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Wstep

»Narod, ktory najekonomiczniej rozporzadzi swymi bogactwami i sitami oraz zasto-
suje je z najlepszym wspotczynnikiem wydajnosci, podniesie swdj dobrobyt i wy-
przedzi znacznie inne narody”. Jakkolwiek stlowa te zostaty wypowiedziane przez
F. Neuhausena w 1913 roku, to sa one niezmiennie aktualne. Efektywno$¢ byta, jest
i bedzie podstawowym warunkiem wzrostu dobrobytu. I nie zmienia tego fakt,
ze jest ona roznie rozumiana. Samo stowo efektywnos$¢ pochodzi od tacinskiego sto-
wa effectus, oznaczajacego wykonanie, skutek. W dzisiejszych natomiast czasach
wielu autoréw przypisuje mu dualne znaczenie definiowane jako sprawnos¢ i sku-
tecznos$¢. Taki dualny sposob pojmowania efektywnosci zdefiniowat juz w 1913
roku Harrington Emerson, wspottworca naukowego zarzadzania i autor stynnych
dwunastu zasad wydajnos$ci. Pisal on, ze ,,efektywnos¢ jest wlasciwg rzecza robiong
we wlasciwy sposob”'. Poglad ten podzielal rowniez P.F. Drucker, ktory uwazat,
ze jakkolwiek ,,sprawno$¢”, czyli robienie rzeczy we wlasciwy sposob, jest waznym
kryterium oceny kierownika, to jednak najistotniejsza jest skutecznos¢, czyli robie-
nie wlasciwych rzeczy. Nieodzownym warunkiem robienia wtasciwych rzeczy jest
planowanie ukierunkowane na realizacj¢ spolecznie uzytecznych celéw. Natomiast
warunkiem sprawnosci w realizacji tych celow jest pomiar efektow, bez ktorego nie
mozna $ledzi¢ stopnia realizacji celow, a tym samym i zarzgdzaé organizacjg. Jak-
kolwiek ogolnie efektywno$¢ mierzy sie relacja efektow do naktadow, to juz pomiar
— zarowno efektow, jak i naktadow — jest niejednokrotnie sprawa skomplikowana,
niejednoznaczng, a przez to i dyskusyjna. Powszechnie stosowana miara efektow,
jaka jest zysk ksiegowy, wzbudza coraz wiecej kontrowersji — ze wzgledu na jego
memorialowy charakter oraz zalezno$¢ od szeregu konwencji i przyjetych standar-
déw. Natomiast pomiar naktadow wykorzystujacy standardy ksiggowe réwniez
w coraz wiekszym stopniu ulega napierajacej krytyce. Przede wszystkim w standar-
dach ksiegowych w niewielkim stopniu wykazuje si¢ te aktywa, ktore we wspotczes-
nym $§wiecie coraz czesciej stanowig determinujacy czynnik sukcesu gospodarcze-
go. Mowa tutaj o aktywach intelektualnych, ktore zjednej strony trudno jest
kwantyfikowa¢, a z drugiej — sg bardzo kruche. Ma to oczywiscie wptyw na ryzyko
prowadzenia dzialalnos$ci gospodarcze;.

Te i inne problemy pomiaru efektywnosci byly przedmiotem kolejnej, juz piatej
konferencji z cyklu ,,Efektywno$¢ zrodtem bogactwa narodow”, ktéra odbyla si¢
w dniach 23-25 stycznia 2012 roku w Piechowicach. Konferencja zostata zorganizo-

! J. Supernat, Zarzqdzanie, Wydawnictwo Kolonia, Wroctaw 2005, s. 174.
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wana jako wspolne przedsigwzigcie dwoch uczelni: Politechniki Wroctawskiej oraz
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Jej gtownym wyrdznikiem byto inter-
dyscyplinarne spojrzenie na efektywnosc, jej istote oraz zasady pomiaru, a niniejsza
publikacja jest wynikiem prowadzonych dyskusji.

Tadeusz Dudycz, Grazyna Osbert-Pociecha, Bogumila Brycz
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Adam Kagan

Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej — PIB

POMNAZANIE WARTOSCI WEASCICIELSKIEJ
JAKO MIARA EFEKTYWNOSCI EKONOMICZNEJ
FUNKCJONOWANIA PRZEDSIEBIORSTW ROLNYCH

Streszczenie: Pomnazanie wartosci wlasdcicielskiej jako miara efektywnosci ekonomicznej
przedsigbiorstw rolnych zostata skwantyfikowana za pomoca indeksu tworzenia wartosci.
Uwzglednienie zmiany ceny ziemi rolnej jest jedng z wazniejszych korekt prezentowanej meto-
dy. Posiadanie ziemi na wlasno$¢ w sposob istotny zwigksza bowiem szacowane pozytki uzy-
skiwane przez whascicieli, z tytulu przyrostu w czasie wartosci tego czynnika produkeji. Wzrost
cen ziemi w sytuacji jej dzierzawy powoduje natomiast zwigkszenie kosztu kapitatu wlasne-
go z uwagi na przyrost wartosci kapitalu obcego zaangazowanego w prowadzona dziatalnosc.
Przeprowadzone badanie na probie przedsigbiorstw wielkoobszarowych pozwalaja stwier-
dzi¢, ze od integracji z UE jest to zbiorowos¢ efektywna ekonomicznie, a elementem istotnie
ja ksztattujacym jest renta gruntowa.

Stowa kluczowe: pomnazanie wartosci wiascicielskiej, efektywno$¢ ekonomiczna, przedsie-
biorstwo rolne, indeks tworzenia warto$ci.

1. Wstep

Pomimo kryzysu finansowego, jaki nastgpit w latach 2008-2009, i jego konsekwen-
cji oraz obecnie obserwowanych turbulencji wynikajacych z problemu nadmiernego
zadhuzenia niektérych panstw pomnazanie wartosci przedsicbiorstwa jako paradyg-
mat ekonomii i zarzadzania nie zostat podwazony.

Zrodtem wstrzasu na skale $wiatowa byly olbrzymie nieprawidtowosci wynikaja-
ce z przeszacowania aktywow przez banki prywatne i agencje ratingowe, btedy w po-
lityce gospodarczej niektorych krajow, irracjonalny optymizm dotyczacy mozliwosci
rozwoju rynku finansowego, co po ujawnieniu nieetycznych praktyk uczestnikow
rynku kapitatowego doprowadzito do globalnego przesilenia [Bitkowska (red.) 2010,
s. 32-34].

