jed-
nostki w przysztosci®. Brigham i Houston uznaja wskaznik stopy zwrotu ze zwykte-
go kapitatu akcyjnego (ROE) za najwazniejszy wskaznik rachunkowosci. Akcjona-
riusze bowiem inwestuja pieniadze w firmg, aby uzyskaé z nich odpowiednia stope
zwrotu, 1 wskaznik ten mowi, czy dobrze zrobili, przynajmniej z ksiggowego punktu
widzenia®.

Wiele badan stanowi analizy zwiazkéw miedzy rentownos$cia przedsigbiorstw
rolniczych a czynnikami, ktore na rentownos¢ wptywaja. Studia literaturowe pozwa-
laja dostrzec heterogenicznos$¢ podejscia co do selekcji najbardziej wtasciwych miar
rentownosci jako zmiennych zaleznych. Niektorzy ekonomisci wskazuja na wskaz-
niki rentownosci sprzedazy, tj. Haden i Johnson (1989)%; Kauffman i Tauer (1986)°;

3 A. Kagan, Rentownos¢ kapitatu wlasnego a efektywnosé techniczna oraz skala produkcji, Stowa-
rzyszenie Ekonomistow Rolnictwa i Agrobiznesu, Roczniki Naukowe, t. X, z. 3, s. 269.

4 E.F. Brigham, J.F. Houston, Podstawy zarzqdzania finansami, PWE, Warszawa, 2005, s. 122.

5 K.L. Haden, L.A. Johnson, Factors which contribute to the financial performance of selected
Tennessee dairies, ,,Southern Journal of Agricultural Economics” 1989, no 21.

¢ J.B. Kauffman, L.W. Tauer, Successful dairy farm management strategies identified by stochas-
tic dominance analyses of farm records, ,,Northeast Journal of Agricultural Economics” 1986, no 15.



Determinanty oddziatujace na rentownos¢ kapitatu wiasnego... 81

Mishra i Morehart (2001)7, Ford i Shonkwiler (1994)3. Znaczenie w ocenie rentow-
nosci przypisuja wskaznikowi rentownos$ci aktywow Gloy, Hyde i LaDue (2002)°.

Z kolei Purdy, Langemeier i Featherstone (1997)'° oraz Kauftfman i Tauer (1986)
dostrzegaja znaczenie informacyjne, jakie niesie wskaznik rentownos$ci kapita-
tu wlasnego. Haden i Johnson (1989)!; Kauffman i Tauer; Plumley i Hornbaker
(1991)'%; Mishra, El-Osta (1999)"%, Purdy, Langemeier, i Featherstone w swoich ba-
daniach poszukiwali zmiennych majacych wptyw na wysoki lub niski poziom zwro-
tu z kapitatu wlasnego. Z badan zaprezentowanych w literaturze migdzynarodowe;j
i krajowej wynika, ze zmienne bedace efektem skali dzialalno$ci gospodarstwa skut-
kowaty wysoka stopa zwrotu z kapitatu wlasnego, natomiast zmienne bedace ele-
mentem kosztow wplywaly na niski poziom ROE.

Badanie przeprowadzone m.in. przez takich autoréw, jak Barton, Schroeder Van
Dyne i Rhodes', pozwolity na stwierdzenie, ze przedsigbiorstwa rolnicze generu-
jace wysoki poziom zwrotu z kapitalu wtasnego wykazuja stosunkowo niewielkie
zadluzenie, niewielki poziom dywersyfikacji, charakteryzuje je tez dobra plynnosc¢
finansowa.

Z kolei Gotas®, w wyniku przeprowadzonych badan nad czynnikami determi-
nujacymi rentowno$¢ kapitatu wlasnego w rolnictwie stwierdzil, ze do statystycznie
istotnych zmiennych mozna zaliczy¢: ROS, obrotowos¢ kapitatu, strukturg finanso-
wa. Do statystycznie nieistotnych zmiennych za$ zaliczyt wskazniki kosztow finan-
sowych oraz wskaznik efektu podatkowego.

