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Synopsis. Zaprezentowano wyniki ekonomiczne grup gospodarstw rolnych powsta³ych z maj¹tku Skarbu Pañstwa,
które wydzielono w oparciu o formê prawn¹ oraz w³asno�æ kapita³u. W stosunku do tradycyjnej analizy finansowej
opartej g³ównie o wska�niki rentowno�ci dzia³alno�ci gospodarczej i kapita³u w³asnego przeprowadzono badania
poszerzono o szacowanie indeksu tworzenia warto�ci. Przyjêto, ¿e miar¹ efektywno�ci ekonomicznej gospodarstw
jest zdolno�æ do kreowania ich warto�ci, czyli uzyskanie nadwy¿ki ekonomicznej ponad szacowany koszt kapita³u
w³asnego. Dokonuj¹c oceny wyników badanych jednostek zwrócono uwagê na gospodarstwa dzier¿awione przez
osoby fizyczne, jako grupê, w której najwiêcej podmiotów uzyskiwa³o wymagan¹ stopê zwrotu z kapita³u.

Wstêp
Zmiany ustrojowe w Polsce rozpoczête w latach dziewiêædziesi¹tych i proces transformacji

gospodarki powi¹zany ze zmniejszeniem udzia³u w³asno�ci pañstwowej w sferze produkcji dóbr i
us³ug wywar³ bardzo g³êboki wp³yw na kszta³t polskiego rolnictwa. W okresie tym zdecydowano
bowiem o ca³kowitej likwidacji pañstwowych gospodarstw rolnych (PGR) jako formy prawnej i
prywatyzacji posiadanego maj¹tku. Chodzi³o wiêc o redystrybucjê prawie jednej czwartej powierzchni
krajowych u¿ytków rolnych, z tego 18% nale¿¹cych do PGR i 6% do Pañstwowego Funduszu
Ziemi [Runowski, Ziêtara 2002].

Celem przekszta³ceñ w³asno�ciowych mia³a byæ sprzeda¿ ziemi na powiêkszenie funkcjonuj¹cych
ma³ych gospodarstw rodzinnych i stworzenie nowych jednostek opartych o pracê w³asn¹ w³a�cicie-
li, tj. gospodarstw osób fizycznych. Ten kierunek prywatyzacji napotka³ jednak na trudno�ci, tak wiêc
powsta³y równie¿ jednostki o bardziej z³o¿onej formie prawnej, tj. spó³ki [Dzun 2005].

W pierwszym etapie przekszta³ceñ w³asno�ciowych preferowan¹ form¹ zagospodarowania
maj¹tku z Zasobu Skarbu Pañstwa by³a jego dzier¿awa, a w miarê wypracowania zysku jego wykup.
W przypadku czê�ci jednostek dzier¿awa okaza³a siê jednak jedynym mo¿liwym sposobem u¿ytko-
wania ziemi i obiektów produkcyjnych. Przeszkod¹ do g³êbszej prywatyzacji by³a:
� warto�æ dzier¿awionego maj¹tku (zw³aszcza ziemi) i potrzeba zgromadzenia w krótkim okresie

czasu znacznego kapita³u na jego wykup,
� stan prawny czê�ci maj¹tku � roszczenia reprywatyzacyjne by³ych w³a�cicieli lub ich spadko-

bierców i brak rozwi¹zañ legislacyjnych tego problemu,
� wprowadzenie od 2003 r. przepisów antykoncentracyjnych � okre�lenie górnego limitu sprze-

da¿y ziemi przez Agencjê Nieruchomo�ci Rolnych jednemu podmiotowi [Guzewicz i in. 2006].
Obecnie funkcjonuj¹ce wielkoobszarowe gospodarstwa rolne powsta³e z maj¹tku Skarbu Pañ-

stwa mo¿na zatem podzieliæ wed³ug formy prawnej na: spó³ki i gospodarstwa osób fizycznych,
natomiast z uwagi na stopieñ prywatyzacji maj¹tku na: zakupione i dzier¿awione. Oddzieln¹ grupê
stanowi¹ jednoosobowe spó³ki Skarbu Pañstwa nie tylko z uwagi na pañstwow¹ w³asno�æ kapita-
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³u za³o¿ycielskiego i odmienny kierunek prywatyzacji � komercjalizacjê, ale realizowane w wiêkszo-
�ci z nich zadania zwi¹zane z postêpem biologicznym [Kagan 2007].

