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EFEKTYWNOSC FINANSOWA W ROLNICTWIE.
ISTOTA, POMIAR I PERSPEKTYWY

Efektywnos¢ to jedna z podstawowych kategorii wykorzystywanych do opisu
stanu, funkcjonowania i szans rozwojowych rdznego typu organizacji, a gospo-
darczych w szczego6lnosci. W badaniach teoretycznych i empirycznych spotyka
si¢ jednak rozmaito$¢ uje¢ definicyjnych efektywnosci oraz kryteriow jej kla-
syfikowania. Okoliczno$¢ ta utrudnia porownywalnos¢ uzyskiwanych wynikoéw
oraz obiektywizacje formutowanych rekomendacji dla polityki gospodarcze;j
1 zarzadzania przedsigbiorstwami.

Z drugiej natomiast strony nie stworzono dotychczas jednej idealnej metody
(systemu) pomiaru i oceny efektywnosci oraz identyfikacji czynnikdw na nia
wptywajacych. Nie nalezy tez oczekiwac, by stato si¢ tak w przysztosci. Nadal
zatem badacze postugiwac si¢ beda narzedziami ze sfery klasycznej analizy fi-
nansowej, ktore sa podstawa okreslania efektywnos$ci finansowej, oraz meto-
dologi¢ zapoczatkowana przez J.M. Farrela w 1957 roku, pozwalajaca ustali¢
efektywnos¢ ekonomiczna, odwolujac si¢ do podejscia parametrycznego badz
nieparametrycznego. Fakt, iz w literaturze przedmiotu klasyczne wskazniki
1 mierniki finansowe s rzadziej stosowane niz koncepcja farrelowska nie ozna-
cza, ze powinny by¢ one tym samym lekcewazone 1 z gory dyskwalifikowane.
Dzieje sig tak, gdyz:

1. Zadna z metod pomiaru efektywnosci technicznej, alokacyjnej i ekono-
micznej nie orzeka nic o optacalnosci lub rentownosci catych gospo-
darstw, nie méwiac juz o poszczegolnych dziatalnosciach [9]. Na gruncie
ogdblnie rozumianej rownowagi ekonomicznej nie ma zadnych watpli-
wosci, ze w okresie dlugim na rynku moga si¢ utrzymywac jedynie efek-
tywne gospodarstwa i przedsigbiorstwa rolnicze. Jednak w okresie
krotkim albo na skutek podjetych interwencji wtadz publicznych efek-
tywnos¢ i optacalnos$¢ (rentownos$¢) moga sig r6zni¢. Do wyobrazenia
jest zatem sytuacja, ze przy rozleglym subsydiowaniu rentowne moga
by¢ przedsigbiorstwa nieefektywne. Jesli natomiast prowadzimy analizg
w ujeciu przestrzennym 1 w celach okre$lenia konkurencyjnosci mig-
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dzynarodowej, przedsigbiorstwa efektywne w ujeciu lokalnym moga by¢

calkowicie nieoptacalne w perspektywie globalnej czy regionalne;.

2. Uzasadnieniem dla zajmowania si¢ klasyczna analiza wskaznikowa efek-
tywnosci jest bez watpienia i to, ze jest ona nadal jednym z kluczowych na-
rzedzi oceny postepu przedsigbiorstwa w zakresie maksymalizowania jego
wartos$ci, a wigc wspotczes$nie zasadniczego celu ich funkcjonowania.

3. Istnieja propozycje zintegrowania informacji o rentownosci sprzedazy i efek-
tywnosci technicznej, ktore stwarzaja nowe mozliwosci orzekajace i klasy-
fikacyjne oraz sa podstawa formutowania interesujacych rekomendacji dla
praktyki.

Podstawowym celem artykutu jest prezentacja istoty efektywnosci finan-
sowej, granic jej sensownej stosowalnosci oraz najnowszych tendencji w zakre-
sie metodologii pomiaru. Struktura tresci artykulu w zwiazku z tym
podporzadkowana jest temu celowi.

Istota efektywnosci finansowej

Bardzo trudno jest znalez¢ w literaturze krajowej 1 zagranicznej definicjg po-
wyzszego pojecia. Najczesciej z kontekstu wynika, ze wigkszo$¢ autorow,
przede wszystkim hotdujacych tradycyjnej analizie finansowe;j, przez efektyw-
nos$¢ finansowa rozumie po prostu rézne rodzaje rentownosci. Niewatpliwie
wskazniki rentownos$ci sa miarami efektywnos$ci bardzo popularnymi, gléwnie
z uwagi na prostot¢ ich konstrukeji 1 interpretacji, maja jednak liczne stabosci
oraz ograniczenia:

— sa miarami ksiggowymi, a wigc ksztattowanymi przez polityke rachunkowo-
$ci, niekiedy tez celowo manipulowanymi,

— koncentruja si¢ na przesztosci, a z racji uyymowania w ich formutach katego-
rii zysku zawgzaja obszar analizy czynnikdw wptywajacych na osiaganie ce-
low monetarnych organizacji do sfery dzialan operacyjnych;

— pomijaja ryzyko, pohtykq dywidendowa przedsigbiorstwa, zmiany wartosci
pieniadza w czasie i naktady inwestycyjne. To wszystko w potaczeniu z po-
lityka rachunkowosci moze prowadzi¢ do zawyzania stop zwrotow;

— nie uwzgledniaja wptywu struktury 1 petnego kosztu kapitatu [3,11].
Bardzo czgsto w krajowym piSmiennictwie utozsamia si¢ rentownosc¢ z efek-

tywnoscia ekonomiczna albo efektywnoscia funkcjonowania organizacji.

W konteks$cie wspotczesnej wiedzy postgpowanie takie nie jest wlasciwe. Sta-

wianie znaku rownosci migdzy rentownoscia a efektywnoscia ekonomiczng nie

ma réwniez uzasadnienia na gruncie najnowszych tendencji w nauce o finansach
przedsigbiorstwa. Chodzi tu przede wszystkim o zaprezentowana po raz pierw-
szy w potowie lat 80. ubieglego wieku koncepcje zarzadzania wartoscia przed-
sigbiorstwa lub zarzadzania przez wartos¢ (ang. Value Based Management,

VBM), bardzo intensywnie pdzniej rozwijana i wzbogacana. Rzecza niezmienna

w tej koncepcji jest caly czas przyjecie zatozenia, ze podstawowym celem

wspotczesnego przedsigbiorstwa jest dazenie do maksymalizacji jego wartosci.