Wiele badan analizuje relacje migedzy zyskownoscia (rentowno$cia) przedsig-
biorstw rolniczych a wieloma czynnikami mogacymi mie¢ na nia wplyw. Na podsta-
wie studiow literaturowych mozna stwierdzi¢, ze w literaturze nie ma konsensusu co
do konkretnych miar determinujacych finansowy sukces przedsigbiorstw.

7 A.K. Mishra, M.J. Morehart, Factors affecting returns to labor and management on U.S. dairy
farms, “Agricultural Finance Review” 2001.

8 S.A. Ford, J.S. Shonkwiler, The effects of managerial ability on farm financial success, ,,Agri-
cultural and Resource Economics Review” 1994, no 23.

° B.A. Gloy, J. Hyde, E.L. LaDue, Dairy farm management and long-term farm financial perfor-
mance, ,,Agricultural and Resource Economics Review” 2002, no 31.

10 B.M. Purdy, M.R. Langemeier, A.M. Featherstone, Financial performance, risk, and specializa-
tion, ,,Journal of Agricultural and Applied Economics” 1997, no 29.

I K.L. Haden, L.A. Johnson, wyd. cyt.

12°G.0. Plumley, R.H. Hornbaker, Financial management characteristics of successful farm firms,
,Agricultural Finance Review” 1991, no 51.

13" A.K. Mishra, H.S. El-Osta, J.D. Johnson, Factors contributing to earnings success of cash grain
farms, ,JJournal of Agricultural and Applied Economics” 31,3 December 1999.

14 Determinants of Return on Equity in U.S. Local Farm Supply and Grain Marketing Coopera-
tives by Boyd, Scott, Boland, Michael, Dhuyvetter, Kevin, Barton, David ,,Journal of Agricultural and
Applied Economics”, April 2007.

15 Z. Gota$, Czynniki determinujqce rentownos¢ kapitatu wlasnego w rolnictwie, ,,Journal of Agri-
business and Rural Development” 2009, no 1(11), s. 77-78.
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Literatura przedmiotu prezentuje bogaty wachlarz wielkosci postulowanych dla
wskaznika ROE. Ogdlnie przyjmuje sig, ze im wyzszy poziom wskaznika, tym wyz-
sza stopa zwrotu z zainwestowanego kapitalu wlasnego.

Heterogenicznos$¢ podejscia do wielkosci wzorcowych dla wskaznika ROE pre-
zentuja wyniki badan. Dla badaczy z Mississippi State University wielko$¢ wzorco-
wa powinna oscylowaé¢ w przedziale od 5 do 10%, przy czym dolna granica okres$la-
na jest jako znacznie za niska, natomiast gorna jako zadowalajaca. Z kolei z raportu
NSW Agriculture'® wynika, ze za bardzo niski poziom wskaznika uznaje si¢ —5%, za
marginalna wielkos¢ przedziat od —5 do 0%, wystarczajaca wielko$¢ powinna osiag-
na¢ poziom od 0 do 5%, a pozadana wielko$¢ powinna przekracza¢ 5%.

3. Cel, zakres, hipotezy badawcze

Celem opracowania jest wyspecyfikowanie determinant ksztattujacych rentownos¢
kapitatu wlasnego mikroprzedsigbiorstw rolniczych. Aby osiagna¢ cel, sformutowa-
no nastgpujaca hipoteze badawcza: rentownos¢ kapitatu wiasnego mikroprzedsig-
biorstw rolniczych determinuja podobne czynniki jak w innych grupach przedsig-
biorstw.

Aby ustali¢ determinanty rentowno$ci kapitatu wlasnego, przeprowadzono ana-
lizy modelowe na danych panelowych. Za zmienna objasniana przyjeto wskaznik
rentownosci kapitalu wlasnego. Jednocze$nie wykorzystano 105 zmiennych objas-
niajacych!” i przeprowadzono estymacje¢ danych panelowych (panel niezbilansowa-
ny). Przeprowadzono estymacj¢ klasyczng metoda najmniejszych kwadratow oraz
analizy panelowe o statych efektach (z wczesniej prowadzonych badan wynika, ze
dla przedsigbiorstw rolniczych mniej przydatne sg analizy panelowe o zmiennych
efektach).

