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Abstrakt. Celem opracowania jest okreslenie zdolnosci do generowania wartosci przedsigbiorstw rolniczych oraz
ocena zwigzkow zachodzacych migdzy zdefiniowang miarg wartosci a podstawowymi kategoriami finansowymi
tych podmiotow. W celu pomiaru wartosci przedsigbiorstw rolniczych dla wiascicieli zastosowano koncepcje
ekonomicznej wartosci dodanej (EVA). W latach 2005-2012 przedsigbiorstwa rolnicze systematycznie zwigkszaly
kapitat zainwestowany. Analizowana grupa przedsigbiorstw rolniczych charakteryzowata si¢ niskg zdolnoscia do
generowania wartosci. W wyodregbnionych grupach przedsigbiorstwach rolniczych wraz ze wzrostem poziomu
inwestycji w majatek notowano obnizenie stop zwrotu z kapitatu zainwestowanego, mierzonych EVA.

Wprowadzenie

Sektor rolno-spozywczy jest Jednym z wazniejszych ogniw gospodarki narodowej, a jego po-
tencjat produkcyjny stanowi o rozwoju spoteczno-ekonomicznym kazdego kraju. Historycznie w
polskim sektorze rolnictwa szczeg6lna rolg pehito indywidualne gospodarstwo rolne definiowane
jako jednostka techniczno-produkcyjna wyodrebniona pod wzgledem organizacyjnym, stano-
wiaca zespot trzech czynnikéw produkcji: ziemi, pracy i kapitalu, nastawiona na wytwarzanie
produktéow rolniczych [Zigtara 2009]. Spowodowane przemianami ustrojowymi urynkowienie
gospodarki narodowej, a takze koniecznos$¢ zwigkszania produktywnosci i efektywnosci finansowej
podmiotéw gospodarczych przyczynity si¢ do uksztaltowania bardziej zaawansowanych form
organizacji dziatalno$ci w rolnictwie, m.in. przedsigbiorstw rolniczych [Czyzewski i in. 1999].
Przedsigbiorstwo rolnicze jest jednostka gospodarcza wyodrgbniong pod wzgledem organizacyj-
nym, ekonomicznym i prawnym, nastawiong na wytwarzanie produktéw i ustug rolniczych w
celu ich sprzedazy [Zigtara 2009]. Wspolczesne przedsiebiorstwo rolnicze, dysponujac znaczny-
mi zasobami rzeczowymi i finansowymi, ma wiele podobienstw do podmiotéw gospodarczych
z innych sektoréw. Efektywne zarzadzanie tymi zasobami wymaga stosowania coraz bardziej
zaawansowanych technik i narzedzi, a celem prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej staje si¢
maksymalizacja warto$ci przedsigbiorstwa rolniczego dla jego wtascicieli [Wielicki, Baum 2009].

Material i metodyka badan

Celem opracowania jest okreslenie zdolnosci do generowania wartosci przedsigbiorstw w wa-
runkach gospodarki rynkowej, a takze ocena zwigzkéw zachodzacych migdzy zdefiniowang miarg
warto$ci a podstawowymi kategoriami finansowymi tych podmiotow. W badaniach wykorzystano bazg
danych Instytutu Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywno$ciowej — PIB, zawierajacg sprawozdania
finansowe spotek Agencji Nieruchomosci Rolnych (ANR), przedsigbiorstw ktore zakupily ziemig od
ANR oraz przedsigbiorstw z dzierzawa ziemi od ANR. Okres badan obejmowat lata 2005-2012. W
poszczegdlnych latach badanego okresu liczba analizowanych przedsigbiorstw rolniczych wynosita
144-176 jednostek.
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W celu pomiaru warto$ci przedsigbiorstw rolniczych wykorzystano koncepcje ekonomiczne;j
warto$ci dodanej (EVA). W literaturze przedmiotu ekonomiczna warto$¢ dodana jest rozumiana
jako zysk operacyjny po opodatkowaniu, pozostajacy w przedsigbiorstwie po zaptaceniu kosztow
zainwestowanego kapitatu [Wedzki 2003]. Otrzymana nadwyzka ekonomiczna stanowi miare
wzrostu bogactwa wlascicieli w jednym roku i moze by¢ wykorzystana do pomiaru catkowitej
wartos$ci przedsiebiorstwa [Wielicki 2008]. Uzyskanie ujemnej ekonomicznej wartosci dodanej
oznacza, ze w analizowanym roku w przedsigbiorstwie nastapita utrata wartosci dla wlascicie-
li. W odniesieniu do podmiotéw z sektora rolniczego zastosowanie koncepcji EVA jest proba
uwzglednienia w rachunku ekonomicznym kosztu kapitatu wlasnego, ktory moze by¢ traktowany
jako ekwiwalent wynagrodzenia rolnika za prace wykonywang osobiscie w gospodarstwie. W
przypadku gdy wtasciciel przedsigbiorstwa wykorzystuje prace najemna, koszt kapitatu wtasnego
okresla oczekiwang stopg zwrotu z tytutu zainwestowanego kapitatu wtasciciela. Ekonomiczng
warto$¢ dodang mozna przedstawi¢ za pomoca formuty:

