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Wprowadzenie

Pomiar efektywnos$ci funkcjonowania jednostek gospodarczych moze by¢ prowa-
dzony z zastosowaniem réznorodnych miernikéw. Wedtug T. Dudycza, ksiegowe mierniki
efektywnosci w postaci wskaznikdéw rentownosci, okreslane rowniez jako stopy zwrotu,
naleza do powszechnie stosowanych narzedzi pomiaru'. Jakos¢ otrzymywanych wynikow
pomiaru efektywnosci, na podstawie danych ksiegowych, uzalezniona jest od zasad i stan-
dardow stosowanych w rachunkowos$ci przedsigbiorstwa?. Celem dziatalnosci jednostki
gospodarczej nie jest jedynie maksymalizowanie ksiggowych miernikow efektywnosci
w krotkim okresie, lecz dazenie do ponadprzecigtnego zwrotu z kapitatu w dtugim okre-
sie®. Tak przyjety kierunek dziatan doprowadzit do powstania w latach osiemdziesiatych
XX wieku koncepcji wartosci dla wiascicieli (akcjonariuszy). Podstawa tej koncepcji byto
zalozenie, ze zwigkszajac warto$¢ dla akcjonariuszy, a wigc sume korzysci, jakie otrzymuja
wiasciciele z tytutu posiadanych udziatow w przedsigbiorstwie, maksymalizuje si¢ rowniez
korzy$ci wszystkich podmiotow gospodarczych zwigzanych z przedsigbiorstwem?®.

* Badania finansowane w ramach grantu NCN nr 2011/03/N/HS4/03090.

' T. Dudycz: Zarzgdzanie wartosciq przedsigbiorstwa, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2005, s. 12.

2 T. Dudycz: Analiza finansowa, jako narzedzie zarzgdzania finansami przedsigbiorstwa, Wydawni-
ctwo Indygo Zahir Media, Wroctaw 2011, s. 231.

3 T. Dudycz: Zarzgdzanie wartoscig przedsigbiorstwa..., s. 149.

4 A. Rappaport: Wartos¢ dla akcjonariuszy — poradnik menadzera i inwestora, WIG-Press, Warszawa
1999, s. 5.
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Podejscie do koncepcji zwigkszania wartosci przedsigbiorstwa moze spowodowaé
duze zmiany, a skupienie uwagi na wartosci, zamiast na innych miernikach, moze catkowi-
cie zmieni¢ proces podejmowania decyzji°.

Analogicznie, jak w przypadku przedsigbiorstw, pomiar efektywnosci gospodarstw rol-
niczych powoduje szereg problemdw. Specyficzny system sprawozdawczosci indywidualnych
gospodarstw rolniczych funkcjonujacych w ramach Farm Accountancy Data Network, utrud-
nia poréwnanie osigganych wynikow ksiegowych z innymi dziatami gospodarki. Jednoczesnie,
zarzadzajacy gospodarstwami rolniczymi sg najczgsciej ich gtdéwnymi wiascicielami. Z punktu
widzenia zarzadzajacych gospodarstwami rolniczymi, rachunkowy poziom zwrotu, nierzadko
daleki od efektéw kasowych, nie stanowi celu prowadzonej dziatalno$ci. Wiasciciele gospo-
darstw indywidualnych inwestuja posiadany majatek oraz wlasna pracg w celu tozsamym do
koncepcji warto$ci dla akcjonariuszy, liczac na wzrost warto$ci posiadanego majatku.

Dlatego istnieje potrzeba przystosowania formuty pomiaru wartosci dla wilascicieli,
jakim jest zysk rezydualny do danych finansowych gospodarstw rolniczych. Zasadnicza
réznica pomigdzy zyskiem rezydualnym, wykorzystywanym w pomiarze wartosci dla
wiascicieli a tradycyjnym zyskiem ksiggowym polega na tym, ze przy obliczeniu zysku
ksiggowego uwzgledniany jest tylko koszt kapitatu obcego, natomiast zysk rezydualny jest
nadwyzka, ktéra pozostaje po pokryciu kosztu wszystkich kapitatow®.