Estymacja klasyczna metoda najmniejszych kwadratow (KMNK) modelu pane-
lowego realizowana jest z wykorzystaniem formuty:

Vi =X, B+ Vi,
gdzie: y, — zmienna objasniana,
x, — zmienna objasniajaca (w ogdlnosci wektor zmiennych objasniaja-
cych),

S — wektor o wymiarze N parametréw strukturalnych modelu,

— faczny biad losowy, skfadajacy sig z czgsci czysto losowej ¢, oraz efek-
tu indywidualnego u, odnoszacego si¢ do konkretnej i-tej jednostki pa-
nelu (v, = ¢, +u,)".

it

16 F. Scoth, Simple steps to analyze farm business profitability, NSW Agriculture 2009.

17" Ze wzgledu na typ danych zmienna obja$niang oraz zmienne objasniajace poddano logarytmo-
waniu.

18 T. Kufel, Ekonometria. Rozwiqzywanie probleméw z wykorzystaniem programu GRETL, PWN,

Warszawa 2007, s. 164.
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W estymacji KMNK modelu panelowego przyjmuje si¢ zalozenie, ze indeksem
i =1, ..., N oznacza si¢ kolejne obiekty, natomiast indeksem ¢z = 1, ..., T jednostki
czasu. Estymacja za pomoca KMNK jest dopuszczalna, gdy efekt indywidualny nie
wystepuje i panel jest traktowany jako zbidr danych przekrojowych'.

Nastepnie zastosowano model panelowy z ustalonymi efektami o postaci:

Vo=x,Bru, +&,,

gdzie: u,— efekt indywidualny,
¢, — czysty btad losowy.

W modelu panelowym o ustalonych efektach eliminuje sig¢ ustalone efekty indy-
widualne poprzez usrednienie modelu wzglgdem czasu (indeks f).

4. Wyniki badan i dyskusja

W tab. 1 zawarto dane charakteryzujace analizowane mikroprzedsigbiorstwa rolni-
cze. Ich liczba byta zmienna i wahata si¢ od 25 jednostek w 2005 r. do 59 w 2003 r.
Miato to swoje odzwierciedlenie w wahaniach powierzchni uzytkow rolnych, na
ktorej gospodarowano. Srednio w badanych latach przedsiebiorcy rolni zatrudnia-
jacy do 9 0sob gospodarowali na powierzchni 400 ha UR. Mozna wigc uznaé, ze
z punktu widzenia obszaru przedsigbiorstw byty to jednostki dos¢ duze. Podobnie
do relatywnej stabilno$ci powierzchni ksztattowat si¢ poziom zatrudnienia (w prze-
liczeniu na 100 ha UR), ktéry wyniost ok. 1,61 0s./100 ha UR, co jest zatrudnieniem
mniejszym niz przecigtnie w przedsigbiorstwach o zblizonej powierzchni uzytkow
rolnych.

Tabela 1. Dane charakteryzujace badane przedsigbiorstwa

Lata
Wyszczegodlnienie
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Liczba przedsigbiorstw 56 55 59 30 25 59 57
Liczba przedsigbiorstw 341
— panel
Srednia powierzchnia
uzytkow rolnych (ha UR) 407,5 398,1 411,9 456,33 | 316,6 412,2 394,7

Zatrudnienie na 100 ha
UR

Wartos¢ aktywow na
przedsigbiorstwo (tys. zV/ | 1506,5 | 1623,1 1609,2 |4383,2 |8889,5 [2294,8 |30674
przedsigbiorstwo)

1,59 1,61 1,45 1,47 2,07 1,52 1,56

Zrodto: badania wiasne.

1 Tamze, s. 165-167; por. Z. Griliches, M.D. Intriligator, Handbook of Econometrics, V2, Elsevier
North Holland, Spain 2007, s. 1256-1262.



84 Justyna Franc-Dabrowska, Malgorzata Porada-Rochon

Badane przedsigbiorstwa cechowaly si¢ duza zmienno$cia wartosci aktywow
(szczegolnie w latach 2004-2005, gdy grupa badanych podmiotow byta wyraznie
mniejsza). Jezeli jednak wykluczy¢ z analizy lata 2004-2005, to mozna uznaé, ze
w jednostkach tych zwigkszano systematycznie warto$¢ aktywow, co z punktu wi-
dzenia rozwoju przedsigbiorstwa nalezy uznac za aspekt pozytywny.

