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Synopsis. Celem opracowania jest okreslenie zaleznosci migdzy wzrostem a wartoscia badanych gospodarstw
towarowych w zaleznosci od wielkosci ekonomicznej oraz ocena ich zdolno$ci do tworzenia wartosci.

Wstep

Jednym z wazniejszych zadan polskiego rolnictwa jest zapewnienie odpowiedniego poziomu
dochodow dla whascicieli gospodarstw rolnych. Proponowanym rozwiazaniem problemu jest zwigk-
szanie efektywnos$ci wykorzystania czynnikéw produkcji, co spowoduje zwigkszenie sily ekono-
micznej gospodarstw. Jednakze temu wyzwaniu nie beda w stanie podota¢ wszyscy rolnicy. W
2008 roku 62,3% wszystkich gospodarstw stanowily gospodarstwa nietowarowe (do 2 ESU) [Goraj
iin. 2009]. Wczesniejsze badania Gawdy [2009] wskazuja wielkos$¢ 16 ESU jako graniczng wielko$¢
ekonomiczna gospodarstwa, ponizej ktorej prowadzenie dziatalno$ci jest nieoptacalne. Wielkosé
ta pozwala na optate pracy rolnika na poziomie parytetowym oraz uzyskanie nadwyzki na samofi-
nansowanie inwestycji. Natomiast J6zwiak i Mirkowska [2007] przewiduja, ze polskie gospodar-
stwa rolne o wielko$ci do 8 ESU nie podejma prob dalszego modernizowania i powigkszania swego
wytworczego potencjatu.

W opracowaniu zwigkszenie wielkosci ekonomicznej gospodarstwa towarowego jest rozumia-
ne jako jego wzrost. Wzrost jest to pozytywna, wymierna zmiana wielko$ci przedsigbiorstwa.
Wedlug Pierscionka [2006] wzrost jest podstawowa strategia przedsi¢biorstwa, gdyz: jest on silnie
skorelowany ze wzrostem wartosci przedsigbiorstwa, a wiec celami wlascicieli i menedzeréw. Po-
nadto, wzrost i osiagnig¢cie duzych rozmiarow zapewnia przedsigbiorstwu warunki utrzymania i
wzrostu konkurencyjnosci.

Opracowanie jest proba zbadania i okre$lenia zaleznosci migdzy wzrostem wielkosci ekono-
micznej gospodarstw towarowych a ich wartoscia. Dokonano réwniez oceny mozliwosci w zakre-
sie tworzenia wartosci.

Metodyka badan

W opracowaniu wykorzystano dane z terenu catej Polski zgromadzone w ramach Sieci Danych
Rachunkowych z Gospodarstw Rolnych (skrét z ang.: Farm Accountancy Data Network—FADN),
pogrupowane wedtug wielkosci ekonomicznej wyrazonej w ESU [Goraj i in. 2007, 2008, 2009]. Do
analizy wybrano dwie grupy gospodarstw: gospodarstwa srednio-mate (8-16 ESU) oraz gospodar-
stwa duze (40-100 ESU). Okres badawczy obejmowat lata 2006-2008. Gospodarstwa rolne wiaczone
do pola obserwacji FADN miaty status gospodarstw towarowych (produkujacych na sprzedaz).

Warto$¢ przedsiebiorstw rolniczych ustalono metoda majatkowa oraz metoda dochodowa.
Metoda majatkowa oparta na wartosci aktywdw netto jest najpopularniejsza metoda wyceny przed-
sigbiorstw ze wzgledu na tatwos¢ jej zastosowania. Wykorzystuje dane wykazywane w bilansie, a
wigc wartosci uzyskiwane ta metoda sa rezultatem obowiazujacych zasad wyceny bilansowej
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poszczegolnych aktywow i pasywdw [Borowiecki i in. 2001]. Warto$¢ aktywdw netto jest to suma
aktywOw pomniejszona o pasywa biezace i zobowiazania dtugoterminowe, czyli jest to wartos¢
kapitatlow wlasnych [Mackowiak 2009]. Znaczaca wada tej metody jest nieuwzglednienie wartosci
niematerialnych zasobow przedsigbiorstwa (np. zasobow ludzkich, pozycji rynkowej, kontaktow
handlowych, efektu synergii, systemu organizacji pracy). Dlatego w opracowaniu réwnolegle
dokonano wyceny przedsiebiorstwa na podstawie metody dochodowe;j.