Za zrodto kryzysu po stronie przedsigbiorstw niektorzy uznaja przyjecie od kon-
ca XX wieku jako nadrzgdnego celu zarzadzania podmiotami (gtdwnie korporacyj-
nymi) maksymalizacji korzysci dla wiascicieli (akcjonariuszy). Wedlug Martina
od momentu postawienia na piedestale wtascicieli — a wiec od rozpoczgcia okresu
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nazywanego ,,kapitalizmem kreowania wartosci dla akcjonariuszy”, ktory nastapit
po zakonczeniu ,.kapitalizmu menedzerskiego”, nie obserwowano istotnego zwigk-
szenia dla nich korzysci. Pobudzanie przez menedzeroéw optymistycznych oczekiwan
rynku co do przysztych wynikow finansowych przektadato si¢ na wzrost wartosci
wyceny akcji kierowanych przez nich firm w krotkim okresie. Byto to jednak czgsto
jedynie instrumentem poprawy postrzegania skutecznosci menedzeréw w zakresie
zarzadzania, a tym samym ich wynagradzania [Martin 2010, s. 45-46].

Dzialania spekulacyjne oferentow podczas sesji gietdowych, zréznicowany sto-
pien rozproszenia akcjonariatu, kreowanie wizerunku danej organizacji (komenta-
rze eksperckie, doniesienia medialne), a zwtaszcza niedostateczna ilo$¢ informacji
(asymetria informacji) ptynaca z rynku na temat danej firmy, branzy czy tez przy-
sztej kondycji gospodarki krajowej i $wiatowej doprowadzily do znacznych roznic
pomigdzy warto$cig rzeczywista a rynkowg firm [Surmacz 2011, s. 178-179].

Chaos informacyjny, ztozonos¢ tworzonych mechanizméw i produktéw finanso-
wych, nierzetelno$¢ prowadzenia rachunkowosci z punktu widzenia zgodnos$ci zapisu
z prawda ekonomiczng byty czynnikami negatywnie wplywajacymi na nadzor wiasci-
cielski. Same rady nadzorcze nie spetnily jednak dostatecznie funkcji kontrolnej, do ja-
kiej zostaty powotane, w wyniku braku odpowiedniego przygotowania, oportunizmu
ich cztonkéw, powigzania biznesu ze §wiatem polityki [Maczynska 2010, s. 211-215].

Przedsiebiorstwa prowadzity wiec dziatania majace na celu optymalizacje krotkoter-
minowych wynikow finansowych kosztem dziatan decydujacych o dlugoterminowym
sukcesie [Kramer, Porter 2011, s. 42]. Krotkowzroczno$¢ jest plaga, ktora na Zachodzie
dotkneta nie tylko przedsigbiorstwa, ale rowniez innych uczestnikow rynku, tj. pan-
stwo, czego przejawem jest dziatanie instytucji demokratycznych pod presja terminow
wyborow, dostawcow kapitatu w wyniku orientacji ich na szybki zwrot z inwestycji,
gospodarstwa domowe z ich dazeniem do natychmiastowego zaspokajania wiasnych
potrzeb bez uwzgledniania tego skutkow w przysztosci [Barton 2011, s. 45].

Konsekwencja tych zjawisk jest rewizja oczekiwan dotyczacych koncepcji: funk-
cjonowania, regulowania i oceny obecnego systemu gospodarczego, natomiast na po-
ziomie mikroekonomicznym — rewizja zmiany podej$cia do sposobu ustalania zdol-
nos$ci przedsigbiorstwa do pomnazania jego wartosci.

Wedtug Martina nadszedt obecnie okres okres$lany ,kapitalizmem klienta”,
w ktorym zarzady musza dazy¢ do maksymalizacji satysfakcji klientow, przy jedno-
czesnym zapewnieniu odpowiedniego wynagrodzenia dla wlascicieli tytutem wnie-
sionego przez nich kapitalu. Motyw zysku w dziataniu przedsiebiorstw nie zniknie,
ale nowa filozofia: ,klient najpierw, a akcjonariusze w drugiej kolejnosci”, sprawi,
ze satysfakcja tych pierwszych zapewni dlugoterminowe korzysci dla drugich [Mar-
tin 2010, s. 45-48].

Realizowana zasada ,,stuzy¢ interesariuszom wzbogacajac akcjonariuszy” po-
zwala w dlugim okresie generowac istotne wartosci dla przedsigbiorstwa. Warun-
kuje to jednak przejscie od kapitalizmu ,,kwartalnego” do dlugoterminowego jako
podstawy walki z ,,tyranig krotkoterminizmu”. Zmiany nalezy zacza¢ od dostarcza-
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jacych kapital. Kolejnym wyzwaniem jest wzmocnienie nadzoru korporacyjnego,
systemu nagradzania menedzerow oraz podejmowanie szerokich dziatan dla budo-
wy publicznego zaufania do biznesu [Barton 2011, s. 46—47]. Firmy muszg prze-
jac¢ przywodztwo w taczeniu biznesu ze spoteczenstwem, opierajac swoje istnienie
na wspolnych warto$ciach. Ekonomiczny sukces przedsigbiorstw warunkowany jest
dostarczaniem waznych aktywow publicznych, co prowadzi do dynamicznego roz-
woju spoteczenstwa. Nasycenie kapitalizmu celami spotecznymi, ukierunkowane
na kreowanie wspolnej wartosci, stanowi kolejny etap ewolucji kapitalizmu [Kra-
mer, Porter 2011, s. 43—47].

Obecna dyskusja dotyczy zatem zdefiniowania i rozpoznania czynnikow decy-
dujacych o potencjale tworzenia wartosci przedsigbiorstwa, wystepujacych pomig-
dzy nimi zalezno$ci oraz sposobdw ich wykorzystania w zarzadzaniu. Prezentowane
jest wiec nowe podejécie do nosnikow kreowania warto$ci, w ramach ktérego eks-
ponowana jest potrzeba samoograniczenia krotkoterminowego zysku na rzecz przy-
sztych korzysci dla wtascicieli [Godziszewski i in. 2011, s. 128—130]. Samo dazenie
przedsiebiorstwa do osiggania zysku i pomnazania jego wartosci rynkowej (maksy-
malizacji warto$ci w dlugim okresie czasu) nie jest natomiast kontestowana.

Celem artykutu nie jest jednak wskazanie przyczyn kryzysu, czy tez analiza no$ni-
kéw-czynnikow determinujgcych pomnazanie warto$ci wiascicielskiej, ale zaprezento-
wanie metody jego pomiaru dostosowanej do grupy przedsiebiorstw zajmujacych si¢
produkcja rolna.

2. Przedsiebiorstwo rolne i jego efektywnosé

Pojecie ,,przedsigbiorstwo rolne” wprawdzie nie zostalo zdefiniowane w polskim
prawie, stanowi jednak swoisty koncept ekonomiczny. Pozwala ono wytaczy¢ pod
wzgledem funkcji celu w miare jednorodng grupg obiektow z populacji gospodarstw
rolnych. Stosowanym kryterium podziatu jest rynkowa orientacja podmiotu, a wigc
oddzielenie na poziomie danej jednostki funkcji gospodarstwa rolnego od potrzeb
zywno$ciowych gospodarstwa domowego jego wilasciciela [Zigtara 2008, s. 597—
599].