EVA, = NOPAT,~ WACC, x IC,

gdzie: NOPAT — zysk operacyjny netto po opodatkowaniu w okresie ¢, WACC,—$redni wazony
koszt kapitatu zainwestowanego w okresie ¢, /C,_, — zainwestowany kapitat na poczatek okresu.

Kapital zainwestowany (/C) obliczono jako sume¢ kapitatu wlasnego, dlugoterminowego i
krotkoterminowego obcego kapitatu oprocentowanego [Bartoszewicz, Pniewski 2008]. Sredni
wazony koszt kapitalu oszacowano jako $rednig kosztow poszczegodlnych zrodet finansowania
wazong ich udziatem w strukturze kapitatu zainwestowanego. Koszty kapitatu obcego ustalono
na poziomie $rednich stop oprocentowania dlugoterminowych i krétkoterminowych kredytow w
Polsce w poszczegdlnych latach 2005-2012. Koszt kapitatu wtasnego obliczono na podstawie
zatozen modelu wyceny aktywow kapitatowych (CAPM) za pomocg wzoru:

kE:rRF+BE * (rM_rRF)

gdzie: r,, — stopa wolna od ryzyka, r,,— oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w zdefinio-
wany portfel rynkowy, B, — wspofczynnik beta, charakteryzujacy zalezno$¢ miedzy ryzy-
kiem inwestycji w analizowany instrument finansowy wzgledem instrumentu bazowego,
(r,,~ z) — premia za ryzyko rynkowe, zwigzana z inwestycjami na danym rynku.

Ze wzgledu na specyfike modelu CAPM wykorzystano kilka zatozen przy szacowaniu kosztu
kapitatu wlasnego przedsigbiorstw rolniczych. Jako stope wolng od ryzyka przyjeto rentownosé
52-tygodniowych polskich bonoéw skarbowych. Wspotczynnik beta zastosowany w modelu
obliczono dla indeksu WIG-Spozywczy wzgledem indeksu bazowego WIG. Indeks WIG-Spo-
zywcezy obejmuje najwicksze spotki akcyjne notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie (GPW), prowadzace dziatalno$é w sektorze agrobiznesu. W poszczegdlnych latach
analizowanego okresu wspotczynnik beta dla indeksu WIG-Spozywczy osiagal wartosci ponizej
1, co $wiadczyto o stosunkowo nizszym ryzyku inwestowania w podmioty sektora agrobizne-
su wzgledem innych sektoréow reprezentowanych na GPW. W odniesieniu do przedsi¢gbiorstw
rolniczych zastosowanie wspotczynnika beta ponizej 1 ma dodatkowe uzasadnienie, poniewaz
inwestycje w podmioty sektora rolniczego mogg by¢ postrzegane przez inwestorow jako mniej
ryzykowne. Jako oczekiwang stope zwrotu z portfela rynkowego przyjeto srednig stope zwrotu
z indeksu WIG-Spozywczy w latach 2005-2012.