W dochodowych metodach wyceny przedsigbiorstwo rozpatrywane jest jako zorganizowana
cato$¢ zdolna do przynoszenia jego wlascicielowi nadwyzek finansowych. Warto$¢ przedsigbior-
stwa okreslana jest przez sume zaktualizowanych wartosci przysztych nadwyzek finansowych
[Janik 2000] powigkszona o warto$¢ rezydualna. W opracowaniu metoda dochodowa zostata opar-
ta o zdyskontowany dochdd rolniczy przy zatozeniu wzrostu tego dochodu o 15% rocznie. Kalku-
lacja stopy dyskontowej zostata oparta na $redniej stopie zwrotu z branzy. Do obliczen wykorzy-
stano $rednia dochodowos$¢ kapitaléw wilasnych dla wszystkich gospodarstw objetych siecia
FADN w2008 roku (8,42%).

Analizg zalezno$ci migdzy wzrostem a wartoscia gospodarstwa towarowego przeprowadzono
Za pomoca:

— relacji wartosci gospodarstwa do jego wielkosci ekonomicznej (warto$¢ gospodarstwa przypa-
dajacana 1 ESU),
— indeksu tworzenia wartosci VCI (ang. Value Creation Index).

Indeks tworzenia warto$ci (VCI) jest relacja rentownosci kapitatu wlasnego do kosztu kapitatu
wiasnego [Gotebiowski, Szczepankowski 2007]. Koszt kapitalu wtasnego skalkulowano osobno
dla badanych grup gospodarstw w oparciu o nastgpujacy wzor:

koszt kapitatu wlasnego = stopa wolna od ryzyka (R f) + premia za ryzyko (P)

Jako stope wolna od ryzyka przyjeto oprocentowanie 10-letnich obligacji skarbowych, nato-
miast premia za ryzyko zostata oszacowana za pomoca metody LEFAC [Gotebiowski, Szczepan-
kowski 2007]. Nazwa metody zostala utworzona od pierwszych liter wyrazow kategorii finanso-
wych podlegajacych ocenie punktowej w zakresie od 1 do 5, przy czym 5 oznacza oceng najgorsza.
O premii za ryzyko decyduja:

L (Liquidity) — ptynnos¢,

E (Earnings) — jakos¢ zyskow,

F (Franchise) — jasne i klarowne sposoby ewidencji zdarzen gospodarczych, pozycja i strategia
rynkowa,

A (Assets) — jako$¢ aktywow,

C (Capital) — struktura kapitaléw i z tym zwigzana wyplacalnosc.

Premia za ryzyko zostata obliczona wedtug nastgpujacego wzoru:

(P)=[(L+E+F+A+C)5]x0,25xR,

Wyniki badan

Badanie zaleznosci pomigdzy wzrostem wielkosci a wartoscia gospodarstw towarowych zostato
poprzedzono analiza finansowa badanych jednostek (tab. 1). Podstawowy wskaznik struktury majatku
jest jednym z wazniejszych wskaznikdw sytuacji majatkowej [Goraj, Manko 2009]. Jest on relacja akty-
wow trwalych do aktywow obrotowych. W gospodarstwach o wielkosci od 8 do 16 ESU aktywa trwate
stanowia pigciokrotnos¢ aktywow obrotowych i czterokrotnos$¢ w przypadku gospodarstw o wielkosci
0d 40 do 100 ESU. Uzupehieniem tego wskaznika jest wskaznik struktury majatku, mowiacy o procen-
towym udziale aktywow trwalych w wartosci aktywow ogdtem. Gospodarstwa srednio-mate charakte-
ryzuja si¢ wiekszym udziatem aktywow trwalych niz gospodarstwa duze. W obu przypadkach wskaznik
ten przekracza w calym badanym okresie poziom 80%, co z jednej strony jest charakterystyczne dla
gospodarstw rolnych, a z drugiej jest przyczyna ich niskiej obrotowosci majatku.