Pod wzgledem formy organizacji przedsigbiorstw rolnych wsrod analizowa-
nej zbiorowosci w Polsce przewazaja podmioty o charakterze niekorporacyjnym,
a wérdd nich dominujg mikroprzedsiebiorstwa, tj. jednostki zatrudniajace ponizej
dziewigciu 0so6b, w tym czes$¢ opierajace zapotrzebowanie na prace jedynie na wias-
nych zasobach (zasoby gospodarstwa domowego wtasciciela). Wtasciciele przed-
sigbiorstw rolnych (podobnie jak jednostki innych branz) daza jednak w swoim
dziataniu do zwigkszenia stanu posiadania. Cel ten moze by¢ realizowany poprzez
przyrost warto$ci majatku przedsiebiorstwa oraz udziat wilascicieli w uzyskanym
zysku [Rappaport 1999, s. 15].

Za miare efektywnosci ekonomicznej przedsiebiorstw rolnych mozna wigc przy-
jac stopien pomnazania wartosci wilascicielskiej, gdyz decyduje on o konkurencyj-
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nosci i kierunku rozwoju danej organizacji. W podmiotach, w ktorych nie nastgpuje
skuteczna realizacja tego celu, podobnie jak w jednostkach innych branz poszuki-
wana jest wyzsza uzytecznos$¢ w dlugim okresie z posiadanego kapitatu (ludzkiego,
rzeczowego, pieni¢znego, intelektualnego, spotecznego, przyrodniczego), poza da-
nym przedsigbiorstwem [Noga 2008, s. 212-213]. Z uwagi na specyfike dziatalno-
$ci rolniczej utrata warto$ci wlascicielskiej nawet w dlugoterminowej perspektywie
niekoniecznie musi prowadzi¢ do likwidacji przedsiebiorstwa, ale powoduje znacz-
ne ograniczenie jego aktywnosci rynkowej [Jozwiak, Kagan 2008, s. 23-25].

Analiz¢ efektywnos$ci funkcjonowania przedsigbiorstw rolnych sporzadzono
z wykorzystaniem materiatu empirycznego uzyskanego z wieloletnich badan ankie-
towych prowadzonych w IERiGZ-PiB na probie reprezentujacej populacje niespot-
dzielczych przedsiebiorstw rolnych prowadzacych dziatalno$¢ produkcyijng na po-
wierzchni przekraczajacej 100 ha uzytkow rolnych. Proba ta byta zmienna w czasie
i liczyta od 154 obiektow w 2004 r. do 147 przedsigbiorstw rolnych w 2009 r. Zawe-
zajac zbior jednostek znajdujacych si¢ w centrum obserwacji do wielkoobszarowych
przedsiebiorstw, pomini¢to gospodarstwa, w stosunku do ktorych istniataby watpli-
wos$¢ wynikajaca z uznania ich za przedsigbiorstwa (problem wyznaczenia granicy
skali dziatalno$ci). Cechg wspdlng tak okreslonej zbiorowosci generalnej jest row-
niez pochodzenie posiadanych przez nie podstawowych czynnikow produkcyjnych
(ziemi i1 budynkow). Przedsigbiorstwa wielkoobszarowe powstaty lub w znacznym
stopniu powigkszyty stan posiadania podstawowych czynnikow produkcji w opar-
ciu o majatek nalezacy do Zasobu Skarbu Panstwa. Jest to wiec zbiorowos$¢, ktora
ze wzgledu na fazg rozwoju znajduje si¢ pomigdzy wzrostem i dojrzatoscia, co po-
zwala stosowac¢ do oceny ich funkcjonowania jednorodne kryterium pomiaru efek-
tywnosci [Polaczek 2007, s. 127—-128]. Wyeliminowanie przedsigbiorstw spotdziel-
czych miato natomiast na celu oczyszczenie zbiorowosci z jednostek kierujacych
si¢ odmienng funkcjg celu. W rolniczych spotdzielniach produkeyjnych pomnazanie
wartos$ci wlascicielskiej jest realizowane glownie poprzez wynagrodzenie zatrudnio-
nych w nich cztonkow i wymaga odmiennego podejscia metodologicznego.

3. Metodyka badan

Pomiar kreowania wartos$ci wlascicielskiej zostat dokonany za pomocg indeksu two-
rzenia warto$ci (Value Creation Index — VCI), ktory jako wskaznik stuzy do ustale-
nia efektywnosci, ale zarazem pozwala stwierdzi¢ stopien realizacji gtdwnego biz-
nesowego celu, dla ktorego funkcjonuja przedsiebiorstwa rolne, i tym samym ocenic¢
jego skutecznos$¢ [Nowosielski 2008, s. 40].

W prowadzonym badaniu warto§¢ VCI obliczono jako iloraz wskazni-
ka skorygowanej rentownosci kapitalu wlasnego (ROE) z oszacowanym jego
kosztem (Ke). Koszt kapitalu wlasnego jest odzwierciedleniem oczekiwa-
nej stopy zwrotu mozliwej douzyskania w wyniku inwestycji w bezpiecz-
ne aktywa finansowe oraz ponoszonego przez wtlascicieli ryzyka. Indeks two-
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rzenia warto$ci, przekraczajagc jeden (zréwnanie skorygowanej rentownosci
i kosztu kapitatu wtasnego), stanowi punkt odniesienia informujacy zaré6wno o efek-
tywnosci, jak i skuteczno$ci badanych podmiotow. W odrdznieniu od zysku rezy-
dualnego, ktérego jest on pochodng, umozliwia bezposrednie porownanie stopnia
pomnazania wartos$ci wiascicielskiej w przedsigbiorstwach o réznym potencjale go-
spodarczym lub tych samych podmiotow w odmiennych latach i warunkach funk-
cjonowania. Wyrazem zmiennosci warunkéw prowadzenia dzialalnosci — poziomu
ryzyka jest zroznicowany koszt kapitatu wtasnego [Pomykalska, Pomykalski 2007,
s. 159].

Tradycyjne wskazniki wykorzystywane do oceny efektywnosci ekonomicznej —
rentownos¢ kapitatu wtasnego (ROE) i rentownos¢ aktywow (ROA) — majg niewat-
pliwa zalete, ktora polega na powszechnosci ich stosowania, tatwosci zrozumienia
1 analizy. Indeks VCI pozwala jednak uwzgledni¢ w rachunku kategorie o charakte-
rze niefinansowym, ktoére maja wptyw na sytuacje ekonomiczng badanego przedsie-
biorstwa [Gotgbiowski, Szczepankowski 2007, s. 20-25].