Cel i metody badan

Celem opracowania jest okreslenie, z wykorzystaniem formuty zysku rezydualnego
efektywnosci funkcjonowania, indywidualnych gospodarstw rolniczych o réznych typach
produkcji.

Wykorzystany materiat liczbowy pochodzi z bazy europejskiego systemu zbierania
danych rachunkowych z gospodarstw — Farm Accountancy Data Network (FADN)'. W polu
obserwacji FADN znajduja si¢ gospodarstwa towarowe, majace zasadniczy udziat w two-
rzeniu wartosci dodanej rolnictwa. Badane gospodarstwa rolnicze prowadzity produkcje
w regionie Mazowsze i Podlasie, wyodrebnionym dla zbierania danych rachunkowych,
obejmujacym terytorium wojewoddztwa mazowieckiego, t6dzkiego, lubelskiego oraz pod-
laskiego. Region Mazowsze i Podlasie stanowi jeden z czterech wydzielonych na terenie
Polski obszaréw, charakteryzujac si¢ Srednig wielko$cig gospodarstw oraz umiarkowang in-
tensywnoscia prowadzonej produkcji®. Gospodarstwa zostaty podzielone wedtug kryterium

5 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin: Wycena: mierzenie i ksztaltowanie wartosci firmy, WIG-Press,
Warszawa 1997, s. 93.

¢ T. Dudycz: Zarzgdzanie wartosciq przedsigbiorstwa..., s. 164.

7 Farm Accountancy Data Network (FADN) to europejski system zbierania danych rachunkowych z go-
spodarstw rolnych, ktorego formalne ksztalttowanie rozpoczeto sie w 1965 roku (Rozporzadzenie Rady
EWG nr 79/65/EWG).

8 D. Osuch, L. Goraj, A. Skarzynska, K. Grabowska: Plan wyboru préby gospodarstw rolnych pol-
skiego FAND 2004, Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej — Panstwowy Instytut
Badawczy, Warszawa 2004, s. 6.
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typu produkcji, okre§lanego na podstawie udziatu poszczegdlnych dziatalnosci w tworzeniu
catkowitej wartos$ci standardowej produkcji gospodarstwa’. Badaniem objeto gospodarstwa
skwalifikowane w typach: mieszane, uprawy polowe, krowy mleczne, zwierzeta ziarnozer-
ne i zwierzeta trawozerne. Dane finansowe dotyczyty 2011 roku, w czasie prowadzenia ba-
dan byty najnowszym opublikowanym zbiorem danych FADN. Populacja objeta badaniem
obejmowata 3612 indywidualne gospodarstwa rolnicze. W tabeli 1 przedstawiono strukture
badanych gospodarstw pod wzglgdem kierunkéw produkcji. Najliczniejsze grupy wedtug
typow rolniczych stanowily gospodarstwa o typie mieszane i krowy mleczne. Gospodar-
stwa rolnicze o typie uprawy polowe reprezentowane byly w probie przez 480 obiektow,
a zwierzeta trawozerne przez o polowe mniejsza liczbg podmiotow, tj. 226.

Tabela 1

Liczba gospodarstw indywidualnych w poszczegdlnych typach rolniczych w 2011 roku

Typ rolniczy Uprawy Krowy Zw1er‘z¢ta .ZWler.Z eta Mieszane | Ogotem
polowe mleczne trawozerne | ziarnozerne
Liczba gospodarstw 480 1223 226 422 1261 3612

Zrédto: 1. Cholewa, 1. Kambo: Wyniki Standardowe 2011 uzyskane przez gospodarstwa rolne uczestni-
czqce w Polskim FADN, Region FADN 795 Mazowsze i Podlasie, Instytut Ekonomiki Rolnictwa
i Gospodarki Zywnosciowej — Panstwowy Instytut Badawczy, Warszawa 2013.