Do okreslenia sity zwigzkow miedzy kategorig EVA a wskaznikami rentownosci, kosztem kapitatu
oraz strukturg finansowania wykorzystano analiz¢ wspotczynnikow korelacji liniowej Pearsona.

W celu ukazania roznic w ksztaltowaniu EVA badane przedsigbiorstwa rolnicze uszeregowano
wedlug wartosci kapitatu zainwestowanego i podzielono na cztery grupy metoda kwartyli. Przed-
sigbiorstwa o wartosci kapitatu zainwestowanego ponizej kwartyla pierwszego zaliczono do grupy
jednostek matych (25% zblorowosm) przedsu;blorstwa o wartosci kapitatu zainwestowanego w
przedziale powyzej kwartyla pierwszego i ponizej kwartyla drugiego okreslono jako grupe jed-
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nostek przecietnych (25% zbiorowosci), a obiekty w ktorych warto$¢ kapitatu zainwestowanego
uksztattowala si¢ powyzej kwartyla drugiego i ponizej kwartyla trzeciego — do przedsigbiorstw
ponapdrzecigtnych (25% zbiorowosci). Grupa podmiotow duzych obejmowata jednostki, ktorych
warto$¢ zainwestowanego kapitatlu przekraczala kwartyl trzeci (25% zbiorowosci).

Wyniki badan

Na rysunku 1 przedstawiono wartos¢ kapitalu zainwestowanego przedsi¢biorstw rolniczych w
latach 2005-2012. W badanym okresie $rednia wartos$¢ kapitatu zainwestowanego w przeliczeniu
na jedno przedsigbiorstwo rolnicze ksztattowata si¢ na poziomie 10 247,8 tys. zt. Odnotowano
wzrost tej wartosci z 6174,5 tys. zt w 2005 roku do 17 285,8 tys. zt w 2012 roku, co w duzej
mierze bylo spowodowane nasileniem si¢ procesé6w koncentracji w sektorze rolnictwa [Zegar
2009]. Ponadto, znaczne zwickszenie poziomu kapitalu zainwestowanego w latach 2011-2012
wynikato ze wzrostu podazy ziemi z zasobow ANR, nabywanej i dzierzawionej gtownie przez
najwicksze podmioty prywatne [Sikorskaiin. 2012]. Zwigkszenie warto$ci kapitatu zainwestowa-
nego $wiadczyto o wzroscie potencjatu produkcyjnego i finansowego badanych przedsi¢biorstw.

Srednia warto$¢ kapitatu zainwestowanego w grupie duzych przedsigbiorstw uksztattowata sie
na poziomie 28 834,7 tys. zl, a w grupie przedsi¢biorstw matych 1329,0 tys. zt na jedno przed-
sigbiorstwo. W badanym okresie najwyzszy skumulowany roczny wskaznik wzrostu kapitatu
zainwestowanego odnotowano w ponadprzecigtnych przedsigbiorstwach (20,1%), a najnizszy w
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matych przedsigbiorstwach (13,6%). W duzych i przecigtnych przedsi¢biorstwach wielko$¢ tego
wskaznika wyniosta odpowiednio 14,9 i 15,9%.

W wyodrebnionych grupach przedsigbiorstw rolniczych odnotowano znaczace rdznice w
ksztattowaniu si¢ ekonomicznej wartosci dodanej (rys. 2).