Podstawowym zarzutem formutowanym w stosunku do klasycznych wskazni-
kow efektywnosci jest traktowanie kapitatu wiasnego jako darmowego dobra. W ana-
lizach przedsigbiorstw najczesciej rozwazany jest jego udziat w strukturze finanso-
wania majatku, po to aby oceni¢ z punktu widzenia kredytodawcow bezpieczenstwo
zwrotu zobowigzan lub z punktu widzenia wtascicieli (potencjalnych inwestorow)
prawdopodobienstwo utraty zainwestowanego kapitatu [Sierpinska, Jachna 2004,
s. 73-76]. Przyjecie pewnych progowych wartosci dotyczacych udzialu $rodkow
wlasnych w finansowaniu majatku nie pozwala jednak odpowiedzie¢ na pytanie,
jaki jest zysk z dziatalno$ci gospodarczej niezaleznie od struktury wlasnosSciowej
kapitatu w danym przedsigbiorstwie rolnym [Helfert 2004, s. 502—504].

W celu ustalenia indeksu tworzenia warto$ci i wyeliminowania znieksztalcen
pozycji ksiggowych powodowanych przez tradycyjna rachunkowo$¢ dokonano kil-
ku korekt. Pierwsza z nich polegata na pominigciu zysku/strat ze zbycia niefinan-
sowych aktywow trwalych jako pozycji rachunkowych odzwierciedlajacych niepo-
wtarzalne zdarzenia gospodarcze. Przyktadem powaznych zaktocen w prawidlowe;j
ocenie mozliwo$ci pomnazania wartosci wlascicielskiej w analizowanej zbiorowo-
Sci jest np. sprzedaz ziemi wilasnej. Nie informuje o trwatym potencjale zarobkowa-
nia przedsi¢biorstwa, ale powoduje w sposob jednorazowy zwigkszenie zysku fi-
nansowego. W niektorych gospodarstwach (zwlaszcza o charakterze spotdzielczym)
transakcje zbycia ziemi moga mie¢ charakter permanentny, jednak powoduja one
ograniczenie potencjalu produkcyjnego. Traktowane jest to wigc jako oznaka pro-
blemoéw strukturalnych danej jednostki i zblizajacego si¢ schytku jej dziatalnosci
lub prowadzonych intensywnych proceséw restrukturyzacyjnych majacych na celu
ratowania jej egzystencji.

Druga korekta dotyczy waloryzacji i sposobu ustalana realnej wartosci posiada-
nych aktywow przez przedsigbiorstwa rolne. W odroznieniu od jednostek publicz-
nych, dla ktorych warto$¢ rynkowa moze by¢ okreslona na podstawie notowan giel-
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dowych, w badanych przedsigbiorstwach rolnych dysponowano jedynie wartoscig
ksiggowa majatku bilansowego. Przyjeto wiec zalozenie, ze odpisy amortyzacyjne
odpowiadaja faktycznemu poziomowi zuzycia fizycznego imoralnego aktywow
trwatych oraz ze zmiana warto$ci odtworzeniowej majatku w czasie odpowiada zmia-
nie sity nabywczej pieniagdza w czasie (inflacji). Jest ona zjawiskiem obserwowanym
w calej gospodarce, a wigc neutralnym z punktu widzenia efektywnosci ekonomicz-
nej przedsigbiorstw.

Wyjatek stanowi ziemia rolna, ktéra nie podlega amortyzacji i w sytuacji posia-
dania na wtasnos¢ cata jej wartosc jest sktadnikiem aktywow bilansowych. Specyfika
ziemi rolnej jako zasobu produkcyjnego polega nie tylko na nieprzemieszczalno$ci
i ograniczonej podazy (powierzchnia kontynentu jest stata), ale wynika z przyrod-
niczego 1 antropogenicznego jej charakteru. W prawidlowym procesie uzytkowania
nie traci ona swoich mozliwos$ci produkcyjnych, a nawet zachowanie jej potencjatu
warunkowane jest prowadzeniem dziatalnosci rolniczej, tj. uzytkowaniem. Jej war-
tos¢ produkcyjna rozumiana jako potencjalna zdolno$¢ do uzyskiwania okreslonego
plonu roslin moze si¢ poprawia¢ dzigki prawidtowemu nawozeniu, zabiegom agro-
technicznym, zmianowaniu roslin itp. [Wo$ 2006, s. 12—14]. W przeprowadzonym
badaniu ograniczono si¢ jedynie do jej wyceny rynkowe;j.

W populacji przedsigbiorstw rolnych stosuje si¢ powszechnie praktyke ujmowa-
nia ziemi wlasnej w bilansie finansowym wedtug wartosci, po jakiej zostata ona za-
kupiona lub przedstawiona jako zabezpieczenie dla nabycia pozostatych sktadnikow
majatkowych. Nie uwzglednia si¢ wigc zmian wynikajacych z odmiennej jej wyce-
ny w czasie nawet w perspektywie wieloletniej, gdyz wymagatoby to poniesienia
dodatkowych kosztow zwiazanych z aktualizacja jej wartosci, np. rzeczoznawcy.
Poza czynno$ciami zwigzanymi z kupnem, sprzedazg i dzierzawa ziemi, pewnymi
zmianami wlasno$ciowymi dokonujacymi si¢ w jednostce (np. podzial przedsiebior-
stwa), nie jest stosowana formalna korekta wartosci tego srodka produkeji. Nie jest
wigc uwzgledniana zmiana jego wartosci w rachunku zysku 1 strat. Obserwowany
wzrost cen ziemi rolnej ma jednak znaczenie z punktu widzenia pomnazania war-
tosci, gdyz decyduje o wysokosci naleznej wilascicielowi renty majatkowej — grun-
towej, bedac wynikiem przenoszenia dochodu w czasie [Wos$ 2006, s. 15]. Czesto
aspekt renty gruntowej jest jednak pomijany w systemie zarzadzania przedsiebior-
stwem 1 postrzegania (w ocenie) jego wynikow przez uczestnikow rynku.

W prowadzonym badaniu wprowadzono wigc korekte i po stronie przychodow
uwzgledniono ekonomiczng rent¢ majatkowa — zysk ekonomiczny o charakterze
inwestycyjnym, jaki gospodarstwa uzyskaly dzigki posiadaniu na wlasnos¢ ziemi
rolnej. Zdefiniowano wskaznik korygujgcy rentownos¢ kapitatu wiasnego R jako
rent¢ ekonomiczng bedaca efektem przeszacowania wartosci tego aktywu:

URJ
T 1
£ (H

R = (C./ha = C,_,/ha) X
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gdzie: R_—wskaznik korygujgcy rentownos$¢ kapitatu wlasnego — ekonomiczna renta
gruntowa (majatkowa) przypadajgca na jednostke kapitatu wlasnego; C/ha — prze-
cigtna cena transakcyjna hektara uzytku rolnego w badanym roku; C, /ha — przecigtna
cena transakcyjna hektara uzytku rolnego w roku poprzednim; URJ — obszar uzytkow
rolnych bedacych wlasnoscia i-tego przedsigbiorstwa rolnego po uwzglednieniu ich ja-
kosci; E' — wartos$¢ bilansowa kapitatu wtasnego w jednostce i.