W tab. 2 zawarto wskazniki rentowno$ci charakteryzujace badane jednostki. Na
uwagg zastuguje to, ze badane przedsigbiorstwa rolnicze cechowaty si¢ wysoka ren-
townoscia i w zadnym z siedmiu lat analizy nie poniosty straty (§rednio jako grupa
przedsigbiorstw).

Tabela 2. Wskazniki rentownosci charakteryzujace badane przedsigbiorstwa (w %)

Wyszczegdlnienie Lata
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
ROE 11,23 13,60 19,29 23,45 10,63 15,64 29,88
ROA 5,75 7,08 10,44 14,13 7,82 9,48 18,80
ROS 7,93 10,46 14,29 19,50 10,33 18,05 24,79

Zrodto: badania wiasne.

Wskaznik rentownos$ci kapitatu wlasnego utrzymywal si¢ na wysokim pozio-
mie ($rednio w latach 2001-2007 ok. 17,7%) i ulegt wyraznemu zwigkszeniu. Na
uwagg zastuguje rok 2004, gdy pojawily si¢ na szeroka skale doptaty bezposrednie
do produkcji rolniczej, co miato wyrazny wptyw na uzyskany poziom rentownosci
kapitatu wlasnego (23,5%). Mozna uznaé, ze poziom rentownosci badanych mikro-
przedsigbiorstw rolniczych nie odbiegat od poziomu tego wskaznika w innych gru-
pach przedsigbiorstw rolniczych®.

Podobnie korzystng sytuacj¢ zaobserwowano w poziomie wskaznika rentowno-
sci aktywow ogotem, ktory wzrost z 5,75% w 2001 r. do 18,80% w 2007 r. (wzrost
0 13,05 punktow procentowych). W wypadku stopy zwrotu z aktywow ogodtem row-
niez zauwazono skokowy wzrost w 2004 r., na co bez watpienia wplyw miaty doptaty
bezposrednie do produkcji rolnej. Na uwagg zastuguje to, ze mikroprzedsigbiorstwa
rolnicze uzyskiwaty wysoki poziom rentownosci aktywow, a w jednostkach tych
wypracowywano od blisko 6 do prawie 19 groszy z kazdej ztotowki zaangazowane-
go w dziatalno$¢ gospodarcza majatku.

Nie mniej korzystnie jak w wypadku stopy zwrotu z kapitatu wlasnego i akty-
wow ogbélem ksztattowata si¢ sytuacja w wypadku rentownos$ci sprzedazy. Efek-
tywnos¢ realizowanego obrotu w badanych mikroprzedsigbiorstwach nalezy uznaé
za bardzo wysoka, gdyz z kazdej zlotowki zrealizowanej sprzedazy przedsigbiorcy
uzyskiwali od 8 do blisko 25 groszy. Biorac pod uwage sytuacje w przedsigbior-

20 Por. J. Franc, Struktura kapitatu a procesy rozwojowe przedsigbiorstw rolniczych, Wydawnic-
two SGGW, Warszawa 2003, s. 56.
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stwach rolniczych?!, mozna uznaé, ze mikroprzedsigbiorcy rolni bardzo korzystnie

sprzedawali swoje produkty.

Tabela 3. Wyniki estymacji panelowych — model panelowy metoda najmniejszych kwadratow
dla zmiennej zaleznej rentownos$¢ kapitatu wlasnego

Model 1: Estymacja MNK
Zmienna zalezna: | ROE
Odporne btedy standardowe (robust HAC)

Zmienne Wspotezynnik ¢ tandB:?((iiowy t-Student p-value
Const 4,29122 0,0328945 130,4542 <0,00001
1 PowierzchniaOgolem 0,238828 0,0027774 85,9898 <0,00001
1 PrzecigtneZatrudnienie | —0,206824 0,00607439 -34,0485 <0,00001
1_AktywaOgbtem —1,08468 0,0245868 —44,1166 <0,00001
1 ZyskOperacyjny 1,1196 0,00500648 223,6305 <0,00001
1 Wynagrodzenia —-0,0765205 0,0187994 —4,0704 0,00006

Btad standardowy reszt = 0,70571

Wsp. determinacji R’ = 0,72968

Skorygowany R’ = 0,72489

Statystyka F (5, 282) = 152,243 (warto$¢ p < 0,00001)

Zrodto: badania wiasne.