Wskazniki wspomagania finansowego stuza do analizy stopnia zadtuzenia przedsigbiorstwa
[Sierpinska, Jachna 2004]. Podstawowy wskaznik autonomii finansowej jest relacja kapitatu wia-
snego do zobowiazan ogotem. Jego uzupetieniem jest wskaznik autonomii finansowej. Oba wskaz-
niki wskazuja, ze gospodarstwa $rednio-mate charakteryzuja si¢ bardzo duza autonomia w zakresie
finansowania. Natomiast struktura zadluzenia badanych jednostek wskazuje, ze gospodarstwa
duze maja wigkszy udziat zobowigzan dlugoterminowych w kapitatach obcych.
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Tabela 1. Wybrane wskazniki finansowe gospodarstw towarowych z grup wielkosci ekonomicznej
8-16 oraz 40-100 ESU w latach 2006-2008

Nazwa wskaznika ESU 8-16 ESU 40-100

2006 | 2007 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008
Wskazniki sytuacji majatkowej
Podstawowy wskaznik struktury majatku 494 495 5,03 414 4,08 442
Wskaznik struktury majatku [%)] 83,16 83,19 83,42 80,55 80,33 81,56
Wskazniki wspomagania finansowego
Podstawowy wskaznik autonomii finansowe;j 11,06 11,77 11,66 3,74 4,07 413
Wskaznik autonomii finansowej [%] 91,71 9217 92,10 78,92 80,28 80,52
Podstawowy wskaznik zadtuzenia 0,09 0,08 0,09 0,27 0,25 0,24
Wskaznik zadtuzenia [%] 8,29 7,83 7,90 21,08 19,72 19,48
Wskaznik struktury zadtuzenia [%] 31,33 31,98 29,41 26,94 24,89 23,71
Wskaznik udziatu kapitatu statego [%] 97,40 97,50 97,68 94,32 95,09 95,38
Wskazniki zdolnosci ptatniczej (plynnosci statycznej)
Wskaznik biezacej ptynnosci 6,49 6,71 7,14 3,43 4.01 3,99
Wskaznik ptynnosci podwyzszonej 413 3,92 4,05 2,43 2,44 2,50
Wskazniki rentownosci (dochodowosci) [%]
Wskaznik wzglednej wysokosci kosztdw 77,13 75,28 85,97 78,33 71,98 82,88
Wskaznik dochodowosci produkcji 35,25 33,96 30,42 29,95 35,79 30,44
Wskaznik rentownosci produkcii 0,39 -1,42 -11,53 22,30 27,89 20,85
Wskaznik dochodowos$ci aktywow 10,18 10,09 8,30 11,99 14,31 10,95
Wskaznik rentownosci aktywow 0,11 -0,42 -3,15 8,93 11,15 7,50
Wskaznik dochodowosci kapitatu wtasnego 11,10 10,95 9,01 15,20 17,83 13,59
Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego 0,12 -0,47 -3,51 11,32 14,61 9,51

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych FADN.

Nastepnie oceniono zdolnos¢ platnicza badanych gospodarstw na podstawie dwdch wskazni-
kéw: biezacej ptynnosci i ptynnosci podwyzszonej. Wskaznik biezacej ptynnosci informuje o zdol-
no$ci podmiotu do terminowego regulowania zobowigzan krotkoterminowych. W badanych go-
spodarstwach przekroczony zostal optymalny poziom tego wskaznika. Koniecznos¢ utrzymywania
wysokiego poziomu zapaséw w niektorych typach rolniczych, powoduje, ze do oceny ptynnos$ci
gospodarstw czesciej wykorzystywany jest wskaznik ptynnosci podwyzszonej. Wskaznik ten sko-
rygowany jest o warto$¢ zapaséw produktéw rolnych. Pomimo tego zabiegu badane gospodar-
stwa wykazuja nadplynno$¢ finansowa.