Wyceny biezacej wartos$ci ziemi dokonano, wykorzystujac ceny transakcyjne
sprzedazy ziemi z Zasobu Skarbu Panstwa, przy uwzglednieniu jej jakosci w postaci
klasy bonitacji, jakie uzyskata Agencja Rynku Rolnego (ANR) w wojewddztwie,
na ktoérego terenie potozone bylo dane przedsigbiorstwo. Uwzgledniono jedynie
roéznice wynikajacg ze zmiany warto$ci tej czgsci ziemi, ktora zostata nabyta co naj-
mniej w dwuletnim okresie poprzedzajacym moment, dla ktorego byt sporzadzany
rachunek zyskow i strat. Przyjecie transakcji sprzedazy dokonywanych przez ANR
wynikato ze specyfiki rynku tego czynnika produkcji w Polsce. Ponadto gtéwnym
zrodtem ziemi nie tylko dzierzawionej, ale i wtasnej dla analizowanej populacji byt
Zasob Skarbu Panstwa.

Przedsigbiorstwa rolne w prowadzonej dziatalnos$ci wykorzystujg nie tylko ziemig
bedaca ich wilasnoscia, ale rowniez jako posiadacze zalezni (dzierzawiong). Dzierza-
wa ziemi w badanej zbiorowosci jest przewazajaca forma jej wladania m.in. z uwa-
gi na ograniczenia prawne dotyczace powierzchni ziemi rolnej mozliwej do nabycia
z Zasobu Skarbu Panstwa. Traktujac dzierzawe jako specyficzny rodzaj leasingu
operacyjnego, w celu ustalenia wartosci majatku posiadanego powickszono kwote
kapitatu zainwestowanego bilansowego o warto$¢ dzierzaw. Pozwala to w rachunku
finansowym uwzgledni¢ dzwigni¢ wynikajaca z positkowania si¢ obcym kapitatem
1 ryzyko przy szacowaniu kosztu kapitalu wtasnego [Brycz, Dudycz 2007, s. 27-28].
Wartos$¢ kapitatu posiadanego (uzytkowanego) w danym przedsigbiorstwie obejmu-
je wigc warto$¢ ziemi dzierzawionej ustalonej wedtug jej wartosci biezacej na dany
okres oraz budynkow i budowli.

Obliczajac skorygowana rentownosc¢ kapitatu wlasnego, pozostate pozycje, takie
jak: przychody finansowe, koszty finansowe, zyski i straty nadzwyczajne, podatek
dochodowy i pozostale obowigzkowe zmniejszenie zysku, ujeto zgodnie z infor-
macjg zawarta w sprawozdaniu finansowym. Uznano, ze specyfika badanej zbioro-
wosci powoduje, iz potencjalne korzysci z korekt beda mniejsze, gdyz spowoduja
wigksze znieksztatcenia niz zaktocenia wynikajace z przyjecia ich wartosci zgodnie
z ustawg o rachunkowosci [Bartoszewski, Pniewski 2008, s. 74—75].

Sktadnikiem indeksu tworzenia wartosci jest koszt kapitatu wlasnego trakto-
wany jako naktad poniesiony przez wiasciciela przedsigbiorstwa rolnego. Ustale-
nie jego wysokosci charakteryzuje si¢ znacznym poziomem subiektywizmu z uwa-
gi na uwzgledniany poziom ryzyka, jego wartoSciowanie isposob kwantyfikowania
[Szczepankowski 2007, s. 86—-87].
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W prowadzonym badaniach przedsigbiorstw rolnych koszt kapitatu wtasnego
szacowano z wykorzystaniem modelu wyceny aktywow kapitatowych CAPM — Ca-
pital Asset Pricing Model:

K=R(1I-D+p(R,R,), )

gdzie: K, — koszt kapitalu wlasnego; R — stopa zwrotu wolna od ryzyka, tj. rentow-
no$¢ panstwowych obligacji dwuletnich; 7" — stopa podatku dochodowego od docho-
dow kapitatowych; Jnf— wskaznik inflacji; R, = (R — Inf)— stopa realna, premia z ty-
tutu inwestycji kapitalowej; R — stopa zwrotu z jednostki kapitatu zainwestowanego
w przedsigbiorstwach prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza w kraju (gospodarki
narodowej), pelnigca role stopy rynkowej; f° — wspolczynnik korygujacy roznice
pomigdzy rentownoscig kapitatu w przedsigbiorstwach gospodarki narodowej i badang
zbiorowoscig przedsigbiorstw rolnych.

Za walory pozbawione ryzyka rynkowego (premii za ryzyko niedywersyfikowal-
ne) przyjeto obligacje dwuletnie Skarbu Panstwa, ktorych rentownosc¢ jest ustalana
na podstawie poziomu wskaznika inflacji (/nf). Zaleta tego papieru wartosciowego
jest ponadto bezposrednia dostepnos¢ dla przedsigbiorcow rolnych, jako potencjal-
nego kierunku inwestycji kapitalowej. Dwuletnie obligacje umozliwiajg ustalenie
minimalnej (bezpiecznej) premii z tytulu inwestycji na poziomie realnym (R ),
a wiec po uwzglednieniu inflacji. Dodatkowo skorygowane o podatek od docho-
dow finansowych, tzw. podatek Belki, informuja o mozliwej do uzyskania premii
z tytulu odlozenia konsumpcji lub inwestycji poza okres zaangazowania $rodkow
w obligacje. W ich przypadku (w odréznieniu od pozostatych obligacji dtugotermi-
nowych) speliony jest rowniez warunek dotyczacy braku wrazliwosci stopy zwrotu
na ksztaltowanie si¢ sytuacji rynkowej (beta jest bliska zeru) w okresie od momentu ich
zakupu do oznaczonego terminu wykupu. Nabywca obligacji dwuletnich w momencie
kupna zna rentownos¢ obligacji, ktora jest stala niezaleznie od ksztattowania si¢ po tym
okresie poziomu inflacji czy tez potrzeb i mozliwosci sfinansowania dtugu publicznego
przez panstwo. Jedynym zagrozeniem jest niewyptacalno$¢ eminentna, a wigc ryzyko
bankructwa panstwa, co w odniesieniu do Polski jest obecnie zjawiskiem niewyobra-
zalnym.