Prywatyzacja, a nastêpnie sposób i forma rozdysponowania maj¹tku by³ych PGR, budzi³a wiele
kontrowersji i nadal wywo³uje emocje w�ród badaczy [Dzun 2003, Leopold, Ziêtara 2003, Wilkin 1997,
Zgliñski 1995]. Celem artyku³u nie jest ocena dokonanego wyboru kierunku przemian w³asno�cio-
wych i drogi rozwoju gospodarstw powsta³ych z maj¹tku by³ych PGR. Nie jest tym celem równie¿
rozstrzyganie, która forma prawna jednostek, czy te¿ forma w³asno�ci zasobów (zw³aszcza ziemi), jest
bardzie efektywna, a tym samym, czy s¹ potrzebne dalsze przekszta³cenia i prywatyzacja maj¹tku
pozostaj¹cego w Zasobie Skarbu Pañstwa [Guzewicz i in. 1997]. Spróbowano w nim natomiast stwier-
dziæ, w których gospodarstwach osi¹gane wyniki finansowe pokrywaj¹ wszystkie koszty, w tym
oszacowany koszt kapita³u w³asnego. A zatem czy w³a�ciciele inwestuj¹c w dan¹ grupê jednostek,
osi¹gaj¹ stopê zwrotu na poziomie wy¿szym ni¿ ponoszone przez nich ryzyko finansowe?

Materia³y badawcze i metodyka
Do analizy wykorzystano dane panelowe z lat 2005-2007 zgromadzone w Zak³adzie Ekonomiki

Gospodarstw Rolnych IERIGZ-PiB w ramach wieloletniego programu badawczego. £¹cznie prze-
analizowano wyniki 111 gospodarstw, z tego: 51 nale¿¹cych do osób fizycznych, w tym 24 dzier¿a-
wionych, oraz 60 funkcjonuj¹cych w formie spó³ek prywatnych, w tym 17 zakupionych. Stopieñ
prywatyzacji maj¹tku, a tym samym podzia³ na gospodarstwa zakupione i dzier¿awione, dokonany
zosta³ na podstawie stanu w³asno�ci posiadanej przez nich ziemi. Przyjêto, ¿e podmioty, w których
ziemia w³asna wystêpuje w przewadze mo¿na uznaæ za zakupione, natomiast pozosta³e za dzier¿a-
wione [Guzewicz i in. 2003].

W badaniu przyjêto za funkcjê celu prowadzenia dzia³alno�ci rolniczej maksymalizacjê warto�ci
gospodarstwa, która warunkuje zapewnienie d³ugookresowej u¿yteczno�ci dla ich w³a�cicieli. Kla-
syczna rentowno�æ kapita³u w³asnego i zyskowno�æ dzia³alno�ci s¹ wska�nikami pomocnymi, ale
niewystarczaj¹cym do oceny tego zjawiska. Miar¹ efektywno�ci ekonomicznej jest uzyskanie nad-
wy¿ki ekonomicznej, tj. zysku przekraczaj¹cego szacowany koszt kapita³u w³asnego [Helfert 2004].

W analizach wyników finansowych gospodarstw pomija siê koszt kapita³u w³asnego, traktuj¹c
ten rodzaj kapita³u jako darmowe dobro dla danego podmiotu. Nie uwzglêdnia siê faktu, ¿e badane
jednostki w odmiennym stopniu nara¿one s¹ równie¿ na ryzyko spowodowane zarówno udzia³em
kapita³ów obcych w finansowaniu dzia³alno�ci, jak równie¿ wielko�ci¹ maj¹tku dzier¿awionego.
Ró¿ny poziom d�wigni finansowej powoduje jednak, ¿e gospodarstwa odznaczaj¹ siê ró¿nym
stopniem wra¿liwo�ci na: zmiany poziomu czynszów dzier¿awnych, ceny ziemi, kosztów lub ogra-
niczenia dostêpu do kredytów lub inne instrumenty finansowania dzia³alno�ci.