Cel ten integruje wszystkie obszary i pozostate cele oraz strategie czastkowe
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w przedsigbiorstwie. W ten sposob powstaje hierarchia celow, ktora przedsta-
wiono na rys.1. Ich pomiar musi by¢ procesem systematycznym i zawiera¢ na-
rzedzia finansowe 1 niefinansowe, odnoszace si¢ do poziomu strategicznego
1 operacyjnego. W niniejszej pracy zajmowac si¢ bedziemy jedynie pomiarem
finansowym na poziomie operacyjnym. Trzeba w tym miejscu jeszcze dodac, ze
maksymalizacja warto$ci przedsigbiorstwa nie stoi w sprzecznosci z celem
w postaci maksymalizacji zysku ani tez nie musi przynosi¢ uszczuplenia ko-
rzys$ci pozostalym interesariuszom. Rzecza wazna jest natomiast to, ze mierze-
nie skutecznos$ci osiagania celow monetarnych i niemonetarnych powinno by¢
zintegrowane z fancuchem tworzenia wartosci w firmie.

Strategiczne cele biznesowe, tj. budowa przewagi konkurencyjnej
(identyfikacja zasobdw strategicznych w kontekscie
osiagnigcia przewagi na rynku)

|

Satysfakcja wszystkich grup interesu i maksymalizacja
wartosci dla wlaScicieli
(tworzenie warto$ci poprzez inwestycje, fuzje i przejecia, restrukturyzacje)

|

Przetrwanie, wzrost i rozwdj biznesu
(realizacja przeptywow pieni¢znych, ptynno$¢, rentownos¢, biezaca warto$¢
udziatéw lub akcji, dywidenda)

v

Dzialania operacyjne
(istotna role petnia klienci, umiejgtnosci personelu i ich wiedza, pieniadze,
wyposazenie, zaopatrzenie, relacje zachodzace w otoczeniu)

Rys. 1. Hierarchia celéw wspotczesnego przedsigbiorstwa
Zrédto: [18]

W koncepcji VBM jednoznacznie musi by¢ okreslona posta¢ wartosci oraz
zidentyfikowany wtasciciel przedsigbiorstwa. Jesli chodzi o kategori¢ wartos$ci,
spotyka si¢ r6znorodne sposoby jej ujmowania, dotyczace badz motywow jej
posiadania, a wigc 1 uzytecznosci, badz koncentrujace si¢ na ustaleniu jej po-
ziomu. Kazdorazowo trzeba jednak poda¢, czy chodzi o warto$¢ w ramach po-
dejscia kontynuacyjnego lub likwidacyjnego. Oczywiscie dla potrzeb
niniejszego artykutu znaczenie ma to pierwsze, a wigc przyjmuje si¢, ze oce-
niany podmiot gospodarczy bedzie funkcjonowat w dajacym si¢ przewidzie¢
czasie. Dodatkowo rozroznia si¢ w nim jeszcze wartosc:

— w kontekscie istoty inwestowania,
— W ujgciu ksiggowym [6].
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Ta ostatnia moze by¢ traktowana jedynie jako punkt odniesienia dla ujgcia
pierwszego, ktore przyjmuje, ze wartos¢ przedsigbiorstwa jest suma zdyskonto-
wanych na dany moment przysztych dochodow pomniejszonych o dlugi.

Jesli chodzi natomiast o zidentyfikowanie wtasciciela przedsigbiorstwa,
ktory potencjalnie powinien by¢ zainteresowany powigkszaniem jego war-
tosci, to w przypadku osob fizycznych zazwyczaj wystepuje jednos¢ wia-
Sciciela i menadzera. Upraszcza to struktur¢ zarzadzania i system
motywacyjny, ale za to praktycznie eliminuje przydatno$¢ rynkowych
metod wyceny przedsigbiorstwa. Nie powinno to jednak oznaczaé, ze
przedsigbiorstwa osob fizycznych, a takimi jest wigkszo$¢ gospodarstw rol-
niczych w §wiecie, maja rezygnowac z koncepcji VBM. Rekomendacja ta,
oczywiscie, odnosi si¢ do gospodarstw towarowych. Powinny one, tak jak
wszystkie podmioty odwotlujace si¢ do zarzadzania przez warto$¢, pamig-
ta¢, ze z procesem tworzenia warto$ci mamy jedynie do czynienia wtedy,
gdy rentownos$¢ catego zaangazowanego w nich kapitatu przekroczy jego
koszt. Cztery zwiazane z tym mozliwe przypadki ksztalttowania si¢ warto-
$ci przedstawiono na rys. 2, cieniujac przy tym ¢wiartke, w ktorej tylko re-
alnie wzrasta bogactwo wtascicieli.

A
Value spread )
(rentownos¢ kapitatu- Inwc?sty ae
B p rozwojowe =0
koszt kapitatu) Free Cash flow
: (wolna gotéwka) = 0
Wzrost Pulapka
tworzacy wzrostu
wartos$¢é
0 Rentownos¢ kapitatu =
| =koszt kapitatu
| Wzrost
: Pula'pka niszezacy
Utrata wartosci | wyniku wartosé
|
-——— -:- —————————————————————————— Rentownosc kapitatu = 0
|
! ,
Tworzenie | Wykorzystywanie Stopa inwestycji
cash flow cash flow inwestycje/cash flow

Rys. 2. System celow w zarzadzaniu wartoscia
Zrédto: [6].

Interesujacym ujeciem wspdiczesnego rozumienia efektywnosci finanso-
wej moze by¢ propozycja E. A. Helferta. Autor ten pisze, ze podstawowym eko-
nomicznym celem racjonalnego zarzadzania jest ,,(...) gospodarowanie
wybranymi zasobami na szczeblu strategicznym w taki sposob, by z biegiem
czasu wytworzy¢ warto$¢ ekonomiczna, zapewniajac nie tylko pokrycie, ale
1 godziwy zwrot z poniesionych naktadow, nie przekraczajac jednoczesnie po-
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ziomu ryzyka akceptowanego przez wlascicieli’[13]. Jak wida¢, definicja po-
wyzsza istotnie rozni si¢ od tradycyjnego rozumienia rentownosci.

Uwzgledniajac wspotczesne realia funkcjonowania przedsigbiorstw, pro-
ponuje si¢ nastgpujaca definicje¢ efektywnosci finansowej przedsigbiorstwa.
Jest to zadany (najczgsciej przez witascicieli) stopien realizacji celéw mo-
netarnych przedsigbiorstwa, ze szczegdlnym uprzywilejowaniem jednak
maksymalizacji jego wartosci, odzwierciedlanej zazwyczaj przez maksy-
malizacj¢ korzys$ci z zaangazowania kapitatu wlasnego w aktywa, wyra-
zony w liczbach bezwzglednych (zysk, dochéd itp.), jak i w wielkosciach
relatywnych, czyli wskaznikach.

Pomiar efektywnosci finansowej

Ewolucjg filozofii i metod mierzenia interesujacej nas kategorii efektyw-
nosci, na tle koncepcji zarzadzania wartoscia, przedstawiono w tabeli 1.