W ustaleniu premii za ryzyko niesystematyczne — specyficzne dla danego przed-
sigbiorstwa — problemem jest znalezienie punktu odniesienia, ktory pozwolitby okre-
$li¢ poziom zwrotu z dziatalnosci obarczonej podobnym stopniem ryzyka. W metodzie
CAPM najczesciej wykorzystywane sg indeksy gieldowe, co w przypadku przedsie-
biorstw rolnych, ktére nie sg spotkami publicznymi (notowanymi na gietdzie), stanowi
powazne utrudnienie. Wyzwaniem jest bowiem ustalenie wspotczynnika zaleznosci po-
miedzy historyczna stopa zwrotu uzyskana z kapitatu wlasnego zastosowanego w dane;j
jednostce a notowaniami gieldowymi akcji [Nargietto 2009, s. 86—87; Franc 2003,
s. 82—-83]. Powaznym ograniczeniem do wykorzystania modelu CAPM jest rowniez
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warunek stabilno$ci rynkow i wybor okresu odniesienia (okresu pomiaru zmian cen
akcji). Obserwowane obecnie zaktocenia notowan gietdowych w sposob istotny za-
burzajg pomiar, a zarazem sprawiaja, ze rynek akcji nie spelnia podstawowych wa-
runkow do porownan [Tang, Shum 2008, s. 106 i 110].

Za portfel efektywny, a jednocze$nie pozbawiony wspomnianych obcigzen przy-
jeto wyniki finansowe uzyskane w przedsigbiorstwach gospodarki narodowe;j. Jako
wskaznik odniesienia przyjeto rentownos¢ aktywow uzyskang ogotem w przedsie-
biorstwach prowadzacych ksiggi rachunkowe lub podatkowe ksiegi przychodoéw
i rozchodow, zobligowane prawem do sporzadzania i przesylania na ich podstawie
sprawozdan do urzedow statystycznych [Cwynar, Cwynar 2007, s. 98-99].

Wspotczynnik B° (beta aktywow) szacowano jako wspotczynnik kierunkowy li-
nii regresji nadwyzkowej stopy przychodu dla badanych przedsigbiorstw rolnych
(Rj — R ), wzgledem nadwyzki z portfela rynkowego (R — R ). Informuje ona o za-
leznosci zmiany rentownosci majatku badanej zbiorowosci w stosunku do portfela od-
niesienia [Mackowiak 2009, s. 45].

Konsekwencja zatozen co do zmian warto$ci w czasie badanych obiektow byto
uwzglednienie w kalkulacji, w ramach premii za ryzyko rynkowe, zamiast rentownosci
obligacji tylko jej sktadowej, tj. realnej stopy zwrotu. Ustalajac wspotczynnik 5°, nalezy
przypomnie¢ o zatozeniu, ze z wyjatkiem ziemi rolnej warto$¢ pozostatych sktadni-
kéw majatku zarowno w przedsigbiorstwach rolnych, jak i przedsiebiorstwach go-
spodarki narodowej przyrasta w takim samym stopniu, tj. na poziomie inflacji.

Przy obliczaniu wspotczynnika kierunkowego uwzgledniono specyfike systemu
opodatkowania dzialalno$ci rolniczej i pozarolniczej w kraju. W badanych przedsig-
biorstwach dominowata produkcja rolnicza, dla ktorej taksa jest ustalana na zasadzie
ryczattu w zaleznosci od jakosci ziemi i potozenia gospodarstwa, natomiast w jednost-
kach prowadzacych wybrane kierunki produkcji (tzw. dzialy specjalne) — od standar-
dowo ustalonego dochodu z dziatalno$ci. Podatek rolny jest wigc sktadnikiem kosztow
operacyjnych, a jego wysokos¢ jest naliczana niezaleznie od wysokosci wyniku finan-
sowego. W przedsigbiorstwach gospodarki narodowej realne obcigzenie zysku podat-
kiem dochodowym jest zroznicowane, a wskaznik rentownosci kapitatu R dla tych
jednostek uwzglednia naleznosci podatkowe przy realnym obcigzeniu wyniku finanso-
wego 19% stawka podatku dochodowego.

Ustalony wspotczynnik £ zachowuje swoje wlasciwosci analityczne dla okreslonej
i stwierdzonej w grupie struktury kapitalowej (przy danym udziale kapitatu wlasnego).
Uwzglednienie indywidualnej ekspozycji na ryzyko finansowe wymagato dokonania
korekty polegajacej na delewarowaniu wspotczynnika ° [Damodaran 2007, s. 338—
389]:

Zdelewarowane " = '/ (1 + %) 3)
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gdzie: Zdelewarowane " — beta po skorygowaniu o wptyw struktury kapitatu; D —
warto$¢ kapitatu obcego srednio w badanej zbiorowosci; £ — wartos¢ kapitatu wlas-
nego $rednio w badanej zbiorowosci; pozostale jak we wzorze nr 2.

Nastepnie relewarowano beta przy wykorzystaniu wlasciwej struktury kapitatow
dla konkretnego przedsigbiorstwa, tym samym uwzgledniajac jego indywidualne ry-
zyko finansowe [Hawawini, Viallet 2007, s. 381-383]:

Wtasciwe f = Zdelewarowane ™ (1+ %) “4)

gdzie: Wilasciwe f (kapitatu wlasnego danego przedsigbiorstwa) — warto$¢ beta dla
i-tej jednostki po uwzglednieniu jej struktury kapitatu; D, — wartos¢ kapitatu obcego
w przedsigbiorstwie i; £, — wartos¢ kapitatu wlasnego w przedsigbiorstwie #; pozo-
stale jak we wzorze nr 3.

W prowadzonych badaniach, przy uwzglednieniu kosztu kapitatu wiasnego,
wzieto wigc pod uwage ryzyko specyficzne — finansowe wynikajace z poziomu fi-
nansowania dziatalno$ci kapitalem obcym w danej jednostce. Kwestig dyskusyjna
pozostaje kategoria dtugu, ktéra powinna by¢ zastosowana w liczniku wskaznika
zadtuzenia kapitatu wlasnego (D/E). W niektorych opracowaniach uwzglednia sig¢
jedynie dlugoterminowe zobowigzania o charakterze odsetkowym [Cwynar 2010,
s. 140-141]. W prezentowanej metodzie uwzgledniono nie tylko wspomniang war-
to$¢ majatku dzierzawionego (pozabilansowego), ale rowniez zobowiazania bilan-
sowe o charakterze krotkoterminowym. Zobowigzania krotkoterminowe albo sg nie-
obcigzone kosztem (np. zobowigzania wynikajace ze stosunku pracy, podatkowe),
albo jest on uwzgledniony w cenach nabywanych dobr (kredyt kupiecki). Jednak
z uwagi na termin zapadalno$ci 1 warunki sptaty niosa one znacznie wyzsze ryzyko
jako zrddlo finansowania dziatalno$ci niz kredyty terminowe.