Pomijanie ryzyka finansowego i kosztu kapita³u w³asnego nie pozwala odpowiedzieæ na pyta-
nie, jaki jest zysk (rentowno�æ kapita³u w³asnego) z dzia³alno�ci gospodarczej niezale¿nie od struk-
tury w³asno�ciowej kapita³u zastosowanego i jego poziomu. Nie pozwala równie¿ stwierdziæ, jakie
jest prawdopodobieñstwo jego utrzymania w d³u¿szej perspektywie, a tym samym, czy inwestycja
w gospodarstwo przynosi oczekiwany poziom zwrotu.

W przeprowadzonej analizie zastosowano rachunek szacowania kosztu kapita³u w³asnego (Ke)
oparty o stopê zwrotu z aktywów wolnych od ryzyka, któr¹ powiêkszono o przyjêt¹ subiektywnie
sta³¹ premiê tytu³em prowadzenia dzia³alno�ci rolniczej oraz oszacowan¹ premiê za ryzyko finanso-
we. T¹ ostatni¹ w gospodarstwach korzystaj¹cych z kapita³u obcego okre�lono na podstawie
modelu Modiglianiego i Millera dla gospodarki bez podatku dochodowego [Szczepankowski 2007].

gdzie:
D � warto�æ kapita³u obcego,
E � warto�æ kapita³u w³asnego,
Kd � koszt d³ugu,
Ke � ³¹czny koszt kapita³u w³asnego niezale¿nie od struktury finansowania gospodarstwa,
K � koszt kapita³u w³asnego w gospodarstwie bez d³ugu,
Rc � premia za ryzyko finansowe,
Rf � stopa wolna od ryzyka,
Rp � sta³a premia za ryzyko systemowe.
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Wysoko�æ stopy wolnej od ryzyka ustalono na podstawie rentowno�ci 52-tygodniowych
bonów skarbowych (5,1% w 2005 r., 4,2% w 2006 r. i 4,5% w 2007 roku � obliczono korzystaj¹c z
serwisu: rynek.bizzone.pl), natomiast premiê za ryzyko systemowe na poziomie 2%. Sposób ten
stanowi rozwiniêcie metody stosowanej w badaniach efektywno�ci finansowej gospodarstw in-
dywidualnych w IERG¯ polegaj¹cej na porównaniu rentowno�ci kapita³u w³asnego z przeciêtnym
oprocentowaniem depozytów z³otowych [Józwiak, Kagan 2008].

Do pomiaru kreowania warto�ci w³a�cicielskiej wykorzystano indeks tworzenia warto�ci VCI
(Value Creation Index) bêd¹cy relacj¹ rentowno�ci kapita³u w³asnego (ROE) oraz jego kosztu (Ke)
VCI = ROE/Ke [Kulawik 2008].

W przypadku, gdy zysk finansowy przekracza o 5% op³atê kapita³u w³asnego (VCI>1,05) w
gospodarstwie bezsprzecznie tworzona jest dodatkowa warto�æ ekonomiczna dla w³a�ciciela. Funk-
cjonowanie takiej jednostki jest nie tylko uzasadnione ekonomicznie, ale nale¿y oczekiwaæ jej
dalszego rozwoju w przysz³o�ci. W sytuacji, gdy zysk nie pokrywa co najmniej 95% op³aty kapita³u
w³asnego (VCI<0,95) oznacza �niszczenie� warto�ci kapita³u lub sygna³ o niewspó³miernie wyso-
kim obci¹¿eniu prowadzonej dzia³alno�ci ryzykiem wzglêdem osi¹ganych wyników finansowych.
W krótkim okresie czasu o kontynuacji dzia³alno�ci przez takie podmioty mog¹ decydowaæ: czyn-
niki pozaekonomiczne, przewidywanie poprawy koniunktury, przeprowadzanie restrukturyzacji lub
wykorzystanie przez w³a�cicieli instrumentów zabezpieczaj¹cych przed ryzykiem finansowym (jedn¹
z nich jest wieloletnia umowa dzier¿awy). Funkcjonowanie takich gospodarstw, a co najmniej
utrzymanie dotychczasowej rentowno�ci w d³u¿szym horyzoncie czasu mo¿e byæ jednak zagro¿o-
ne, o ile nie nast¹pi poprawa wyników finansowych, struktury kapita³ów lub zmniejszenie ryzyka,
np. przez zagwarantowanie trwa³o�ci dzier¿aw.