Do pomiaru efektywnos$ci przyjeto uproszczong formute zysku rezydualnego. Opiera
si¢ ona na obliczeniu nadwyzki operacyjnych przeptywdw pieni¢znych po opodatkowaniu
nad kosztami kapitatu'®. Zysk rezydualny stanowit podstawe¢ do stworzenia innych miar
warto$ci dla wiascicieli, takich jak m.in. ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA).

RI=7S % (1 - Tx) + A — WACC x (A0 + KON) > 0,

gdzie:
RI — zysk rezydualny,
A — zysk ze sprzedazy,
Tx — stopa podatku dochodowego,
A — amortyzacja,

WACC — $redni wazony koszt kapitatu,
AO  — aktywa operacyijne,
KON — kapital obrotowy netto.

° 1. Cholewa, I. Kambo: Wyniki Standardowe 2011 uzyskane przez gospodarstwa rolne uczestniczgce
w Polskim FADN, Region FADN 795 Mazowsze i Podlasie, Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki
Zywnosciowej - Panstwowy Instytut Badawczy, Warszawa 2013, s. 9.

1 D. Wedzki: Strategie plynnosci finansowej przedsigbiorstwa, przeplywy pienigzne a wartosé¢ dla
wiascicieli, Oficyna Ekonomiczna, Warszawa 2003, s. 107.



98 Tomasz Felczak, Teresa Domanska

Kalkulacji zysku rezydualnego dokonano poprzez zastosowanie zblizonych do spra-
wozdawczosci finansowe] przedsiebiorstw, pozycji finansowych wykorzystywanych w ra-
mach FADN. Zysk brutto ze sprzedazy, pomniejszony o podatek dochodowy, uzyskano
poprzez zastosowanie pozycji przeplyw pienigzny (1). Warto$¢ przeplywow pienieznych (1)
obliczana jest poprzez zsumowanie przychodéw ze sprzedazy i pozostatych przychodow,
pomniejszonych o koszty ogdfem i skorygowane o saldo doplat i podatkow z dziatalno-
Sci operacyjnej i inwestycyjnej''. W ramach pozycji koszty ogotem kwalifikowane sg juz
koszty finansowe, dlatego dokonano korekty przeptywow pienieznych (1) o kwote zaptaco-
nych odsetek. Warto$¢ salda doplat i podatkow z dzialalnosci operacyjnej powigkszona jest
o0 obcigzenia podatkowe gospodarstw indywidualnych. Ponadto, specyfika podatku rolne-
g0, uzaleznionego od powierzchni i jako$ci posiadanych uzytkow rolniczych, pozwala na
pominiecie formuty liniowego podatku dochodowego.

Sredni wazony koszt kapitatu wyznaczony zostat z zastosowaniem $rednich stop pro-
centowych kredytow dla przedsigbiorstw w 2011 roku, w wysokosci 8,7%. Koszt kapita-
tu wlasnego rolnikow indywidualnych przyjeto na minimalnym poziomie, pozwalajacym
na zachowanie warto$ci rynkowej posiadanego majatku'>. Dla uproszczenia zastosowano
stope wolng od ryzyka, stanowigca oprocentowanie 52-tygodniowych bonéw skarbowych
w 2011 roku. Przyjety w badaniach koszt kapitatu wlasnego odpowiadat opiniom rolnikéw
na temat jego wysokosci'®.