Po uwaznym jego przeanalizowaniu jasno wynika, ze kluczowa obecnie
sprawa w systemie pomiaru efektywnosci finansowej jest okreslenie kosztu cat-
kowitego zaangazowanego kapitatu, a wigc kapitatu obcego, jak 1 wlasnego.
Poza tym system pomiaru musi zawiera¢ mierniki (wielko$ci absolutne) oraz
wskazniki, a calos¢ musi by¢ podporzadkowana adekwatnej ocenie poziomu re-
alizacji podstawowego celu finansowego firmy (wzrostu jej wartosci). Dobrze
jest tez, gdy pomiar ma charakter retro- 1 prospektywny, a niektore mierniki
1 wskazniki moga stanowi¢ pomost migdzy poziomem operacyjnym i strate-
gicznym w przedsigbiorstwie. System pomiaru w ujeciu ideowym powinien by¢
zatem zintegrowany w sposob, ktory przedstawiono na rys. 3.

System pomiarowy, zaprezentowany na rys. 3, zdecydowanie preferuje mier-
niki 1 wskazniki oparte o przyplywy pieniadza, ale nawet 1 one maja pewne man-
kamenty. Zazwyczaj pisze si¢ o nast¢pujacych:

— wigkszo$¢ z dotychczasowych propozycji powstata w firmach konsultingo-
wych, ktore bardzo agresywnie je reklamowaty, kreujac niekiedy wrecz okre-
sowe mody;

— przy blizszym spojrzeniu okazuje sig, ze sporo koncepcji reklamowanych
jako ,,super nowos$ci” znanych byto z grubsza juz duzo wczesniej, tylko pod
innymi nazwami;

— zdecydowana wigkszo$¢ obecnie stosowanych narzedzi stuzy jedynie do po-
miaru dokonan krotkookresowych, a wigc niewiele wyjasnia, jesli chodzi
o determinanty tworzenia wartosci, ktory to proces ma wybitnie charakter
dtugookresowy;

— fakt, iz jaka$ firma lub firmy poprawily swoja efektywnos¢ i konkurencyj-
no$¢ oraz zwigkszyly warto$¢ po wdrozeniu okreslonej koncepcji ich mie-
rzenia, nie oznacza automatycznie, ze to ta wtasnie koncepcja byta przyczyna
tych pozytywnych zmian [7,18].

Stabo$ci miar bazujacych na przeptywach pienigznych wydaja si¢ mimo
wszystko jednak czyms naturalnym, jesli zwazymy, ze chyba nie zdota si¢ stworzy¢
catosciowego systemu pomiaru dokonan i efektywnos$ci finansowej przedsig-
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biorstw, ktory odzwierciedlatby ich réznorodno$¢ oraz mnogos¢ i ztozonos$¢ me-
chanizmow ksztattowania tej efektywnosci 1 tworzenia wartosci. Prawdziwy zatem
jest wniosek, ze do roznych celow potrzebne sa rozne mierniki 1 wskazniki.

Tabela 1
Historyczne uje¢cie metod pomiaru efektywnosci finansowej i istoty
wartoS$ci przedsigbiorstwa

Wiek XX Poczatek
Lata 20. Lata 70. Lata 80. Lata 90. XXI wieku
e model Du Ponta e zyskna e warto$¢ e zysk e indeks
wspotzaleznosci jedna rynkowa do ekonomiczny tworzenia
miernikow akcje wartoSci (ekonomiczna wartosci (VCI)
rentownosci (EPS) ksiggowej warto$¢ dodana e mierniki
e stopa zwrotu (MV/BV) EVA™) kapitatu
z aktywow lub inaczej e rynkowa war- intelektualnego
(ROA) wskaznik to$¢ dodana (np. miernik
e stopa zwrotu Q-Tobina (MVA) warto$ci
z zainwestowanych e stopazwrotu e gotéwkowy dodanej
kapitatéw (ROIC) 7 kapitatu ZWrot z kapitatu intelek-
wiasnego inwestycji tualnego VAIC)
(ROE) (CFROI) oraz
e wolne gotéwkowa
przeptywy warto$¢ dodana
pieni¢zne (CVA)
(FCF) o catkowity
zwrot dla
akcjonariuszy
(TSR)

o warto$¢ dodana
dla wtascicieli
(SVA)

e zréwnowazona
karta wynikéw

(BSC)
Pomiar wartosci oparty na Pomiar warto§ci  Pomiar wartosci Pomiar wartosci
kategoriach finansowo- oparty na katego- oparty na finanso-  oparty na
-ksiggowych riach finansowo- wych i niefinanso- kategoriach
-ksiggowych, wych kategoriach  niefinansowych
rynkowych i rynkowych oraz
pieni¢znych pieni¢znych

Zrédto: [11]
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Mierniki tradycyjne
(ksiggowe)

{}

Mierniki rynku Mierniki N Mierniki oparte
kapitatowego < wartosci 2 na zysku

(rynkowe) ekonomicznym

Mierniki gotéwkowe

Rys. 3. System pomiaru efektywnosci finansowej zorientowany na tworzenie wartosci przed-
sigbiorstwa

Zrodto: [11].

Dotychczas w rolnictwie, i nie tylko, dominuja ksiggowe wskazniki efek-
tywnosci finansowej. W ujeciu szczegotowym moga by¢ to wskazniki:

1. Optacalnosci:

Produkcja(przychody)
koszty

2. Dochodowosci (rentownosci, zyskownosci) zasobow:

dochod(zysk)
czynnik produkcji lub ich suma
3. Dochodowosci (rentownosci, zyskownosci) naktadow:

dochod(zysk)
naktad bqd? suma naktadow

4. Dochodowosci (rentownosci, zyskownos$ci) kosztow:

dochdd(zysk)
koszty

Licznik i mianownik w powyzszych formutach moze by¢ okreslony dla r6z-
nych poziomoéw agregacji danych, poczynajac od pojedynczych proceséw pro-
dukcyjnych, a konczac na poziomie rolnictwa danego kraju, czy nawet grupy
krajow. Rozny moze by¢ takze zakres uymowanych efektow i naktadow. Stad
mowi si¢ o wskaznikach czastkowych 1 pelnych (syntetycznych, gtownych).
W pierwszych efekt odnoszony jest do poszczegdlnych zasobow, naktadow lub
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kosztoéw. Postgpowanie takie jest upraszczajace 1 wymaga szczegdlnie staranne;j
interpretacji. Dlatego tez wskazniki te traktuje si¢ jako pomocnicze [23].

W IERIGZ-PIB w latach 2006-2008 przeprowadzono badania efektywno-
sci ekonomicznej w przedsigbiorstwach powstatych na bazie majatku Skarbu
Panstwa [1,2]. Do ustalenia w nich efektywnosci finansowej zastosowano cztery
ponizsze wskazniki:

1.  Oplacalnosci ogétem

Przychody ogotem
Koszty ogotem

x 100

Przychody ogdtem sa suma przychodow ze sprzedazy i zrownanych z nimi
pozostatych przychodéw operacyjnych oraz przychodéw finansowych. Nato-
miast koszty ogotem obejmuja koszty dziatalnosci operacyjnej, pozostate koszty
operacyjne 1 koszty finansowe.