Tabela 4. Wyniki estymacji panelowych — model panelowy o statych efektach dla zmiennej zalezne;j
rentownos$¢ kapitatu wlasnego

Model 2: Estymacja Ustalone efekty
Zmienna zalezna: | ROE
Odporne btedy standardowe (robust HAC)

Zmienne Wspotczynnik Blad standar- t-Student p-value
dowy
Const 4,29065 0,0382206 112,2603 <0,00001
1 PowierzchniaOgolem 0,239381 0,00283583 84,4128 <0,00001
| PrzecigtneZatrudnienie —0,206857 0,00613797 33,7011 <0,00001
1 AktywaOgotem —1,08568 0,0246757 —43,9980 <0,00001
1 ZyskOperacyjny 1,11987 0,0050288 222,6919 <0,00001
1 Wynagrodzenia -0,0758385 0,0188795 —4,0170 0,00008

Btad standardowy reszt = 0,706918

Wsp. determinacji R’ = 0,72972

Skorygowany R’ =0,72395

Statystyka F (6, 281) = 126,442 (wartos¢ p < 0,00001)

Zrodto: badania wiasne.

2l Tamze, s. 56.
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W swietle bardzo korzystnego poziomu wskaznikdéw rentownosci w badanych
mikroprzedsigbiorstwach interesujaca wydaje si¢ grupa czynnikéw je ksztattujacych.
W tab. 3 14 zaprezentowano wyniki estymacji panelowych dla zmiennej objasnianej
— stopy zwrotu z kapitatu wlasnego.

Z przeprowadzonych analiz wynika, ze do czynnikow ksztattujacych poziom
rentownosci kapitatu wtasnego mozna zaliczy¢ dwie grupy: stymulanty i destymu-
lanty. Wérod determinant wplywajacych dodatnio na poziom ROE znajduja sig:
powierzchnia uzytkéw rolnych oraz zysk operacyjny. Sa to dwie zmienne, ktore
w istotny sposob (szczegdlnie zysk operacyjny) wptywaja na ostateczny poziom
stopy zwrotu z kapitatu wlasnego. W badanej grupie mikroprzedsigbiorstw wraz ze
wzrostem powierzchni gospodarowania zwigksza si¢ poziom ROE, a wigc to wigk-
sze jednostki, wykorzystujac efekt skali, moga wypracowac wigksza korzys¢ z kaz-
dej zaangazowanej ztotowki kapitatu wlasnego.

Czynnikami negatywnie wptywajacymi na poziom ROE sa: przecigtne zatrud-
nienie, warto$¢ aktywow ogodtem, poziom wynagrodzen. Oznacza to, ze przedsig-
biorstwa o wigkszej liczbie zatrudnionych uzyskuja gorsze efekty od podmiotow
o mniejszej liczbie 0sob (wyniki te znajduja potwierdzenie w badaniach dotyczacych
efektywnos$ci gospodarowania przedsigbiorstw rolniczych). Efektem zatrudnienia sa
koszty wynagrodzenia, bedace istotna statystycznie determinanta stopy zwrotu z ka-
pitatu wtasnego.

Na uwage zastuguje negatywny wpltyw wartosci aktywow ogoétem na poziom
ROE. Zjawisko to mozna wytlumaczy¢ tym, ze w wielu wypadkach w przedsigbior-
stwach rolniczych realizowane byly nadmierne naktady inwestycyjne (dostgpnosé
kredytow preferencyjnych oraz srodkéw unijnych zachgcala do zakupu sktadnikow
majatku nawet wtedy, gdy nie mogty one by¢ w racjonalny sposdb wykorzystane).
Cze$¢ przedsigbiorcow dysponowata wigc majatkiem, ktory nie byt w petni wyko-
rzystany w procesie produkcyjnym, jednoczes$nie ponoszac koszty jego utrzymania.
Dodatkowo tez efektywniej funkcjonowaty podmioty o mniejszych zasobach majat-
ku, czyli jednostki o mniejszej skali dziatania.