W badanym okresie przeci¢tny podmiot gospodarczy z analizowanej zbiorowosci wygenerowat
strat¢ ekonomiczng na poziomie 14,7 tys. zk. Oznacza to, ze koszty zainwestowanego kapitatu
byly wyzsze niz osiggane zyski z dziatalnosci operacyjnej. Taka sytuacja byla spowodowana
przede wszystkim wystapieniem znacznych strat ekonomicznych w grupie najwigkszych przed-
sicbiorstw. Srednia EVA w tej grupie przedsigbiorstw zmniejszyta sie z 90,9 tys. zt w 2005 roku
do —1070,9 tys. zt w 2012 roku, wynoszac —465,5 tys. zt na przedsigbiorstwo w calym badanym
okresie. Najwyzszy poziom EVA odnotowano w grupie ponadprzeci¢tnych przedsigbiorstw —
srednio 177,0 tys. zt na przedsigbiorstwo, a w grupie przecigtnych przedsigbiorstw na poziomie
1439 tys. 7t na jednostke gospodarcza. W grupie matych przedsigbiorstw srednia £VA4 na jedno
przedsigbiorstwo wyniosta 80,0 tys. zt. Skumulowany roczny wskaznik wzrostu £VA w grupie
matych przedsigbiorstw osiagnat 14,1%, a w przedsigbiorstwach przecigtnych 31,3%. Natomiast
w grupie ponadprzecietnych i duzych przedsicbiorstw wielkos$¢ tego wskaznika uksztaltowata
si¢ na poziomie 2,3% 1 —242,2%.

We wszystkich latach badanego okresu w wyodrebnionych grupach przedsi¢biorstw wystepo-
waty podobne tendencje w ksztaltowaniu EVA: najwyzsze zyski ekonomiczne osiggano w latach
2007, 2010 oraz 2012, natomiast najwigksze straty ponoszono w latach 2008-2009 oraz 2011-
2012. Przyczyna wystapienia strat ekonomicznych w latach 2008-2009 mogto by¢ oddziatywanie
negatywnych skutkéw globalnego kryzysu finansowego oraz uzyskanie stosunkowo nizszego
poziomu zysku operacyjnego. Natomiast w latach 2011-2012 spadek EVA w grupie duzych przed-
sigbiorstw wynikat ze zbyt szybkiego zwigkszenia rozmiaréw dziatalno$ci. Przejawialo si¢ to w
gwaltownym wzro$cie wartosci zainwestowanego kapitalu, niemajacego pokrycia w zyskach z
dziatalnosci operacyjnej.

Dodatkowym czynnikiem wptywajacym na zmniejszenie EVA w tym okresie byl wzrost
kosztu kapitatu przedsigbiorstw rolniczych. Poréwnujac dynamike ksztattowania £VA i kapitatu
zainwestowanego w wyodrgbnionych grupach przedsigbiorstw rolniczych, nalezy sformutowac
whniosek, ze poczatkowo wzrost rozmiarow dziatalno$ci moze przyczyniaé si¢ do ponadprzecigtne-
go zwickszenia EVA. Po przekroczeniu pewnego optymalnego poziomu kapitatu zainwestowanego
nastepuje zmniejszenie £EVA, co moze wigzac si¢ ze zjawiskiem przeinwestowania. Potwierdze-
niem tej tezy bylta stosunkowo nizsza efektywnos¢ wykorzystania majatku w przedsi¢biorstwach
duzych, ktore w latach 2011-2012 wraz ze zwickszeniem skali dziatalno$ci poniosty najwigksze
straty ekonomiczne. Ponadto gwattowny wzrost majatku mogl powodowac powazne problemy w
zarzadzaniu przedsigbiorstwem, wynikajace m.in. z trudnosci w zakresie finansowania dziatalnosci
oraz braku odpowiednich zasobow kadrowych. Taka sytuacja mogta mie¢ charakter przejsciowy,
gdyz zaangazowanie dodatkowych sktadnikow majatkowych powinno przyczynia¢ si¢ do przy-
rostu zysku w kolejnych okresach.