II. Oplacalnosci sprzedaZy

Przychody ze sprzedazy
Koszty dziatalnosci operacyjnej

100

1I1. Rentownosci kapitatu wlasnego

Zysk/strata netto
Sredni stan kapitatu wtasnego

x 100

1V. Wskaznik wartosci dodanej

Wartos¢ dodana
Przychody ogotem

x 100

Przy czym warto$¢ dodana jest suma: zysku lub straty netto, amortyzacji, po-
datkow 1 optat zaliczanych w koszty operacyjne, odsetek, czynszow, wynagro-
dzen wraz ze §wiadczeniami dla pracownikoéw oraz obowiazkowych obciazen
wyniku finansowego.

We wspomnianych juz badaniach IERiGZ-PIB postugiwano sig tez katego-
ria ekonomicznej warto$ci dodanej (EVA — economic value added). Jest ona
miarg posrednia migdzy miernikami opartymi na zysku ekonomicznym a mier-
nikami gotowkowymi z rys. 3.

EVA jest dobrze dostosowana do systemu zarzadzania przez warto$¢, gdyz
porownuje uzyskany operacyjny wynik finansowy z pelnym kosztem zaanga-
zowanego w przedsigbiorstwie kapitalu, a wigc wlasnego i obcego. Formalnie
sposob obliczania EVA mozna wyrazi¢ nastgpujaco:

EVA = NOPAT - (WACC -IC)
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gdzie:

NOPAT — wynik operacyjny po opodatkowaniu,

WACC — $redni wazony koszt kapitatu,

IC — zainwestowany kapitat (suma aktywow catkowitych pomniejszo-

na o zobowiazania biezace).

Rygorystyczne stosowanie powyzszej formuly wymaga bardzo wielu korekt
wyniku operacyjnego. W praktyce jednak dokonuje si¢ szeregu uproszczen.

Najbardziej ztozonym problemem w oszacowaniu wartosci EVA jest ustale-
nie §redniego wazonego kosztu kapitatu WACC. Punktem wyj$cia jest tu poniz-
sze wyrazenie:

WACC =W.K,+W,K,

gdzie:
W, — udziat kapitatu wlasnego w finansowaniu aktywow,
K, — koszt kapitalu wtasnego,

W, — udzial dlugu w finansowaniu aktywow,

K, koszt dlugu.

Wigkszych trudnosci nie ma rowniez w rolnictwie z okresleniem kosztu kapi-
tatu obcego. W badaniach IERiGZ-PIB przyjeto, ze bedzie on ilorazem kosztow fi-
nansowych 1 zobowiazan biezacych. Prawdziwym wyzwaniem jest natomiast
ustalenie kosztu kapitatu wtasnego, gdyz w rolnictwie praktycznie w calym $wie-
cie wystgpuja podmioty nienotowane na rynkach kapitalowych. Mimo tego takze
w sektorze tym najlepiej odwotac si¢ do podejscia wypracowanego dla spotek pu-
blicznych. Tak tez postapiono w badaniach IERiGZ-PIB.

Oszacowanie kosztu kapitatu wlasnego polegato na:

1. Wykorzystaniu modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model), ktéry mozna za-
pisac nastepujaco:
K,=R,+B,(R,-R,)

gdzie:

K, —koszt kapitatu wlasnego,

Ry —stopa zwrotu wolna od ryzyka (przyjeto rentownos¢ 52-tygodniowych
bondéw skarbowych),

R,, — oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego,

B. — wspotczynnik beta kapitatu wlasnego.

Sam wyraz f, okreslany moze by¢ na przyktad na podstawie ponizszego ilo-
razu:

cov(i,m)
)B = T
gdzie:
cov(i,m) — kowariancja migdzy stopa zwrotu spotki i-tej a stopa zwrotu port-

) fela rynkowego,
S, — wariancja stopy zwrotu portfela rynkowego.
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2. Potraktowaniu (R,, — Ry) jako tzw. premii rynkowej za ryzyko — MRP (mar-
ket risk premium). Zatozono, ze wyniesie ona 5%, gdyz taka warto$¢ za-
zwyczaj przyjmuja nasze domy maklerskie i firmy audytorskie w trakcie
wyceny przedsigbiorstw.

3. Skorygowaniu wspolczynnika beta. Polegato to na obliczeniu nastgpujacego
stosunku:

1)
WKy =5

gdzie:

WK, — wskaznik korygujacy bete,

5, —odchylenie standardowe wyniku finansowego na dziatalno$ci
operacyjnej do przychodow operacyjnych dla przedsigbiorstw
rolniczych,

6, —odchylenie standardowe wyniku finansowego na dziatalnos$ci opera-
cyjnej do przychoddéw operacyjnych dla przedsigbiorstw tworzacych
indeks WIG spozywczy.

Korzystajac z tej trzystopniowej procedury, mozna byto okresli¢ trzy rodzaje
EVA:
» klasyczny (na bazie wyniku operacyjnego),
e pienigzny (wynik operacyjny powigkszony o amortyzacjg),
» wystandaryzowany (£VA ustalona w sposéb klasyczny zostata odniesiona do ak-
tywow wiasnych i dzierzawionych pomniejszonych o zobowiazania biezace).

Ustalony koszt kapitalu wlasnego (K,) mozna porownywac z klasyczna jego
rentownoscia (ROE). Prowadzi nas do nastgpujacego ilorazu:

Vel = ——
gdzie: V'CI — indeks tworzenia wartos$ci (Value Creation Indeks) [18].

Jedynie wtedy, gdy ROE jest wyzsze od K, mamy proces tworzenia nowej
wartosci, co juz wczesniej zaprezentowano na rys. 2. Warto w tym miejscu
jeszcze dodaé, ze V'CI mozna bardzo tatwo wilaczy¢ do powszechniej zna-
nego schematu analizy DuPonta czynnikéw wptywajacych na rentownos$¢ ka-
pitatu wlasnego. Oczywiscie, VCI znajdzie si¢ woOwczas na najwyzszym
poziomie piramidy.

Mozna takze odnie$¢ wystandaryzowana warto$¢ EVA do rentownosci ak-
tywow catkowitych (ROA). Warunkiem kreacji nowej wartosci jest w tym przy-
padku takze wyzszy poziom ROA niz wystandaryzowanej EVA.

W bardziej zaawansowanych zastosowaniach £VA4 mozna postugiwac sig tzw.
generatorami jej tworzenia, ktore umieszcza si¢ na tzw. drzewie wartosci [10].
Natomiast do modelowania i symulacji skorzysta¢ mozna z nastgpujacego prze-
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ksztatcenia klasycznej formuty EVA:
NOPAT

EVA :{ —WACC}IC

Na jej podstawie mozna z kolei wyznaczy¢ cztery fundamentalne strategie

stuzace maksymalizowaniu wyniku EVA:

1. Poprawa stopy zwrotu na zainwestowanym kapitale.

2. Obnizenie kosztu kapitatu (zmiana struktury finansowania, zastosowanie
dzwigni finansowej).

3. Inwestowanie w kapitat do momentu, kiedy stopa zwrotu przewyzsza koszt
kapitatu.

4. Likwidowanie (wycofywanie) kapitatu, kiedy jego stopa zwrotu jest nizsza
od jego kosztu.

Z miar gotowkowych efektywnosci finansowej krotko juz scharakteryzo-
wano gotowkowa warto$¢ dodana (CVA — Cash Value Added). Generalnie
mozna ja wyznaczy¢ dwoma sposobami:

1. CVA =[zysk przed opodatkowaniem 1 sptata odsetek x (1 — stopa podatkowa)

+ amortyzacja] — sredni wazony koszt kapitatu x aktywa brutto;

2. CVA = (gotobwkowa stopa zwrotu — sredni wazony koszt kapitatu) x aktywa

brutto [4].