Gospodarstwa o nieustalonej sytuacji stanowi¹ grupê po�redni¹ mieszcz¹c¹ siê w okre�lonym
marginesie niepewno�ci (1,05>VCI>0,95). W ich sytuacji nie mo¿na jednoznacznie stwierdziæ czy
nastêpuje utrata, czy wzrost warto�ci, lub czy op³ata kapita³u w³asnego rekompensuje ponoszone
ryzyko.

Ró¿nice w zakresie parametrów produkcyjno-organizacyjnych, cech w³asno�ciowych, jak rów-
nie¿ osi¹gniêtych wyników ekonomicznych, zosta³y w tym badaniu zweryfikowane za pomoc¹ te-
stów statystycznych. Sprawdzono zgodno�æ rozk³adu poszczególnych cech z rozk³adem normalnym
przy wykorzystaniu testu Shapiro-Wilka, a w przypadku pozytywnego wyniku jednorodno�æ warian-
cji testem Browna-Forsythe�a. Z uwagi na brak jednorodno�ci wariancji dla cech produkcyjno-orga-
nizacyjnych i znacznie odbiegaj¹ce od rozk³adu normalnego gêsto�ci rozk³adu wyników ekonomicz-
nych, do oceny ró¿nic cech wykorzystano nieparametryczny test Kruskala-Wallisa. W celu
doprecyzowania, które grupy charakteryzowa³y siê wynikami odbiegaj¹cymi od siebie w sposób
statystycznie istotny wykonano dodatkowo test mediany [Francuz, Makiewicz 2007].

Wyniki badañ
Poszczególne grupy badanych gospodarstw ró¿ni³y siê statystycznie miêdzy sob¹ wielko�ci¹

posiadanych i wykorzystywanych zasobów: kapita³u zastosowanego, pracy oraz ziemi w przelicze-
niu na gospodarstwo (tab. 1). Odró¿nia³a je nie tylko liczba poszczególnych czynników produkcji,
ale równie¿ ich wzajemne proporcje, tj. stosowana technologia. Wyj¹tek stanowi³y gospodarstwa
osób fizycznych: zakupione i dzier¿awione, które jako jedyne charakteryzowa³y siê jednakowymi
proporcjami dwóch czynników: ziemi i kapita³u.

Spó³ki dzier¿awione by³y jednostkami o najwiêkszej skali prowadzonej dzia³alno�ci rolniczej
(przeciêtnie 390 ESU). Pomimo ¿e posiada³y najwiêksz¹ obsadê zwierz¹t w stosunku do powierzch-
ni u¿ytków rolnych dominowa³y w�ród nich jednostki ukierunkowane na produkcjê ro�linn¹ (po-
nad 60%). Najwiêcej spó³ek dzier¿awionych na tle wszystkich grup ³¹czy³o produkcjê zwierzêc¹
(g³ównie byd³o) z produkcj¹ ro�linn¹ (12% ca³ej grupy).

Spó³ki zakupione by³y jednostkami o znacznie mniejszej produkcji rolniczej � przeciêtnie 188
ESU. Specjalizowa³y siê g³ównie w produkcji ro�linnej (82% gospodarstw), pozosta³e jednostki w
produkcji zwierzêcej, w której przewa¿a³a trzoda chlewna.

W gospodarstwach osób fizycznych rozk³ad jednostek ukierunkowanych na produkcjê zwie-
rzêc¹ i ro�linn¹ by³ jednakowy. W gospodarstwach dzier¿awionych prowadzona by³a produkcja o
wiêkszych rozmiarach � przeciêtnie 212 ESU (172 ESU zakupione), równie¿ jednostki te odznacza³y
siê równomiernym udzia³em gospodarstw utrzymuj¹cych wiêcej ni¿ jeden gatunek zwierz¹t, jak i
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wyspecjalizowanych w bydle lub zwierzêtach ¿ywionych paszami tre�ciwymi. W�ród gospodarstw
osób fizycznych zakupionych 7% specjalizowa³o siê w produkcji sadowniczej lub ogrodniczej,
czyli kierunkach wysoko pracoch³onnych. Wy¿szy poziom zatrudnienia w tej grupie wzglêdem
dzier¿awionych gospodarstw osób fizycznych wynika³ wiêc ze specjalizacji produkcji.