Na uwage zashuguja takze statystyki opracowanych modeli, §wiadczace o do-
brym dopasowaniu modeli oraz znacznym stopniu wyjasniania badanego zjawiska.
Zaprezentowane modele w ponad 72% wyjasniaja zjawisko rentownosci kapitatu
wlasnego w badanych mikroprzedsigbiorstwach rolniczych, a o dobrym dopasowa-
niu modelu $wiadczy takze wysoki poziom statystyki F.

5. Podsumowanie i wnioski

W wyniku przeprowadzonych badan mozna przedstawic nastepujace sformutowania
podsumowujace 1 wnioski:

1. W mikroprzedsigbiorstwach rolniczych utrzymywano stabilny poziom zatrud-
nienia, zwigkszajac systematycznie warto$¢ majatku (wyrazona warto$cia ksiggowa
aktywow). Pozwala to na stwierdzenie, ze badane przedsigbiorstwa funkcjonowaty
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racjonalnie, utrzymujac docelowy, korzystny dla procesu gospodarowania poziom
zatrudnienia, jednoczesnie umozliwiajacy ich rozwoj.

2. Rentowno$¢ badanych mikroprzedsigbiorstw rolniczych zwigkszata sig syste-
matycznie w catym badanym okresie, co wskazuje na wysoka efektywnos$¢ prowa-
dzonej dziatalnosci gospodarczej. Jednoczesnie wyrazny, skokowy wzrost poziomu
wskaznikéw rentownos$ci zaobserwowano w 2004 r., gdy przedsigbiorstwa rolnicze
zostaty objete systemem doptat bezposrednich, co pozwala na stwierdzenie, ze do-
platy bezposrednie pozwolily na poprawg zyskownosci prowadzonej dziatalnosci
w badanych mikroprzedsigbiorstwach rolniczych.

3. Rentownos¢ kapitatu wlasnego mikroprzedsigbiorstw rolniczych ksztattu-
ja zmienne charakterystyczne dla badanego zjawiska w innych grupach przedsig-
biorstw, znane z literatury przedmiotu. Do czynnikow wplywajacych korzystnie na
poziom stopy zwrotu z kapitatu wlasnego zaliczono te zwiazane ze skalg dziatal-
nosci, jak: powierzchnia uzytkéw rolnych oraz zysk operacyjny. Obydwie zmienne
W istotny sposob wptywaja w badanych przedsigbiorstwach na ksztaltowanie sig po-
ziomu ROE. W tym aspekcie mikroprzedsigbiorstwa rolnicze nie r6znia si¢ wyraznie
od przedsigbiorstw rolniczych o wigkszej skali dziatalnosci.

4. Czynnikami, ktore naleza do grupy kosztow i na ktére kierownictwo mikro-
przedsigbiorstw rolniczych powinno zwrdci¢ szczegdlna uwage, sq przecigtne za-
trudnienie oraz wynikajacy z niego poziom wynagrodzen. Poniewaz mozliwosci
zwigkszania skali przychodéw sa obecnie ograniczone, poprawy poziomu rentow-
nosci kapitatu wtasnego (oraz pozostatych wskaznikéw rentownosci) nalezy poszu-
kiwa¢ w redukcji kosztow.

5. Analizy panelowe stanowig przydatne narzedzie do poszukiwania determinant
rentownosci kapitatu wlasnego mikroprzedsigbiorstw rolniczych, o czym $wiadczy
zgodnos$¢ uzyskanych wynikoéw z zaleznosciami znanymi w literaturze krajowej i
migdzynarodowe;.
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FACTORS INFLUENCING RETURN
ON EQUITY IN AGRICULTURAL ENTERPRISES

Summary: The study presents results of model analyses which allowed to specify factors
shaping the level of return on equity ratio in agricultural microenterprises between 2001 and
2007. The examined enterprises systematically enlarged profitability ratios, at the unchanged
employment level and the increase assets value. It was found that businessmen act rationally.
Findings of model analyses make the confirmation of relations well-known from the litera-
ture of the object, and determinants ROA can be divided into two groups: resulting from the
scale of the activity and cost related.
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