W dalszej czesci opracowania dokonano pordwnania rentownosci dziatalnosci, stop zwrotu
z zainwestowanego kapitatu mierzonych EVA oraz kosztu tego kapitatu w przedsigbiorstwach
rolniczych (tab. 1). W badanym okresie Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) przedsigbiorstw
rolniczych uksztattowal si¢ na poziomie 8,3%. Odnotowano wzrost tego wskaznika z 7,2% w
2005 roku do 9,3% w 2012 roku. Wzrost WACC wynikat ze zwickszenia zard6wno kosztow
kapitatu wlasnego, jak i kapitatu obcego oprocentowanego. Przecigtna stopa zwrotu z kapitatu
zainwestowanego mierzona EVA dla przedsigbiorstw rolniczych (EVA/IC) wyniosta —0,1%, co
oznacza, ze po uwzglednieniu kosztu zainwestowanego kapitatu przedsigbiorstwa rolnicze nie
generowaly wartosci dodanej. W badanym okresie odnotowano spadek wskaznika stopy zwrotu z
kapitatu zainwestowanego z 1,5% w 2005 roku do —0,5% w 2012 roku. Najwyzszy $redni wskaz-
nik stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu wystapit w grupie przedsigbiorstw matych (6,0%),
natomiast najnizszy —w przedsigbiorstwach duzych (-1,6%). W przecigtnych i ponadprzecigtnych
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Tabela 1. Koszt kapitalu i rentowno$¢ przedsiebiorstw przedsigbiorstwach $rednie stopy zwrotu
rolniczych z zainwestowanego kapitalu wynosity
Table 1. Cost and profitability of capital of agricultural odpowiednio 3,9 oraz 2,3%. Stwierdzono,

companies _ : ze wraz ze wzrostem skali dziatalno$ci
Grupa/ Lata/ Wskaznik/Ratio [%] mierzonej kwotg zainwestowanego kapitatu
Group Years | WACC | EVA/IC | ROE | ROA nastepowalo zmniejszenie efektywnos$ci
2005 7,2 6,9 17,5] 10,1 ‘000 wykorzystania
2006 | 7.5 07 | 96| 51| Je80WyKorzystama. - .
2007 | 8.6 50 | 173] 104 . Nglezy zaznljczyc, Ze W anzzh;o;yanym
2008 | 8,5 08 | 112] 73 okresie wszystkie grupy przedsigbiorstw
Mate/ 2009 | 83 -0,3 8,6/ 5.5 rolniczych charakteryzowaty si¢ dodatnimi
Small 2010 | 8,1 14,1 | 242] 18,7 wskaznikami rentownosci kapitatu wlasne-
2011 | 9.1 9.2 | 19,5] 14,6 go (ROE) oraz aktywéw (ROA). Sredni
: 2((’11? ; 9.4 7.1 185 141 wskaznik ROE byt 0 10,0 p.p., a wskaznik
sr:lel;;a 8,4 6,0 | 16,8 11,4 ROA o 7,2 p.p. powyzej wskaznika stopy
2005 | 72 29 | 123] 83 ZWrotu z zainwestowgnego kapitalu. Ponad-
2006 | 7.6 49 [152]10,0 to w badanym okresie odnotowano wzrost
2007 | 8,7 70 |19,9]| 14,0 wskaznika ROA z 7,1% w 2005 roku do
. 2008 | 8,5 02 |10,1] 68 8,0% w 2012 roku. Wzrost dysproporcji
Przecigtne/ | 2009 | 8.6 22 | 129] 87 migdzy tradycyjnymi wskaznikami rentow-
Average 2010 | 7.9 4.5 16,3 | 10.2 nosci oraz stopa zwrotu z zainwestowanego
2011 8,7 1.4 12,1 7.6 : : :
: : : kapitatu oparta o kategori¢ £VA4 wynikal ze
2012 9,1 7,0 19,6 12,5 . . . .
Srednia/ zw1.e;kszen1a.sredme.go wazonego kosztu
mean | S 39 11520 99 kapitatu. Zwickszenie kosztu kapitatu mo-
2005 | 72 39 1163 94 gto powodowacé powazne zagrozenia dla
2006 | 7,5 33 | 147| 9.6 przed§iqbiqrstw rolniczych, polegajace na
2007 | 8,5 65 | 19,1] 11,3 ograniczeniu finansowania oraz pogorszeniu
Ponaq- 2008 8.4 -1,6 83| 54 ptynnosci finansowe;.
przecigtne/| 2009 | 8,1 22 | 137] 86 Analiza wspotczynnikow korelacji li-
Above 2010 7,8 7,1 18,8] 13,0 . . kazal .
2011 | 87 06 118 79 niowej Pearsona wykazata wystgpowanie
average s 5 s s . . . . . , .
2012 9.1 13 1321 9.1 urplarkowanej ujemne; zale;znosm (70.,31)
srednia/ o 23 | 140 92 mlle;dzy kategorig £VA a poziomem kapitatu
mean ’ ’ ’ ’ zainwestowanego (tab. 2). Oznacza to, ze
2005 | 7.3 0.5 92| 64 zwigkszenie warto$ci kapitalu zainwesto-
2006 | 7,7 -1,0 76| 5.5 wanego powodowalo obnizenie EVA w
388; g’g 2‘5‘ 1%2 ;g badanej zbiorowosci. Jednocze$nie wzrost
. : - : g sredniego wazonego kosztu kapitalu nie-
Duze/ 2009 8,3 -3,2 59| 4.1 : f ) .. ‘o EVA
Large 2010 | 7.9 03 9.8 76 znacznie wplywat na zmniejszenie EV.
2011 | 9,1 1,9 89| 72 (—0,07). Staby dodatni zwiagzek liniowy
2012 9.4 23 84| 6,8 odnotowano réwniez mi¢dzy zmienng
$rednia/ 3.4 16 83| 63 udzialu dlugoterminowego kapitatu ob-
mean ’ ’ ’ ’ cego a wartoscig EVA (0,06). Struktura i
2005 | 7.2 15 1 106] 7.1 koszt finansowania dziatalnosci nie miaty
2006 | 7.6 0.3 941 65 znacznego wptywu na zdolno$¢ tworzenia
2007 8,6 2,3 133] 94 rtodci dsiebiorst Ini h Sil
Ogdlem/ 2008 | 8.4 34 50| 41 wartosci przedsigbiorstw rolniczych. Silny
Total 2009 | 83 16 79| 5.4 statystyczr.ne(:1 1st0£nél4 dOdatIll(l Z’W'lgzek Oﬁig(z
2010 | 7.9 24 |[12,1] 90 towano miedzy a wskaznikiem
2011 8,9 -0,8 10,0| 7,6 (0,43). Wskazywalo to na duze znaczenie
_ 2012 | 9.3 -0.5 | 104] 8,0 efektywnos$ci wykorzystania zasobow
Z,La}fﬁme/ Overall _ 18’3 0.1 [ 10,1] 7.3 majatkowych przedsiebiorstwa w ksztatto-
r0oa10: opracowani€ wiasne Waniu EVA.