Poszczególne zbiorowo�ci badanych jednostek odró¿nia³ wiêc nie tylko posiadany potencja³
produkcyjny, stosowana technologia, ale równie¿ ukierunkowanie i specjalizacja dzia³alno�ci rol-
niczej oraz struktura posiadanego kapita³u. Wszystkie te elementy w po³¹czeniu z umiejêtno�ciami
zarz¹dzania gospodarstwem � posiadanym kapita³em ludzkim i czynnikami natury przyrodniczej
spowodowa³y, ¿e w latach 2005-2007 poszczególne grupy uzyska³y odmienne wska�niki ekono-
miczne (tab. 2).
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Zakupione i dzier¿awione gospodarstwa osób fizycznych w ca³ym badanym okresie osi¹gnê³y
najwy¿szy wska�nik rentowno�ci (zyskowno�ci) dzia³alno�ci gospodarczej, którego poziom (z
wyj¹tkiem 2006 roku) by³ bardzo podobny w obu zbiorowo�ciach. W gospodarstwach dzier¿awio-
nych rentowno�æ ta by³a warunkowana wiêkszym udzia³em p³atno�ci bud¿etowych w strukturze
przychodów, natomiast w zakupionych w wiêkszym stopniu korzystn¹ relacj¹ cen produktów
zbywanych w stosunku do cen dóbr nabywanych.

Dzia³alno�æ gospodarcza prowadzona przez spó³ki charakteryzowa³a siê znacznie ni¿sz¹ zy-
skowno�ci¹. Zmiany relacji cenowych na produkty ro�linne w 2006 r. doprowadzi³y jednak do
krótkotrwa³ego zniwelowania ró¿nicy rentowno�ci dzia³alno�ci gospodarczej w zakupionych spó³-
kach i zakupionych gospodarstwach osób fizycznych.

Spó³ki dzier¿awione z wyj¹tkiem 2005 roku odznacza³y siê najni¿szym poziomem rentowno�ci
prowadzonej dzia³alno�ci gospodarczej, nie stwierdzono jednak statystycznie istotnej ró¿nicy
pomiêdzy poziomem zwrotu z jednostki zainwestowanego kapita³u w³asnego tej grupy i dzier¿a-
wionych gospodarstw osób fizycznych. W pierwszym przypadku wysoki poziom rentowno�ci
kapita³u w³asnego by³ spowodowany bardzo wysok¹ dzwigni¹ finansow¹, przy wy¿szym udziale
kapita³u dzier¿awionego. W spó³kach dzier¿awionych z racji wcze�niejszych terminów zawierania
umów kapita³ dzier¿awiony by³ obci¹¿ony ni¿szym kosztem. W drugiej grupie efekt dzwigni finan-
sowej by³ czê�ciwo neutralizowany wiêkszym udzia³em kredytów komercyjnych, a tym samym
ni¿sz¹ ró¿nic¹ pomiêdzy rentowno�ci¹ aktywów i kosztem kapita³u obcego.

Wy¿sza d�wignia finansowa w gospodarstwach dzier¿awionych oznacza wiêksze ryzyko, a co
za tym idzie koszt kapita³u w³asnego. W spó³kach dzier¿awionych w warunkach 2007 roku, tj. w
bardzo korzystnych dla wiêkszo�ci
kierunków dzia³alno�ci rolniczej, ren-
towno�æ kapita³u w³asnego by³a wy-
¿sza od jego kosztu oraz przewa¿a³a
liczba jednostek tworz¹cych dodat-
kow¹ warto�æ dla w³a�cicieli (rys. 1).

W pozosta³ych okresach indeks
tworzenia warto�ci w tej zbiorowo�ci
kszta³towa³ siê poni¿ej jedno�ci, na
skutek �niszczenia� warto�ci w dwóch
trzecich badanych jednostek. W go-
spodarstwach osób fizycznych dzier-
¿awionych w ca³ym badanym okresie
przewa¿a³y podmioty o dodatnim zy-
sku rezydualnym (czyli dodatniej ró¿-
nicy miêdzy zyskiem ksiêgowym, a
op³at¹ kapita³u w³asnego). Jest to gru-
pa gospodarstw, w której w³a�cicie-
lom w najbardziej umiejêtny sposób
udawa³o siê zrównowa¿yæ rentow-
no�æ dzia³alno�ci, dodatnie efekty
d�wigni finansowej i koszt kapita³u
w³asnego.