Analizg efektywnosci finansowej wykonano réwnolegle na podstawie wskaznikéw dochodowo-
$ci i rentownosci. Wskazniki dochodowosci sa relacja oparta na dochodzie rolniczym, natomiast do
obliczenia wskaznikdw rentownosci wykorzystano dochod rolniczy skorygowany o umowna optate
pracy wiasnej. Umowna oplate pracy wlasnej obliczono za pomoca metody zaproponowanej przez
Goraja i Manke [2009] zgodnie z zatozeniem, ze koszt osoby pelnozatrudnionej w gospodarstwie
réwny jest rocznej Sredniej placy netto [Przecietna miesigczna... 2009, Kalkulator wynagrodzen. ..
2009]. Na poczatek obliczono wskaznik wzglednej wysokosci kosztow. Gospodarstwa rolne o wielko-
$ciw przedziale 40-100 ESU wykazuja nizszy poziom kosztow w 2007 i 2008 roku. Nastgpnie obliczono
wskazniki rentownosci i dochodowosci: produkcji, aktywow i kapitatu wlasnego. W badanym okre-
sie wskazniki dochodowosci produkcji i aktywow dla obu badanych grup gospodarstw ksztaltowaty
si¢ na podobnym poziomie. Jedynie dochodowo$¢ kapitatu wlasnego gospodarstw duzych byla
wyzsza o okoto 5 p.p. dzigki wigkszemu wykorzystaniu kapitatéw obcych. Natomiast jezeli poréwna-
my wskazniki rentowno$ci — roznica w wynikach byla znaczaca. Gospodarstwa srednio-mate osiagaja
wskazniki rentownosci o wartosciach zblizonych do 0 lub ujemne. Wptyw na ta sytuacje ma nizsza
wydajnos¢ pracy w mniejszych gospodarstwach, a wypracowany dochdd rolniczy w calosci prze-
znaczany byt na optate pracy wiasnej rolnika i jego rodziny.
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Tabela 2. Srednia warto$é gospodarstwa towarowego W tabeli 2 przedstawiono wyniki
ustalona metoda majatkowa i dochodowg dla gospodar- wyceny bad.arlych gospodarstw metoda
stw z przedzialéw 8-16 i 40-100 ESU w latach 2006-2008 majatkowa i dochodowa. W przypadku

Rok Gospodarstwa w przedziale gospodarstw z przedziatu 8-16 ESU, war-
8-16 ESU | 40-100 ESU tos¢ dochodowa jest ok. 2,5-krotnie

Srednia warto$¢ [z] liczona metoda wicksza niz warto$¢ majatkowa, a w przy-

. : adku gospodarstw o wielko$ci 40-100
majatkowa| dochodowa | majatkowa | dochodowa ESU 7g3 ] 413kr0 tnie wieksza w badanym

2006 318 899 776 548 981 234| 3270203 okresie. Przy wycenie przedsiebiorstw
2007 330 800 794 532| 1088689 4257 194 nalezy pamietaé, ze nie ma uniwersalnej

Zrodto: opracowanie wiasne. wszystkich podmiotow. Nastepnie obli-
czono relacje warto$ci gospodarstw do ich wielkosci ekonomicznej. Wskaznik ten okresla jaka
warto$¢ gospodarstwa przypada na 1 jednostke wielkosci ekonomicznej (1 ESU).

Narysunku 1 zaprezentowano warto$¢ majatkowa przypadajaca na 1 ESU w badanych gospo-
darstwach w latach 2006-2008. W 2006 roku gospodarstwa srednio-mate uzyskaly wartos¢ przypa-
dajacana 1 ESU wyzsza 0 57,5% niz gospodarstwa duze. Przyczyna zréznicowania byla struktura
zrédet finansowania majatku — wyzszy udziat kapitatu wlasnego w przypadku gospodarstw $red-
nio-matych oraz bardziej efektywne wykorzystanie kapitatu wtasnego w gospodarstwach duzych.
W tej sytuacji parametr ten nie moze by¢ uznany za wiarygodny.

Kolejnym parametrem jest warto$¢ dochodowa gospodarstwa w przeliczeniuna 1 ESU (rys. 2). Relacja
tabyla wyzsza dla gospodarstw z grupy 8-16 ESU w2006 oraz 2008 roku. W 2006 12007 roku réznice nie
byly znaczace i wynosity odpowiednio: 5,03 i3,48%. Oznaczato, ze w przeliczeniu na 1 ESU badane obiekty
wykazywaly prawie taka sama warto$¢. Gospodarstwa duze nie wykazaty wyzszej zdolnosci do osiagania
wartosci. Wyzsza warto$¢ tych gospodarstw wynika z ich wigkszej wielko$ci ekonomicznej. Obliczono
indeks tworzenia wartosci VCI. Jednostka gospodarcza tworzy warto$¢, kiedy rentownos¢ kapitatu wia-
snego (ROE) jest réwna lub wyzsza od rentownosci oczekiwanej przez inwestorow, wyrazonej kosztem
kapitatu wlasnego [ Gotgbiowski, Szczepankowski 2007]. Oznacza to, ze badane gospodarstwa rolne tworza
warto$¢, gdy wskaznik VCI przyjmuje wartosci wieksze, badzZréwne 1.