Przy blizszej analizie okazuje si¢, ze CVA nie jest do konca czysta miara go-
towkowa, gdyz zawiera elementy ujmowane memorialowo (np. naleznosci)
1 inwestycje nie zawsze zakonczone, a iloczyn $redniego wazonego kosztu ka-
pitatu 1 aktywow catkowitych nie ma charakteru pienigznego w sensie prze-
ptywu finansowego. Jest to rowniez miara historyczna, gdy tymczasem warto$¢
firmy kreowana jest przez przyszte strumienie pienig¢zne.

Majac ustalona kwotg gotowkowej wartosci dodanej, mozna stosunkowo fatwo
przejs¢ do innych pienigznych miar efektywnosci finansowej. W pierwszym rzg-
dzie trzeba tu wymieni¢ dwie kategorie oparte o wolne przeptywy pienigzne:

1. Dostgpne dla wiascicieli (FCFE — Free Cash Flows to Equity);
2. Przeznaczone dla wszystkich kapitatodawcow (FCFF — Free Cash Flows
to the Firm).

W obydwu powyzszych kategoriach przez wolne przeptywy gotowki nalezy
rozumie¢ kwoty pozostajace w przedsigbiorstwie po pokryciu wszystkich kosz-
tow operacyjnych 1 wydatkow inwestycyjnych.

W momencie kalkulowania kwoty FCFE nalezy rozr6zni¢ jeszcze, czy mamy
do czynienia z podmiotem niezadtuzonym, czy tez zadluzonym. W pierwszym
przypadku formuta obliczeniowa moze wyglada¢ nastgpujaco:

+ operacyjny wynik finansowy po opodatkowaniu (NOPAT)

* (+) amortyzacja

* (=) operacyjna nadwyzka finansowa

* (-) wydatki inwestycyjne na powigkszenie aktywow trwatych
* (-) wzrost (+) spadek kapitatu obrotowego netto.
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Z kolei dla przedsigbiorstw zadtuzonych mamy:
» operacyjna nadwyzka finansowa
* (-) wydatki inwestycyjne na powigkszenie aktywow trwatych
* (-) sptata (+) wzrost zadluzenia obciazonego odsetkami
* (—) wzrost (+) sptata kapitatu obrotowego netto [6,11,14].

Po skalkulowaniu FCFE mozna ustali¢ tez wolne przeptywy dla calego
przedsigbiorstwa (FCFF). Jest to nadwyzka gotowki pozostajaca po opodatko-
waniu, ale bez potracenia ptatnosci zwiazanych z obstuga dtugéow i ewentualne-
go wycofania czgsci kapitatu wlasnego. Innymi slowy, mamy tu nast¢pujacy
wzor obliczeniowy:

FCFF = FCFE + odsetki (1 — stopa podatku dochodowego) + (wzrost) — (spa-
dek) stanu dlugdéw oprocentowanych.

Istnieje jeszcze drugi sposob okreslenia wolnych przeptywow dla przedsig-
biorstwa, a mianowicie:

FCFF = (wynik finansowy brutto + odsetki) x (1 — stopa podatku dochodo-
wego) + amortyzacja — wydatki na nowe aktywa trwate — zwigkszanie kapita-
hu obrotowego.

Z uwagi na praktyczny brak podatku dochodowego w naszym rolnictwie, za-
prezentowane dotychczas formuty obliczeniowe w sektorze tym znacznie si¢
upraszczaja.

Zaroéwno FCFE, jak 1 FCFF sa kwotami absolutnymi, a wigc sensownie po-
rownywalnymi tylko w przypadku konkretnego podmiotu. Nie nadaja si¢ na-
tomiast do poréwnan migdzyzaktadowych. Jest to ich niewatpliwa wada. Jedne
1 drugie przeptywy moga by¢ dodatnie lub ujemne. W pierwszej sytuacji war-
tos¢ przedsigbiorstwa rosnie, w drugiej za$ maleje. Samo w sobie jest to wazna
informacja. W przypadku podmiotéw zadtuzonych FCFF jest zawsze wigksze
niz FCFE. Dla firm finansujacych si¢ tylko kapitatem wlasnym, oczywiscie,
obydwie te kategorie sa sobie rowne.

Klasyczna analiza finansowa oferuje kilka wskaznikow efektywnosci finan-
sowej opartych na przeptywach pieni¢znych. Najczgsciej wymienia si¢ cztery
ich rodzaje:

e wskaznik wydajnosci gotowkowej sprzedazy:
gotowka netto z dziatalnosci operacyjnej
przychody ze sprzedazy

e wskaznik wydajnosci gotowkowe;:

gotowka netto z dziatalnosci operacyjnej
Srednia warto$¢ aktywow ogotem

e stopa zwrotu z kapitalu wlasnego:

gotowka netto z dziatalnosci operacyjnej
Srednia warto$¢ kapitatu wtasnego
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e pieni¢zna wydajnos¢ sprzedazy:

wphywy ze sprzedazy
przychody ze sprzedazy

Wskazniki powyzsze traktuje si¢ jako narzedzia wspomagajace tradycyjna
analiz¢ rentownos$ci, wzbogacajace ja o aspekty pienigzne (finansowe)
[16,21,22,24].

Nowe koncepcje

Waznym problemem w ekonomice i finansach przedsigbiorstwa jest okre-§lenie
jego potencjatu wzrostu finansowego. Potencjat ten generalnie zdetermi-nowany
jest stopa zrownowazonego wzrostu. Informuje ona o mozliwosci sfinansowania
sprzedazy bez konieczno$ci powigkszenia liczby udziatowcow (akcjonariuszy),
zmienienia polityki operacyjnej (rentownos¢ sprzedazy), obrotowosci aktywow,
struktury finansowej (relacji dtugu do kapitatu wlasnego) lub stopy dywidendy.
Przedsigbiorstwo zwigkszajace sprzedaz w tempie szybszym niz stopa zrownowa-
zonego wzrostu moze jednak odczuwac niedobor gotowki. W przeciwnym razie
moga pojawic si¢ jej nadwyzki. W obydwu sytuacjach trzeba podja¢ rdzne dziata-
nia, by w ostatecznosci nie ucierpial proces tworzenia wartosci dla whascicieli [12].