4. Wyniki badan

Analize empiryczng ograniczono jedynie do roku integracji z UE ikolejnych lat
ze wzgledu na istotne oddziatywanie tego procesu na parametry stuzace do ustalenia
kosztu kapitatu wtasnego. Na podstawie danych z lat 2004—2009 wyznaczono wspot-
czynnik f° (beta aktywow), ktorego wartos¢ dla przedsiebiorstw rolnych wyniosta
1,485. Swiadczy to o tym, ze dla przedsicbiorstw rolnych oczekiwana byta wyzsza sto-
pa zwrotu z jednostki posiadanego kapitatu niz rentownos¢ aktywow w przedsigbior-
stwach gospodarki narodowej. Dziatalno$¢ rolnicza odznaczata si¢ wiec wigksza zmien-
noscig wynikéw finansowych w stosunku do pozostatych branz. Zdecydowaty o tym
wyniki z latach 2004-2007, kiedy to przedsigbiorstwa rolnicze uzyskaty wyzsza ren-
townos¢ posiadanego majatku (tab. 1). Pogorszenie wynikow finansowych w latach
2008-2009 dotkneto wszystkie przedsiebiorstwa gospodarki narodowej, w wigkszym
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stopniu jednak branz¢ rolniczg. Poziom wskaznika R, (skorygowanego ROIC) dla
przedsigbiorstw rolnych zblizyt si¢ do R (skorygowane ROA dla przedsigbiorstw go-
spodarki narodowej). Z uwagi na cyklicznos¢ produkcji rolniczej i warunkow sprzeda-
zy, wlatach 2010-2011 oczekiwana jest znaczna poprawa wynikéw finansowych
przedsigbiorstw rolnych, a wiec powrdt do sytuacji sprzed 2008 r. Przewidywana jest
znacznie wyzsza rentowno$¢ finansowa przedsigbiorstw rolnych w stosunku do tacz-

nych wynikéw pozostatych branz.

Tabela 1. Parametry stuzace do ustalenia kosztu kapitalu wtasnego

R, B

Lata (RI(?)M A) (skor.Rlé 0IC) (inf]],zll{ ia) (rent. ébli- D/E zdelewaro-
gacji) wane

2009 4,9 5,0 3,5 5,1 2,2 0,51
2008 4,1 4,0 4,2 5,9 2,1 0,48
2007 6,4 9,4 2,5 4,3 1,6 0,57
2006 5,6 6,6 1,0 4,1 1,6 0,59
2005 4,9 7,1 2,1 4,8 1,7 0,56
2004 6,0 11,3 3,5 6,5 2,0 0,53

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [www.mf.gov.pl/; Walkowska (red.) 2010, s. 138].

W latach 20042006 obserwowano spadek inflacji, jednak poczawszy od 2007 r.
nastapito odwrocenie trendu tego zjawiska. Towarzyszyta temu poprawa rentowno-
$ci dwuletnich obligacji Skarbu Panstwa w ujeciu nominalnym, natomiast tempo
przyrostu ich oprocentowania byto nizsze w stosunku do inflacji, a to oznaczato
spadek rentownosci tych waloréw finansowych w ujgciu realnym (R — Inj).

Nastepowaly rowniez zmiany struktury kapitatu posiadanego w analizowanej
zbiorowosci przedsigbiorstw rolnych, co miato wplyw na poziom zdelewarowanego
. Relacja posiadanego kapitatu obcego (bilansowego tacznie z pozabilansowym)
w stosunku do kapitatu wlasnego po okresowym zawezeniu do 1,6 w latach 2005—
2007, od 2008 r. istotnie wzrosta, przekraczajac warto§¢ 2. Wigzato si¢ to zardwno
ze wzrostem wartosci dzierzawionej ziemi (wykres 1), jak 1 poziomem zadhuizenia
bilansowego.

Zmiany powyzszych parametrow bezposrednio rzutowaly na oszacowany koszt
kapitatu wlasnego (tab. 2). Jego wysokos$¢ osiagneta najnizszy poziom w latach 2005—
2006, a najwyzszy w latach 2007-2008 i1 2004. Uzyskana stopa zwrotu przypadajaca
na jednostke kapitatu wlasnego przekroczyta jego koszt w latach 2004-2006. Wartos$¢
wskaznika VCI (bez uwzglednienia R ) zanotowanego przez przedsigbiorstwa rolne
w tym okresie znacznie przekroczyla 1, a w 2007 r. byta na poziomie progu skutecz-
nosci i efektywnosci. Oznacza to, ze przedsi¢gbiorstwa rolne jako zbiorowo$¢ w okresie
tym byly w stanie pomnaza¢ warto$¢ wlascicielskg bez uwzglednienia premii z tytulu
wzrostu wartosci majatku (renty gruntowe;).



Pomnazanie warto$ci wiascicielskiej jako miara efektywnos$ci ekonomicznej. .. 127

Tabela 2. Wyniki ekonomiczne przedsigbiorstw rolnych w latach 2004-2009 ($rednia wazona)

K
Lata Wiaiiwe (kosv:}t i( ap- (skor;eg)b\zvane) vers (rent.Rg:runt.) very
2009 1,49 11,4 8,0 0,7 9,2 1,5
2008 1,55 10,1 5.8 0,6 11,9 1.8
2007 1,49 13,7 13,3 1,0 9,5 1,7
2006 1,44 8,6 9,4 1,1 6,3 1,8
2005 1,44 8,5 10,7 1,3 8,0 2,2
2004 1,39 11,4 17,2 1,5 5,0 1,9

 VCI nie uwzglednia renty gruntowej R, VCI uwzglednia rente gruntowa R_

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Indeks tworzenia wartosci po uwzglednieniu zmiany wyceny ziemi wlasnej
wskazuje na wysoka atrakcyjnos¢ dziatalnosci rolniczej jako miejsca inwestycji
kapitatu wtasnego. Ceny ziemi rolnej od podpisania traktatu akcesyjnego Polski
do UE (16 maja 2003 r.) wzrastaty m.in. pod wplywem oczekiwanego, a nast¢pnie
wprowadzonego systemu ptatnosci bezposrednich (rys. 1). Zaproponowane i wpro-
wadzone rozwiazania preferuja wlascicieli ziemi rolnej, gdyz doptaty sa uzaleznione
od powierzchni posiadanych uzytkéw rolnych. Wzrost wysokos$ci doptat i poprawa
koniunktury rynkowej na czgs$¢ produktéw roslinnych spowodowaty zwigkszenie
cen transakcyjnych uzyskiwanych przez ANR.