Source: own research
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Tabela 2. Korelacja liniowa migdzy ekonomiczng wartoscig dodang, kosztem i strukturg kapitatu oraz
wskaznikami rentownosci przedsigbiorstw rolniczych
Table 2. Liniar correlation between Economic Value Added, cost and structure of capital and ratios of
profitability of agricultural companies

Zmienna/| Wspotezynniki korelacji sg istotne z p < 0,05/
Variable Correlation coefficients are significant for p < 0,05, N =1268
kapitat udziat |udzial kapitatu| udziat kapitatu | WACC | EVA/IC | ROE ROA
zainwesto-| kapitatu | dlugotermino- | krotkotermino-
wany/ |wlasnego/|wego oprocen-| wego oprocen-
invested | share of towanego/sharetowanego/share
capital equity | of long-term | of short-term
capital credits credits
EVA -0,3130 | -0,0233 0,0609 -0,0483 -0,0665| 0,4318| 0,0278| 0,4259
p=0,00 | p=0,407| p=0,030 p=0,086 |p=0,018 p=0,00 |p=0,323|p=0,00

Zrodlo: opracowanie wlasne
Source: own research

Porownanie sity zwiazkow miedzy EVA a poszczegdlnymi kategoriami finansowymi $wiadczy,
ze podstawowa determinantg ksztaltowania wartosci przedsigbiorstwa byt osiagany zysk opera-
cyjny, a struktura i koszt kapitatu jedynie w nieznacznym stopniu oddziatywaty na t¢ wartos¢.
Zarzadzajacy przedsigbiorstwami rolniczymi muszg przede wszystkim zwraca¢ wigksza uwage
na produktywnos¢ poszczeg6lnych sktadnikow majatkowych, a takze ksztattowanie polityki
inwestycyjnej jednostki. Strategia w zakresie finansowania dziatalno$ci ma w tym ujeciu drugo-
rzgdne znaczenie.