Wyniki badan

W tabeli 2 zaprezentowano struktur¢ majatku i Zrodta jego finansowania w badanych
typach gospodarstw rolniczych. Najwyzszym majatkiem dysponowali zarzadzajacy gospo-
darstwami o typie uprawy polowe. Pomimo, iz typ rolniczy wskazuje na znaczacy udziat
aktywow trwalych w formie uzytkéw rolniczych, zarzadzajacy tymi gospodarstwami utrzy-
mywali 12,4% aktywow obrotowych. Wyzszy poziom aktywow obrotowych wynikat z moz-
liwosci przechowywania plonéw w oczekiwaniu na zmiany cen na rynkach zbdz. Poziom
zadluzenia w gospodarstwach o typie uprawy polowe wynosit 5,5% i byl tylko o 0,5 pkt
proc. nizszy niz w najbardziej zadtuzonych gospodarstwach o typie zwierzeta ziarnozerne.
Zarzadzajacy gospodarstwami o typie zwierzeta ziarnozerne utrzymywali rowniez najwyz-
szy poziom aktywow obrotowych wérdd badanych typdw gospodarstw rolniczych. Specyfika
prowadzonej produkcji przyczyniala si¢ do koniecznosci zakupow pasz dla zwierzat, ktore
zwigkszaja warto$¢ utrzymywanych w gospodarstwie zapaséw. Najnizszy poziom aktywow
obrotowych utrzymywali zarzadzajacy gospodarstwami o typie krowy mleczne. Wynikato

! 1. Cholewa, I. Kambo: op.cit., s. 31.

12 JW. Petty, A.J Keown, D.F. Scott: Basic Financial Management, Prentice Hall, Engleewood Cliffs
1993, 5. 267.

¥ M. Madra: Koszt kapitalu wtasnego w towarowych gospodarstwach rolniczych, Zeszyty Naukowe
Szkoty Gtownej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie, Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnos-
ciowej, nr 99, Warszawa 2012, s. 43.
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to z braku mozliwosci magazynowania produkowanego mleka oraz z duzego udzialu pasz
objeto$ciowych o niskiej wartosci ksiegowej. Srednia wartos¢ aktywow wykorzystywanych
w gospodarstwie o typie krowy mleczne wynosita 679,4 tys. zt i tylko w 4,2% finansowana
byta kapitalem obcym. Najnizszym poziomem zadtuzenia charakteryzowaty si¢ gospodar-
stwa o typie mieszane (2,6%). Srednia warto$é¢ wykorzystywanego w tym typie gospodarstw
majatku byla najmniejsza w badanej grupie i wynosita 4438 tys. zt. Pomimo wielokierunko-
wej produkcji, zarzadzajacy gospodarstwami o typie mieszane nie utrzymywali w strukturze
majatku wysokiego poziomu aktywow obrotowych (11,9%).

Tabela 2
Majatek i zrodta finansowania gospodarstw rolniczych

Aktywa Aktywa Aktywa Kapitat Zobow.

Lp. Typ rolniczy ogoétem | obrotowe trwate wlasny ogotem
tys.zt |tys.zt| % |tys.zl| % |tys.zl| % |tys.zt| %
1. | Uprawy polowe 828,2 103,1 | 12,4 | 725,2 | 87,6 | 782,4 | 94,5 | 45,8 | 5,5
2. |Krowy mleczne 6794 74,3 | 10,9 | 605,2 | 89,1 | 650,6 | 95,8 | 28,8 | 4,2
3. | Zwierzgta trawozerne 553,4 71,3 | 12,9 | 482,1 | 87,1 | 535,6 | 96,8 | 17,8 | 3,2
4. | Zwierzgta ziarnozerne 676,4 91,0 | 13,5| 5854 | 86,5 | 635,9 | 94,0 | 40,5 | 6,0
5. |Mieszane 443,8 52,7 | 11,9 | 391,1 | 88,1 | 432,2 | 974 | 11,6 | 2,6

Zrédto: 1. Cholewa, 1. Kambo: Wyniki Standardowe 2011 uzyskane przez gospodarstwa rolne uczestni-
czqce w Polskim FADN, Region FADN 795 Mazowsze i Podlasie, Instytut Ekonomiki Rolnictwa
i Gospodarki Zywnosciowej — Panstwowy Instytut Badawczy, Warszawa 2013.