Istnieje kilka formut obliczania stopy wzrostu zréwnowazonego, w ktorych
wykorzystuje si¢ rozne mierniki 1 wskazniki finansowe, ale najczgéciej przyjmu-
je sig stopg wzrostu kapitatu wtasnego (g). Najprostsza formuta ma wtedy naste-
pujaca postac:

g =ROE

a wigc stopa wzrostu pokrywa si¢ tu z rentownoscia kapitatu wtasnego. W rze-
czywistosci rzadko jednak bywa tak, ze caty wypracowany zysk netto pozostaje
w przedsigbiorstwie. Stad otrzymujemy kolejne wyrazenie:

g =bROE

gdzie:
b — stopa zysku zatrzymanego (zysk zatrzymany do zysku netto).

Uwzgledniajac ogot czynnikow wptywajacych na wzrost kapitatu wlasne-
g0, dochodzimy do finalnej formuty, nazywanej tez petna stopa zrownowazone-
g0 wzrostu:

g =(1—divx[ROICX(1-T)+ (ROIC — i, )x(1-T)xD / E]

gdzie:

div — stopa dywidendy (dywidenda/zysk netto),
D — kapital obcy obciazony odsetkami,

E — kapital wlasny,

i, — $rednie oprocentowanie kapitatu obcego,
T - stopa podatku dochodowego [11,13].
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Barry 1 Escalante (2002) prezentuja z kolei nastepujaca petna formule¢ wzro-
stu zrébwnowazonego kapitalu wlasnego w gospodarstwach i przedsigbior-
stwach rolniczych:

g= [;(%]—i[%ﬂkr gdzie k= (I-t)(I-¢)

gdzie:

g = oczekiwana stopa wzrostu,

r = oczekiwana rentownos¢ aktywow catkowitych,

i = przecigtne oprocentowanie kapitatu obcego,

A = aktywa ogodtem,

E = kapital wlasny,

D = kapitat obcy,

t = przecigtna stopa podatku dochodowego,

¢ = przecigtna stopa pobran dochodu na potrzeby konsumpcyjne, wyptate
dywidend i inne cele nierolnicze [8].

Z przytoczonej powyzej formuty wynika, ze przy statosci pozostatych czyn-
nikow:

(1)jesli dzwignia finansowa (D/E) wzrasta i/lub zwigksza sig¢ rdéznica (marza)
pomigdzy rentownoscia aktywow (7) a oprocentowaniem kapitatu obcego (i),
to ros$nie stopa wzrostu kapitatu wtasnego, i na odwrot;

(2)wzrost udziatlu czgsci konsumowanej dochodu lub zysku (c) i/lub stopy opo-
datkowania wyniku finansowego () prowadzi do spadku tempa pomnazania
kapitalu wtasnego, 1 na odwrdt;

(3)w warunkach analizy statycznej uzasadnione jest podwyzszanie dzwigni fi-
nansowej (stopnia zadtuzenia) dopoty, dopoki oczekiwana marginalna ren-
townos¢ aktywow jest wyzsza niz marginalny koszt kapitalu obcego.

W kontekscie powyzszych wspoétzaleznosci trzeba podkreslic¢, iz maksyma-
lizowanie stopy wzrostu kapitatu wtasnego nie powinno by¢ absolutyzowane.
Raczej powinno chodzi¢ o optymalizowanie wzrostu i stanu tego kapitatu, state
jego dostosowywanie do faktycznych potrzeb. Kapital ten ma przeciez rowniez
SW0ja ceng, 0 czym czg¢sto si¢ zapomina, a co juz zostalo zaprezentowane przy
okazji omawiania ekonomicznej wartos$ci dodane;.

Natomiast w momencie charakteryzowania gotowkowej warto$ci dodane;j
wspomniano, ze jedna z dwoch metod jej wyznaczania jest skorzystanie z go-
towkowej stopy zwrotu (CFROI). W istocie chodzi tu o0 wyznaczenie wewngtrz-
nej stopy zwrotu otrzymanej nadwyzki pieni¢znej z zaangazowanych aktywow
oraz z biezacej dziatalno$ci operacyjnej. Kategoria ta taczy zatem w sobie prze-
pltywy pieni¢zne uzyskane z kapitatu zainwestowanego, a pdzniej odzyskanego,
oraz z wplywow operacyjnych.

Istnieje kilka formut okreslania CFROI, ale najczesciej stosuje si¢ ponizsza:

L GCF, RV

> et

= (1+CFROI)"  (1+CFROI)'

Gl =
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gdzie:

Gl - inwestycje brutto (aktywa netto pomniejszone o zobowiazania bie-
zace, a powigkszone o amortyzacj¢, pomnozone nast¢pnie o skumulowana in-
flacje w okresie n);

GCF,— przeplywy pienigzne brutto (amortyzacja plus wynik finansowy po
opodatkowaniu na sprzedazy, powigkszony o przychody pozaoperacyjne, a
pomniejszony o koszty pozaoperacyjne);

RV — warto$¢ koncowa (rezydualna) posiadanych aktywow (skumulowana za
pomoca wskaznika inflacji w okresie n warto$¢ aktywow niepodlegajacych
amortyzacji, np. gruntéw, aktywow finansowych, zapasow, naleznosci itp.)[20].

CFROI mozna jeszcze ustali¢ w ponizszy sposob:

CFROI = (GCF- amortyzacja ekonomiczna)
Gl
gdzie amortyzacja ekonomiczna rowna si¢ z kolei:
PV oo xWACC
(1+wacc) -1
gdzie:
PVye — warto$¢ biezaca kosztow odtworzenia aktywow bedaca roznica in-

westycji brutto (GJ) i ich wartosci koncowej (RV),
WACC — $redni wazony koszt kapitatu.

Znajomos¢ tej ostatnio wymienionej kategorii pozwala nam teraz podac
0golna regute sprawnosci ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa. Ma ona
charakter dwuelementowy:

1. CFROI> WACC — firma jest sprawna (efektywna) i pomnaza warto$¢ wta-

Scicielska.

2. CFROI < WACC — wskutek niesprawnosci (nieefektywnos$ci) nastepuje de-

precjacja wartosci przedsigbiorstwa [11].

Helfert (2004) i Damodaran (2002) wymieniaja trzy zalety CFROI, w sto-
sunku do klasycznych wskaznikow rentownosci (optacalnosci):

(1) CFROI jedynie posrednio odwotuje si¢ do sprawozdan finansowych, a wigc
do historycznych danych ksiggowych, natomiast koncentruje si¢ glownie na
przysztych przeptywach pienig¢znych.

(2)Gotowkowa stopa zwrotu ujmuje calos¢ aktywow uzytkowanych w ich war-
tosci poczatkowej, a wigc w kwocie poniesionej na ich wytworzenie lub na-
bycie, podczas gdy tradycyjne wskazniki rentownosci bazuja zasadniczo na
aktywach netto, czyli aktywach brutto pomniejszonych o amortyzacjg i ewen-
tualne korekty z tytutu trwatej utraty ich wartosci. Ponadto myslenie w kon-
wencji catlych wydatkowanych funduszy jest powszechne wsrod
przedsigbiorcOw — inwestorow.
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(3)CFROI odzwierciedla dobrze efekty dtugookresowe dziatalnosci inwesty-
cyjnej 1 operacyjnej przedsigbiorstw, w ktorych dominuja aktywa trwate,
a jest to cecha strukturalna m.in. gospodarstw i przedsigbiorstw rolniczych.
Z kolei klasyczne wskazniki ksiggowe oddaja w pierwszym rzedzie efek-
tywnos¢ krotkookresowa.