14932
12 540
9773
7374
zt/ha 5607
4682
3736 l
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Lata

mcena 1 ha UR

Rys. 1. Przecigtna cena sprzedazy 1 ha uzytkow rolnych z Zasobu Skarbu Panstwa
w latach 2003-2009

Zrédto: [Ciodyk, Zagérski 2010, s. 26].
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W latach 2004-2009 renta gruntowa, jaka przypadata na badang grupe gospo-
darstw rolnych, byta dodatnia, a w latach 2008-2009 jej wysokos¢, czyli korzysci ma-
jatkowe, przekroczyta poziom ROE, czyli korzysci finansowe.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze sytuacja przedsigbiorstw rolnych w obrebie populacji
nie jest jednakowa. Wynika ona nie tyle ze zroznicowania w posiadanej ilosci ziemi rolnej
(skali produkgji), co z formy jej wladania. Wiasciciele przedsigbiorstw w przewazajacej
czesci dzierzawigcych ziemie uzyskuja pozytywne efekty dzwigni finansowej, co pozwa-
la im uzyska¢ wyzsza rentownos¢ kapitatu wlasnego. Wzrost cen ziemi powoduje jednak
zwigkszenie wartosci wiascicielskiej jedynie dla jej posiadaczy samoistnych. Dzierzaw-
com (wlascicielom zaleznym) generuje natomiast wzrost kosztu kapitalu wlasnego, wy-
nikajacy ze zmiany poziomu ryzyka o charakterze ekonomicznym i politycznym. Pierw-
sze ryzyko wynika z oczekiwanego zwigkszenia obcigzen przedsicbiorstw w przysztosci
na skutek wzrostu czynszu dzierzawnego. Umowy dzierzawy majg charakter wielolet-
ni, najczesciej dziesiecioletni, tak wiec przy jej odnawianiu istnieje duze prawdopodo-
bienstwo wzrostu kosztu jej wynajmu. OdloZenie w czasie nabycia ziemi na wlasno$¢
oznacza¢ bedzie z kolei wydatkowanie wigkszych $rodkéw finansowych w momencie
realizacji transakcji kupna. Drugie ryzyko polaczone jest z panstwowa wiasnoscia ziemi
nalezacej do Zasobu Skarbu Panstwa 1 wywieraniem presji przez inne potencjalne grupy
gospodarstw rolnych na zmiang jej rozdysponowania.

5. Podsumowanie i wnioski

Pomnazanie wartos$ci wtascicielskiej jako gtowny cel biznesowy funkcjonowania
przedsigbiorstw nie jest podwazany, a toczaca si¢ obecnie dyskusja dotyczy warun-
kow pozwalajacych realizowaé go w dlugim okresie. Funkcj¢ miary efektywnos$ci
ekonomicznej spelnia¢ moze indeks tworzenia wartosci, ktory pozwala uwzglednic
specyfike branzy. Wymaga to ustalenia, a nastepnie skwantyfikowania uzyskiwanych
pozytkéow ekonomicznych przez wiascicieli z tytutu posiadania przedsigbiorstw.

Zaproponowana metoda obliczania indeksu tworzenia warto§ci w przedsi¢bior-
stwach rolnych wykorzystuje do§wiadczenia i wiedze uzyskana w innych badaniach,
jednak uwzglednia specyficzne cechy dziatalno$ci rolniczej. Jednym z elementow
wyrozniajacych te zbiorowos¢ jednostek sposrod przedsiebiorstw nalezacych do in-
nych branz jest wykorzystanie ziemi do celow produkcyjnych. Ziemia rolna jako
rzadki zasob podlega rynkowej wycenie, ktorej zmiana w postaci renty gruntowej-
majatkowej powinna by¢ uwzgledniona przy ocenie wynikow ekonomicznych po-
siadajacych ja podmiotéw. Zaproponowana korekta rentownosci kapitatu wtasnego
uwzglednia zmiang wyceny tego czynnika produkcji, a tym samym w sposob bar-
dziej zblizony do rzeczywistosci oddaje preferencje i zachowanie witascicieli przed-
sigbiorstw rolnych.

Indeks tworzenia warto$ci pozwala wyeliminowa¢ mankamenty klasycznych
miernikow efektywnosci ekonomicznej, gdyz uwzglednia koszt kapitalu wtasnego
i ryzyko pogorszenia wynikow finansowych w przysztosci.
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Wyniki uzyskane przez wielkoobszarowe przedsiebiorstwa rolne pozwalaja
stwierdzi¢, ze pomnazajg one warto$¢ wiascicielskg. Dopiero jednak ujecie renty
gruntowej jako premii o charakterze majatkowym daje petny obraz ich sytuacji eko-
nomicznej. Efektywnos¢ ekonomiczna przedsigbiorstw rolnych po integracji z UE
jest bowiem bardzo wysoka migdzy innymi dzigki wzrostowi cen ziemi rolne;j.

Nalezy podkresli¢ potencjalne zagrozenia dla inwestowania w branzy rolnej
wynikajace z przewidywanego wprowadzenia podatku dochodowego, a w wigk-
szym stopniu z mozliwosci ograniczenia wsparcia budzetowego w ramach wspdlnej
polityki rolnej w latach 2014-2020. Na to ostatnie zagrozenie szczeg6lnie narazo-
ne sg duze przedsigbiorstwa rolne z uwagi na propozycje wprowadzenia systemu
degresywnego zmniejszenia przyznawanych doptat bezposrednich dla najwiek-
szych obszarowo gospodarstw. Ten element ryzyka, podobnie jak mozliwos¢ utraty
dzierzawy panstwowej ziemi w wyniku decyzji administracyjnej, nie zostat jednak
uwzgledniony w prezentowanej metodzie. Wlasciciele przedsigbiorstw rolnych
dzierzawigcych ziemi¢ moga w przyszto$ci ponie$¢ znaczne koszty ekonomiczne
poprawy koniunktury w rolnictwie, jednak prawdopodobienstwo takiego zdarzenia
mozna prognozowaé¢ na podstawie wiedzy eksperckiej i zmiennych o charakterze
jako$ciowym.
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INCREASE OF SHAREHOLDER’S VALUE
AS A MEASURE OF THE ECONOMIC EFFICIENCY
OF AGRICULTURAL ENTERPRISES

Summary: In the presented paper, the increase of shareholder’s value as a measure of the
economic efficiency of large agricultural enterprises is quantified using the Value Creation
Index. It allows to take into account the nature of this group of entities, and at the same
time it eliminates the drawbacks of indices traditionally used for the evaluation of economic
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efficiency. Taking the fluctuations in land prices into consideration is one of the most crucial
revisions to the method at hand. In the case of land ownership, the estimated benefits obtained
by owners rise significantly, hence the effect of including the increase in this production factor
over time. The increase in land prices, in the case of land lease, on the other hand, leads to
the growing costs of own capital due to a rise in the share of foreign capital involved in the
activity. A study carried out on a group of agricultural enterprises allows to find that since
Poland’s accession to the EU this is an economically-effective group, and the estimated land
rent is the element that profoundly shapes it.

Keywords: increase of shareholder’s value, economic efficiency, agricultural enterprises,
Value Creation Index.