W tabeli 3 przedstawiono dane wykorzystane podczas wyznaczania efektywnosci go-
spodarstw rolniczych z zastosowaniem zysku rezydualnego. Najwyzszy §redni wazony koszt
kapitatu zanotowano w gospodarstwach o typie zwierzeta ziarnozerne. Bylto to wynikiem wyz-
szego niz w pozostatych typach gospodarstw poziomu zadtuzenia. Wysoki poziom zadtuzenia
gospodarstw o typie zwierzeta ziarnozerne nie generowat najwyzszych kosztow odsetek. Naj-
wyzsze koszty wykorzystania kapitatu obcego odnotowano w gospodarstwach o typie uprawy
polowe. W gospodarstwach tych kapitat obcy miat nominalnie najwyzsza warto$¢ (45,8 tys. zt),
co przyczynito si¢ do wyzszych kosztow finansowych. W gospodarstwach rolniczych o typie
uprawy polowe zarzadzajacy osiagali, analogicznie do warto$ci posiadanego majatku, najwyz-
szg warto$¢ przeplywow pienieznych. Zarzadzajacy tymi gospodarstwami wykazywali row-
niez wysokie koszty z tytutu amortyzacji srodkow trwatych. Uwzgledniajac brak amortyzacji
uzytkow rolniczych, wskazuje to na wysoka warto$¢ zmodernizowanego parku maszynowego
w tych gospodarstwach. Nieznacznie nizsza warto$¢ amortyzacji wykazywaty gospodarstwa
o0 typie zwierzeta ziarnozerne 1 krowy mleczne. W tych typach gospodarstw zuzyciu ulegata
glownie infrastruktura produkcyjna, ktora w ostatnich latach musiata ulec odnowieniu w wy-
niku zaostrzanych norm sanitarnych i zwigzanych z dobrostanem zwierzat. Najnizsza wartos¢
przephywow pienieznych uzyskiwali zarzadzajacy gospodarstwami o typie zwierzeta ziarno-
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zerne imieszane. W gospodarstwach o najnizszym poziomie zadtuzenia o typie mieszane, koszt
odsetek wyniost srednio 392 zt na gospodarstwo. Nieznaczny poziom zadtuzenia przyczynit
si¢ do najnizszego w badanych typach gospodarstw sredniego wazonego kosztu kapitatu, ktory
wyniost 4,68%. Wysoki poziom kapitatu whasnego we wszystkich typach gospodarstw rolni-
czych wptynat na male zréznicowanie sredniego wazonego kosztu kapitatu (1,2 pkt proc.).

Tabela 3
Parametry wykorzystane do obliczen zysku rezydualnego (zt)
Lp. Typ rolniczy Przeptywy | Odsetki | KON" | Amortyzacja | WACC (%)
1. | Uprawy polowe 84669 1488 90801 22581 4,78
2. | Krowy mleczne 61288 963 67205 17577 4,74
3. | Zwierzgta trawozerne 33394 613 65869 12812 4,70
4. | Zwierzgta ziarnozerne 65813 1303 81114 18691 4,80
5. |Mieszane 33539 392 49122 11591 4,68

* KON (kapitat obrotowy netto) = aktywa obrotowe — zobowigzania biezace.

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Rysunek 1. Zysk rezydualny i dochdd z rodzinnego gospodarstwa rolniczego (tys. zt)

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Na rysunku 1 zaprezentowano warto$¢ obliczonego zysku rezydualnego (RI) i docho-
du z rodzinnego gospodarstwa rolniczego (DRGR) w poszczeg6lnych typach gospodarstw
rolniczych. W wigkszoS$ci typow rolniczych zysk rezydualny byt nizszy od dochodu z ro-
dzinnego gospodarstwa rolniczego, w ktorym nie uwzglegdnia si¢ kosztu kapitatu wiasnego.
Jedynie w gospodarstwach o typie uprawy polowe wystapila przeciwna zaleznos¢. Wyso-
ka warto§¢ amortyzacji oraz kosztow finansowych przyczynita si¢ do osiagnigcia zysku
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rezydualnego o 2,8 tys. zt wyzszego od dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolniczego.
W gospodarstwach o typie zwierzeta ziarnozerne zysk rezydualny byt nizszy od dochodu
z gospodarstwa o 7 tys. zt. Dochod z rodzinnego gospodarstwa, jak rowniez przeptywy
pieni¢zne wykorzystane do obliczenia zysku rezydualnego, uwzglgdnia wsparcie w ramach
Wspolnej Polityki Rolnej otrzymane przez zarzadzajacych gospodarstwami, jednocze$nie
nie uwzglednia si¢ w nich kosztu pracy wlasnej rolnika i jego domownikow.