Bazujac na filozofii wewngtrznej stopy zwrotu, a wigc i kategorii CFROI,
oraz korzystajac z koncepcji tworzenia warto$ci dla akcjonariuszy Rappaporta
[19], Peyerl i Breuer [17], zaproponowali czterostopniowy model okreslania
rentownosci finansowej dla gospodarstw rodzinnych. W zalozeniu jest to narze-
dzie do zarzadzania strategicznego, do ktorego nie nadaja si¢ z kolei klasyczne
wskazniki rentownosci, gdyz:

— stosowana w nich wycena aktywow trwatych na podstawie kalkulacyj-
nych historycznych wartos$ci z reguty mniej lub bardziej r6zni si¢ od wy-
ceny rynkowej;

— ukierunkowane sa przede wszystkim na rozliczenia podatkowe i zwiazane
z ochrona wierzycieli, a nie na przepltywy finansowe, a wigc i tworzenie wartosci;

— orientuja si¢ w pierwszym rzgdzie na oceng przesztosci, a wady tej nie sa
w stanie do konca wyeliminowa¢ analizy szeregéw czasowych i formuto-
wane na ich bazie prognozy;

— dyskusyjne jest przyjmowanie w rachunku kosztow utopionych jako kosztow
kapitatu, bo w rolnictwie inwestowanie ma charakter cykliczny, musi zatem
uwzglednia¢ zdarzenia przyszte;

— z finansowego punktu widzenia nie jest celowe rozdzielanie operacji na doty-
czace gospodarstwa domowego rolnika oraz jego gospodarstwa produkcyjne-
go. Kazde bowiem pobranie gotéwki na cele prywatne zmienia strukture
finansowa catego gospodarstwa 1 wskutek tego zwigksza zapotrzebowanie na
kapitat obcy. Odzwierciedla si¢ to nastepnie w rachunku zyskow i strat oraz w
rozliczeniach podatkowych. L.aczne ujmowanie obydwu ww. gospodarstw w jed-
nym rachunku przepltywow finansowych jest wrecz niezbedne, gdy jego celem
jest okreslenie wartosci catego gospodarstwa oraz procesu jej pomnazania. Je-
dynie wtedy stopy dyskontowe, wewngtrznego zwrotu i zwrotu gotéwkowego
beda oszacowane poprawnie;

— nie uwzgledniaja zmiany warto$ci pieniadza w czasie.

Finalna posta¢ modelu Peyerlego i Breuera daje si¢ wyrazi¢ ponizszym réw-

naniem:
- (PV,—ST, - 4K,) (4V, +BV,)

—Av, - BV, + =0
KD P (o (1+r)

gdzie:

AK — wartos$¢ naktadow pracy,

AV — aktywa trwate wlasne bez ziemi w cenach rynkowych,
BV — wartosci ziemi wlasnej w cenach rynkowych,

PV — konsumpcja prywatna,
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r  —wewngtrzna stopa zwrotu,

ST — podatek dochodowy,

t=0,1,2,..T- okres planowania w latach.

Obliczenie wewngtrznej stopy zwrotu () z powyzszego wyrazenia da nam
rentowno$¢ finansowa w postaci gotowkowej stopy zwrotu.

Ogolnie rzecz biorac, nawet obliczenie klasycznych wskaznikéw rentownosci
w gospodarstwach rodzinnych stwarza wiele problemow. Ich zrodlem jest gene-
ralnie uzytkowanie zasobow, ktore nie maja wyceny rynkowej. Szczegdlnie doty-
czy to pracy wykonawczej i kierowniczej oraz wynagrodzenia za zarzadzanie, ale
nie jest latwe takze okreslenie wartosci ziemi 1 pozostatych aktywow.

Generalnie do ustalenia klasycznej rentownosci w gospodarstwach rodzin-
nych stosuje si¢ podejscie okreslane jako residual income approach, a wigc ba-
zujace na dochodzie rezydualnym [15]. Polega ono na odjeciu skalkulowanego
wynagrodzenia za pracg wykonawcza 1 zarzadzanie od tacznego dochodu wy-
pracowanego z cato$ci zaangazowanych czynnikéw produkcji. W przypadku
aktywow caltkowitych (tacznie z ziemia), a wigc wlasnych 1 dzierzawionych,
rentowno$¢ okresla si¢ nastgpujaco:

RETASETS
AVFASSETS

x 100

gdzie:

RETASETS — dochéd rolniczy netto powigkszony o czynsz dzierzawny i od-
setki, a nastgpnie pomniejszony o umowne wynagrodzenie pracy wykonaw-
czej 1 kierowniczej;

AVFASSETS — $rednia wartos¢ aktywow catkowitych.

Podejscie odwotujace si¢ do dochodu rezydualnego ma jednak szereg wad. Po
pierwsze, przyjmuje si¢ w nim istnienie statych korzysci skali oraz konkurencyj-
nych rynkoéw naktadow i produktow. Po drugie, implicite zaktada sig, ze wszystkie
naktady maja charakter zmienny. Po trzecie, przyjmuje si¢, ze naklady pracy wy-
konawczej i zarzadczej wynagradzane s3 na podstawie ich marginalnej produk-
tywnos$ci. Wystarczy jednak, ze pojawi si¢ co najmniej jeden naktad o charakterze
quasi statym (ziemia, maszyny, a nawet czes¢ zasobow pracy), by zasada wyna-
gradzania czynnikéw zgodna z marginalng ich produktywnoscia zostata naruszona.
W $lad za tym takze i wszystkie nierownowagi w rolnictwie musza znalez¢ od-
zwierciedlenie w zdeformowanej warto$ci aktywow 1 ich rentownosci.

Moss et al. [15] proponuja drugie podejscie — imputed value approach, czyli
kalkulowanie warto$ci, ktore osadzone jest w tradycji ekonomii neoklasyczne;,
a w szczegblnosci odwotuje si¢ do kategorii kosztow alternatywnych, a wigc 1 do
rynkowych wycen czynnikdéw produkcji. Oczywiscie, ma ono przezwyci¢zy¢ man-
kamenty dochodu rezydualnego. Jego istot¢ znéw najtatwiej da si¢ wyjasnic¢ przez
zaprezentowanie formuly na obliczanie rentownosci aktywow catkowitych:

IRFASST
AVFASSETS

x 100
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gdzie: IRFAST jest suma iloczynu warto$ci (najlepiej rynkowej) ziemi przez
udziat w niej czynszu dzierzawnego oraz sumy wartosci (takze najlepiej
rynkowej) pozostatych aktywow przez rentownos¢ aktywow finansowych
pozbawionych ryzyka (obligacje 1 bony skarbowe).
Ustalona w powyzszy sposob rentownos¢ aktywow w zatozeniu ma odzwiercie-
dla¢ koszt alternatywny zainwestowania funduszy w gospodarstwo rolnicze.