Podsumowanie i wnioski
1. Tradycyjna analiza finansowa oraz wnioskowanie na podstawie rentowno�ci dzia³alno�ci go-

spodarczej i rentowno�ci kapita³u w³asnego nie dostarcza dostatecznej ilo�ci informacji, na
podstawie których mo¿na oceniæ, na ile wyniki ekonomiczne gospodarstw rolniczych s¹ pozy-
tywne z punktu widzenia ich w³a�cicieli. Pomijanie kosztu kapita³u w³asnego i nieuwzglêdnianie
ryzyka finansowego czyni takie analizy niepe³nymi, a nawet mo¿e sugerowaæ b³êdne wnioski.

2. Spó³ki dzier¿awione pomimo najni¿szej rentowno�ci dzia³alno�ci gospodarczej spo�ród wszyst-
kich badanych grup, dziêki d�wigni odnotowywa³y najwy¿sz¹ rentowno�æ kapita³u w³asnego.
Finansowanie dzia³alno�ci tych jednostek obarczone by³o jednak znacznym ryzykiem finanso-
wym, na tyle wysokim, ¿e po jego uwzglêdnieniu w koszcie kapita³u w³asnego nie zosta³o ono

Rysunek 1. Udzia³ jednostek poszczególnych grup
tworz¹cych dodatkow¹ warto�æ dla w³a�cicieli
w latach 2005-2007
�ród³o: opracowanie w³asne.
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zrekompensowane zyskiem ksiêgowym przypadaj¹cym na jednostkê kapita³u w³asnego. Z wy-
j¹tkiem 2007 r. prawie dwie trzecie jednostek nale¿¹cych do tej zbiorowo�ci nie odnotowa³o
zysku rezydualnego. W grupie tej utrzymanie wysokiej rentowno�ci kapita³u w³asnego w d³u-
gim horyzoncie czasowym mo¿e byæ niemo¿liwe.

3. Gospodarstwa osób fizycznych dzier¿awione jako grupa najlepiej prezentowa³y siê pod wzglê-
dem rentowno�ci dzia³alno�ci gospodarczej, jak równie¿ indeksu tworzenia warto�ci. Uzyska³y to
dziêki po³¹czeniu cechy gospodarstw osób fizycznych � niski poziom zatrudnienia, z dzier¿aw¹ �
korzystaniem w przewadze z kapita³ów obcych oraz wiêksz¹ skal¹ produkcji. W odró¿nieniu od
gospodarstw zakupionych (osób fizycznych i spó³ek) dominuj¹ca liczba jednostek zakwalifiko-
wanych do tej zbiorowo�ci w ca³ym badanym okresie tworzy³a dodatkow¹ warto�æ dla w³a�cicieli.

4. Niekorzystny wska�nik � indeks tworzenia warto�ci w grupie spó³ek zakupionych w 2005 roku,
oraz przewaga gospodarstw, które �niszczy³y� warto�æ w grupie zakupionych gospodarstw
osób fizycznych w 2006 roku prawdopodobnie zosta³y wywo³ane fluktuacj¹ koniunktury na
zbywane produkty, okresowym wp³ywem niekorzystnych warunków pogodowych, napiêciami
spowodowanymi wykupem maj¹tku. Nale¿y przypuszczaæ, ¿e w przysz³o�ci wiêkszo�æ jedno-
stek nale¿¹cych do obu zbiorowo�ci bêdzie pomna¿aæ warto�æ dla w³a�cicieli.
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Summary
The paper presents the economic results of a group of farms established from the property of the StateTreasury,

distinguished with respect to their legal form and the ownership of equity. The traditional financial analysis, based
mainly on the return on economic activity (ROEA) and return on equity (ROE), was extended with the estimation of
the value creation index (VCI). It was assumed that the measure of economic efficiency of farms is the ability to
create value that is to obtain an economic surplus above the level of the estimated cost of equity. When evaluating
the results of the studied farms, our attention was drawn to the farms leased by natural persons as a group where the
number of entities which attained the required return on equity ratio was the largest.
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