Analizujac uzyskane warto$ci mozna stwierdzi¢, ze tylko gospodarstwa duze mogly wykreowac
dodatkowa wartos¢. Gospodarstwa srednio-male osiagnety wartos¢ VCI ponizej 1, ze wzgledu na
skalkulowany wyzszy poziom premii za ryzyko oraz bardzo niska rentowno$¢ kapitatu wlasnego (w
2006 r.) i deficytowos¢ (w 2007 i 2008 r.). Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, ze gospodarstwa z
przedziatu 8-16 ESU nie majg zdolnosci do tworzenia wartosci (tab. 3).
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Rysunek 2. Wartos¢ gospodarstwa towa-

Rysunek 1. Wartos¢ gospodarstwa towa-
rowego ustalonego metoda majatkowa
przypadajaca na 1 jednostke wielkosci
ekonomicznej [ESU] w latach 2006-2008
Zrodto: opracowanie wiasne.

rowego ustalonego metoda dochodowa
przypadajaca na 1 jednostke wielkosci
ekonomicznej [ESU] w latach 2006-2008
Zrbdto: opracowanie wilasne.

W opracowaniu przedstawiono analiz¢ zaleznosci migdzy wzrostem wielkosci ekonomicznej a
wartos$cia gospodarstw towarowych z grupy 8-16 i 40-100 ESU. Na podstawie przeprowadzonych

badan sformutowano nastgpujace wnioski:
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1. Przeprowadzona analiza finansowa wskazuje, ze w badanym okresie wskazniki dochodowosci
produkcji i aktywow dla obu badanych grup gospodarstw ksztattowaly si¢ na podobnym
poziomie. Gospodarstwa towarowe o wielkosci ekonomicznej w przedziale 40-100 ESU wyka-
Zuja wyzsza rentownos$¢ kapitatu wlasnego dzigki wigkszemu zastosowaniu kapitaléow obcych
do finansowania dziatalnosci oraz wyzszej wydajnosci pracy.

2. Wykazano istotna réznic¢ migdzy wartoscia majatkowa i dochodowa wycenianych gospo-
darstw towarowych. W przypadku gospodarstw o wielkosci 40-100 ESU w 2007 roku wartos¢
dochodowa jest ponad cztery razy wieksza niz warto$¢ majatkowa.

3. Wykorzystana w opracowaniu warto$¢ majatkowa gospodarstwa przypadajaca na 1 ESU nie
moze by¢ uznana za wiarygodny parametr do zbadania i okreslenia zalezno$ci miedzy wzrostem
a wartoscia badanych gospodarstw towarowych ze wzgledu na wyzszy udziat kapitatu wiasne-
go gospodarstw srednio-matych oraz bardziej efektywne wykorzystanie kapitalu wlasnego w
gospodarstwach duzych.

4. Obliczona warto$¢ dochodowa gospodarstwa w przeliczeniu na 1 ESU ksztattowata si¢ na
podobnym poziomie dla badanych gospodarstw. Gospodarstwa duze nie wykazuja wyzszej
zdolno$ci do osiagania wartosci. Wyzsza wartos¢ tych gospodarstw wynika z ich wigkszej
wielkosci ekonomicznej. Wzrost i warto$¢ wykazuja tendencje do dodatniej zaleznosci liniowe;.

5. Na podstawie oceny indeksu tworzenia warto$ci, mozna stwierdzi¢, ze tylko gospodarstwa
duze mogty wykreowaé¢ dodatkowa warto$¢ w badanym okresie.

6. Nalezy zauwazy¢, ze przeprowadzona analiza zostata oparta na danych usrednionych, co ozna-
cza, ze istnieja gospodarstwa z grupy gospodarstw $rednio matych, ktére sa zdolne do osiaga-
nia nadwyzki umozliwiajacej tworzenie dodatkowej wartosci przedsigbiorstwa.
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Summary

The paper is an attempt to determine the relationship between growth and value of surveyed commercial
Jfarms according to economic size. It also evaluates the opportunities for value creation. The analysis includes two
groups of farms: 8-16 ESU and 40-100 ESU. The survey covers the period 2006-2008. An analysis of the
relationship between growth and value of commercial farms was carried regarding the relation of farm value to
its economic size (value of commercial farms per 1 ESU) as well as the value of creation index (VCI).
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