Konsekwentne stosowanie imputed returns approach wymaga, aby takze inne
czynniki quasi state, a wigc 1 praca, byly wyceniane po ich kosztach alterna-
tywnych. W praktyce jest to trudne, gdyz przyjmowane w tym przypadku stawki
ptac robotnikéw najemnych zanizaja rzeczywisty poziom kapitatu ludzkiego
w rolnictwie. Trzeba mie¢ tez §wiadomos¢, ze ceny aktywow rolniczych, a ziemi
w szczegoOlnosci, sa coraz bardziej ksztaltowane przez czynniki zlokalizowane
poza rolnictwem. Ogoélnie zatem wystarczy, ze w koncepcji tej nieadekwatnie
dobierze si¢ koszt alternatywny jednego tylko czynnika, by rentowno$¢ pozo-
stalych byla nieprecyzyjnie zmierzona. Z drugiej jednak strony metoda ta wy-
daje si¢ by¢ lepiej dostosowana do obiektywizacji pomiaru rentownosci, gtdéwnie
przez jej odwotywanie si¢ do kategorii kosztow alternatywnych.

Tabela 2
Rentowno$¢ aktywow catkowitych w rolnictwie USA
w latach 1940-2003 (w%)

Lata Dominujace wydarzenie ﬁ;gﬁ; ;Zib:aejh
1940-48 1I wojna §wiatowa 5,98 6,89
1949-59  boom powojenny 3,01 5,99
1964-73  wojna wietnamska i rosnacy eksport 3.57 738

rolny
1979-84  kryzys zadtuzeniowy w rolnictwie 2,09 6,55
1985-95 odbudowa po kryzysie 3,59 5,62
1996-02 ustawa FAIR" 2,28 4,90
2002-03  ustawa FSRI® 1,45 3,55

@ Federal Agriculture Improvement and Reform Act of 1996.
® Farm Security and Rural Investment Act of 2002.

Zrédto: [15]

Nie moze wobec powyzszego zaskakiwac, ze rentownos¢ aktywow catko-
witych ustalona obydwoma metodami wykazuje bardzo duze réznice, o czym
przekonuje tabela 2. Wynika z niej, ze w wyroznionych podokresach zawsze
rentowno$¢ ustalona wg imputed approach byta wyzsza niz w podejsciu resi-
dual approach, niekiedy nawet dwukrotnie. Ma to powazne konsekwencje dla
interwencjonizmu finansowego w rolnictwie, oplacalno$ci inwestycji rolni-
czych 1 zainteresowania rolnictwem ze strony inwestorow finansowych. Ogol-
nie sprowadzaja si¢ one do podwazenia powszechnie przyjmowanej tezy, ze
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rolnictwo odznacza si¢ bardzo niska rentownoscia 1 dlatego musi by¢ trwale
podtrzymywane budzetowo.

Podsumowanie

Istota i pomiar efektywnosci finansowej w rolnictwie stale ewoluuja.
W powszechnym uzyciu nadal znajduja si¢ jednak klasyczne wskazniki
1 mierniki ksiggowe, oparte o dane historyczne, ale z reguty oderwane od wycen
rynkowych. Ich niewatpliwa zaleta jest prostota konstrukcji i wzgledna tatwos¢ in-
terpretaCJl wrecz intuicyjna. Z drugiej natomiast strony, mierniki 1 wskazniki ksig-
gowe maja szereg wad. Nie dziwi zatem poszukiwanie koncepcji i narzedzi, ktore
bardziej dostosowane sa do wspolczesnych warunkdéw dziatalnosci ekonomiczne;j
oraz celow 1 oczekiwan gospodarujacych. W slad za tym pojawity si¢ kategorie
efektywnos$ci finansowej oparte na zysku ekonomicznym 1 przeptywach pienigz-
nych. Wspo6lna ich cecha jest odzwierciedlanie efektywnos$ci procesu tworzenia
wartos$ci dla wilascicieli przedsigbiorstw, a wigc traktowanie tych ostatnich row-
niez jako lokat finansowych i przedmiotu decyzji inwestycyjnych.

Co prawda, w rolnictwie dominuja gospodarstwa rodzinne, ktore czgsto nie
prowadza systematycznej rachunkowosci, ale w sektorze tym wystepuja takze
gospodarstwa i przedsigbiorstwa jednoznacznie zorientowane na rynek. Obiek-
tywnie patrzac, nie ma jakichkolwiek szczeg6lnych przeszkod, by podmioty
rynkowe w rolnictwie nie mogty stosowa¢ réwniez koncepcji pomiaru efek-
tywnosci finansowej wykorzystujacych zysk ekonomiczny oraz rézne kategorie
zwrotu (rentownosci) gotowkowego. Wielce wskazane jest, by podmioty takie
korzystaly takze np. z modyfikacji klasycznej rentownosci aktywow w postaci
zaprezentowanej w artykule koncepcji imputed approach. Jej upowszechnienie
kazatoby politykom i1 badaczom spojrze¢ zupehnie inaczej na problemy finan-
sowe w rolnictwie oraz dotychczasowe uzasadnienia dla jego trwatego pod-
trzymywania budzetowego.

W szerszym wymiarze stuszna jest teza, ze efektywno$¢ finansowa jest row-
noprawnym sktadnikiem pomiaru efektywnosci ekonomicznej. Daje ona szereg
innych mozliwosci oceny dokonan podmiotow gospodarczych, ktérych nie sa
w stanie dostarczy¢ metody parametryczne lub nieparametryczne. Problemem
zatem jest doskonalenie wszystkich narz¢dzi mierzenia efektywnosci ekono-
micznej oraz szukanie relacji komplementarnych, by w ostatecznos$ci obiekty-
wizowac¢ wyniki samego pomiaru oraz dostarcza¢ jednoznacznych rekomendacji
do stalego jej podwyzszania.
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FINANCIAL EFFICIENCY OF FARMING.
ESSENTIA, MEASUREMENT AND PERSPECTIVES

Summary

Financial efficiency is one of the basic categories used to describe status, functioning
and development opportunities for various types of institutions. Essentia of financial effi-
ciency, content and tools evolve constantly.

The same goes for agriculture. Although this sector still observes domination of classi-
cal measurements and accounting indicators, describing past accomplishments, not linked to
market appraisal, still gradually new concepts arise, and they are better suited to contempo-
rary conditions of farming as well as to the goals and expectations of farmers themselves. The
above induces implementation of financial efficiency measurement patterns based on eco-
nomical profit and cash flows. Such patterns feature reference to the process of value pro-
duction for owners of farms, thus treating the latter as financial investments and subjects of
investment decisions.