Whioski

1. Przedsigbiorstwa rolnicze charakteryzowaty si¢ wzrostem kapitalu zainwestowanego w latach
2005-2012. Znaczace zwigkszenie zasobow majatkowych i kapitatowych byto spowodowane
intensyfikacja procesow koncentracji i polaryzacji zachodzacych w polskim sektorze rolnictwa
po przystapieniu do Unii Europejskiej.

Analizowana grupa przedsigbiorstw rolniczych wykazywata niska zdolno$¢ do generowania
EVA. Przyczyng wystepowania niskich warto$ci zysku ekonomicznego w poszczegdlnych
latach badanego okresu byt niewystarczajacy poziom zysku operacyjnego w stosunku do
kosztoéw kapitalu zainwestowanego.

3. W wyodrebnionych grupach przedsiebiorstw rolniczych wraz ze wzrostem poziomu inwestycji
w majatek malata zdolno$é do generowania wartosci dodanej. Srednia rentownosé¢ kapitatu
zainwestowanego mierzona wartoscig £V4 w najmniejszych podmiotach wyniosta 6,0%. Na-
tomiast najwicksze straty ekonomiczne ponosilty duze przedsi¢biorstwa, w ktorych wielkosé¢
tego wskaznika uksztattowata si¢ na poziomie —1,6%. Taka sytuacja wskazywata na zjawisko
przeinwestowania, przejawiajace si¢ w niskiej efektywnosci wykorzystania dodatkowo anga-
zowanych zasobéw majatkowych. Znaczne zwigkszenie majatku w latach 2011-2012 w grupie
duzych przedsigbiorstw przyczynito si¢ do gwaltownego wzrostu kosztu zainwestowanego ka-
pitalu w stosunku do generowanego zysku ekonomicznego. Utrzymywanie si¢ takiej tendencji
w dtugim okresie mogtoby doprowadzi¢ do dalszego wzrostu oprocentowania kapitatu obcego
i spowodowacé trudnosci w obszarze wyplacalnosci inwestujacych przedsigbiorstw rolniczych.
Stwierdzono istnienie dodatnich zwigzkow migdzy kategoria £VA a rentownoscia majatku
przedsigbiorstwa. Natomiast zwigkszenie poziomu kapitatu zainwestowanego miato ujemny
wplyw na zysk ekonomiczny. Wskazywato to na rézne kierunki oddziatywania inwestycji
na warto$¢ przedsigbiorstwa: z jednej strony, wzrost naktadow inwestycyjnych powodo-
wat zwickszenie kosztu kapitalu i zmniejszenie EVA, z drugiej — majatek przedsigbiorstwa
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determinowat zdolnosci produkcyjne i rentownos¢ dziatalnosci. Oznacza to, ze osiagnigcie
realnego zwigkszenia wartosci przedsigbiorstwa dla wtascicieli jest mozliwe pod warunkiem
utrzymania szybszego tempa wzrostu zysku operacyjnego wzgledem inwestycji w majatek
przedsigbiorstwa rolniczego. W przypadku oprocentowania i struktury kapitalu zainwestowane-
go wspotczynniki korelacji z EVA byly duzo nizsze. Polityka w zakresie sposobu finansowania
dziatalnosci przedsigbiorstw rolniczych miata mniejszy wptyw na zdolnos$¢ do generowania
wartosci dla wiascicieli.
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Summary

The goal of the research was to present the ability of value creation for owners in agricultural companies
and to estimate the relations between the defined value ratio and financial parameters of these entities. To
measure the value of agricultural companies for owners a concept of Economic Value Added (EVA) was
applied. In 2005-2012 agricultural companies systematically increased the value of invested capital. In
the analyzed period agricultural companies were characterized by a low ability of value creation. In the
analyzed groups of companies an increase in capital investments was associated with the decrease of rate
of return on invested capital measured by EVA.
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