Podsumowanie

W opracowaniu dokonano pomiaru efektywnos$ci funkcjonowania indywidualnych
gospodarstw rolniczych o réznych typach rolniczych, z zastosowaniem formuty zysku re-
zydualnego. Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano nastepujace wnioski.

1. Zysk rezydualny gospodarstw rolniczych, w wyniku uwzglednienia kosztéw kapi-
tatu wlasnego, ktory dominowat w zrédtach finansowania majatku, w wigkszosci
typow gospodarstw ksztattowat si¢ ponizej poziomu dochodu z rodzinnego gospo-
darstwa rolniczego. Ocena efektywnos$ci gospodarstw rolniczych, pod wzgledem
generowania wartosci dla wilascicieli, wskazuje na nizsza efektywno$é produkeji
rolniczej niz przy zastosowaniu tradycyjnego dochodu z rodzinnego gospodar-
stwa rolniczego. Wykazana roznica w duzej mierze uzalezniona byta od przyjetego
w formule zysku rezydualnego poziomu kosztu kapitatu wlasnego, w ktorym nie
uwzgledniono premii za ryzyko.

2. Zastosowanie formuty zysku rezydualnego w przypadku gospodarstw o typach
rolniczych o wysokim udziale kosztow zuzycia majatku trwatego i kosztow finan-
sowych (typ uprawy polowe) przyczynito si¢ do poprawy wyniku finansowego,
w pordéwnaniu do dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolniczego.

3. Wszystkie grupy gospodarstw charakteryzowaty si¢ dodatnim poziomem zysku
rezydualnego, co $wiadczyto o optacalnosci prowadzonej produkcji rolniczej. Na-
lezy jednak pamigtac o tym, ze w przyjetym modelu zaliczono $rodki pomocowe
w ramach Wspdlnej Polityki Rolnej do przeptywédw z dzialalnosci operacyjnej, co
w znacznej mierze podwyzszylo ich warto$¢. Ponadto, w przypadku rolnictwa in-
dywidualnego nie uwzgledniono czasu pracy rolnika i cztonkéw jego rodziny.
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Streszczenie

W opracowaniu dokonano pomiaru efektywnosci funkcjonowania indywidualnych gospo-
darstw rolniczych o réznych typach rolniczych, z zastosowaniem formuty zysku rezydualnego.

Wszystkie badane grupy gospodarstw charakteryzowaly si¢ dodatnim poziomem zysku re-
zydualnego, co $wiadczylo o optacalnosci produkcji rolniczej. Zysk rezydualny gospodarstw rol-
niczych, w wyniku uwzgl¢dnienia kosztéw kapitatu wlasnego, ktory dominowat w zrédtach finan-
sowania majatku, w wigkszos$ci typow gospodarstw ksztaltowat si¢ ponizej dochodu z rodzinnego
gospodarstwa rolniczego.

RESIDUAL INCOME IN AGRICULTURAL ENTERPRISES ACCORDING
TO PRODUCTION TYPE

Summary

This paper presents a calculation of the efficiency of agricultural enterprises, using the residual
income formula. The study was conducted for selected types of farming activities according to the
PL-FADN classification. The research was conducted for farms located in the Mazovia and Podlasie
regions.

Regardless of the type of agricultural production, the farms were characterized by a positive
value of residual income. In most types of farms residual income was below that of family-owned
farms.



