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S y n o p s i s. Tre�ci¹ pracy jest próba przedstawienia zmieniaj¹cej siê problematyki
rozwa¿añ naukowych w zakresie zarz¹dzania przedsiêbiorstwami. W drugiej po³owie XX
w. dominowa³y prace naukowe po�wiêcone ekonomice produkcji. W latach dziewiêæ-
dziesi¹tych XX wieku oraz pierwszej dekadzie XXI w. dominuj¹ prace po�wiêcone zarz¹-
dzaniu przedsiêbiorstwami w oparciu o miary jako�ciowe. Omówiono znaczenie kapita³u
w warunkach rozwiniêtej gospodarki rynkowej. Dowiedziono, ¿e ograniczenie warto�ci
przedsiêbiorstwa do oceny kapita³u realnego pomija wa¿n¹ cechê kapita³u, jak¹ jest
zdolno�æ do jego pomna¿ania.

WSTÊP

 Tre�æ literatury ekonomicznej odnosz¹cej siê do rolnictwa, a �ci�lej do ekonomiki i
organizacji gospodarstw rolniczych i przedsiêbiorstw przemys³u rolno-spo¿ywczego, ule-
ga systematycznej zmianie w zakresie teorii rozwa¿añ naukowych. W latach sze�ædziesi¹-
tych i siedemdziesi¹tych XX w. czêstym tematem rozwa¿añ by³a ekonomika produkcji, a
stosowane metody dotyczy³y g³ównie kalkulacji. Na tej podstawie formu³owano liczne
wnioski i uogólnienia co do kosztów produkcji, op³acalno�ci produkcji, efektywno�ci na-
k³adów itp. Do koñca lat osiemdziesi¹tych XX w. dominowa³y prace naukowe po�wiêcone
organizacji produkcji. Problematyka organizacji dotyczy³a struktury produkcji, zatrudnie-
nia, pracoch³onno�ci, poziomu zmechanizowania, substytucji pracy itp. Tylko nieliczne
prace naukowe po�wiêcone by³y zarz¹dzaniu, przy czym zakres i tre�æ rozwa¿añ ró¿ni¹ siê
od aktualnych studiów w tym zakresie [Manteuffel 1980]. Zupe³nie nieobecn¹ by³a proble-
matyka zarz¹dzania finansami, nie by³o rozwa¿añ dotycz¹cych struktury kapita³u i skutków
ekonomicznych tego problemu, nie poruszano problematyki marketingu, zarz¹dzania stra-
tegicznego, wykorzystania metod portfelowych, itp. [Franc 2003].

Wspó³czesny zakres merytoryczny, a przede wszystkim metody badañ ró¿ni¹ siê znacznie
od poprzednio opisywanych. G³oszony od kilku lat pogl¹d, niemaj¹cy wcze�niej aprobaty,
o znacznym podobieñstwie, a w³a�ciwie to¿samo�ci przedsiêbiorstwa rolniczego z ka¿dym
innym przedsiêbiorstwem pozarolniczym, zdaje siê zyskiwaæ coraz wiêksz¹ akceptacjê. Pod-
kre�la to istnienie jednej ekonomii jako dziedziny i dyscypliny naukowej, w której wszyscy
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badacze pos³uguj¹ siê metodami badawczymi w³a�ciwymi naukom ekonomicznym, ró¿ni¹
siê tylko przedmiotem badañ. Teoria o odrêbno�ci, a zatem wyj¹tkowo�ci rolnictwa jako
dzia³alno�ci gospodarczej i us³ugowej, wydaje siê byæ przesz³¹.

Zagadnienie kapita³u w literaturze ekonomiczno-rolniczej nie ma zbyt szerokiego na�wietle-
nia. Skupianie siê przez wiele lat na produkcyjnym aspekcie funkcjonowania przedsiêbiorstw
agrobiznesu, tak¿e niepe³ne przestrzeganie w zarz¹dzaniu wniosków wynikaj¹cych z rachunku
ekonomicznego oddali³o od rozwa¿añ naukowych problematykê roli i znaczenia kapita³u.

W ostatnim okresie liczni autorzy prac naukowych [Franc 2003, Kulawik 2008, Smolik
2008 i inni] zwracaj¹ uwagê na potrzebê szerszego ni¿ dotychczas zajmowania siê zarz¹dza-
niem finansami w oparciu o szeroki aparat analityczny.

Znajomo�æ roli i znaczenia kapita³u przez mened¿erów zarz¹dzaj¹cych przedsiêbior-
stwami agrobiznesu jest ograniczona, koncentruje siê ona na sprawach zwi¹zanych z p³yn-
no�ci¹ finansow¹, zad³u¿eniem, rentowno�ci¹, ale ju¿ problemy sprawno�ci gospodarowa-
nia wp³ywami i wydatkami, konwersja gotówki, strategie wydajno�ci pracy, analiza zapa-
sów, zarz¹dzanie ryzykiem itp. nie s¹ powszechnie znane. Tote¿ omówienie niektórych aspek-
tów kapita³u oraz wstêpne zwrócenie uwagi na ekonomiczn¹ warto�æ dodan¹ wydaje siê
naturalnym procesem poszerzania wiedzy o zarz¹dzaniu przedsiêbiorstwami.

NAUKA O PRZEDSIÊBIORSTWIE A EKONOMIKA PRZEDSIÊBIORSTWA

Fundamentalne przemiany w ekonomii i gospodarce przynios³a przede wszystkim zmiana
ustroju spo³eczno-gospodarczego1 Polski oraz przyst¹pienie do Unii Europejskiej. Je¿eli do-
datkowo uwzglêdnimy procesy globalizacji oraz szybkie zmiany w otoczeniu, to postawienie
pytania o najwa¿niejsze obszary badawcze wydaje siê byæ wysoce uzasadnione. Stawianie
tego rodzaju pytañ, co jaki� czas ma sens, aby wysi³ek badawczy by³ skorelowany z potrzeba-
mi ¿ycia gospodarczego, aby nie ponosiæ wysi³ku i kosztów na dociekania, których rezultat
nie wzbudza niczyjego zainteresowania. Konsultacje z menad¿erami mog¹ pomóc i pomagaj¹
zidentyfikowaæ ró¿ne obszary decyzyjne, co do których nie ma jednoznacznego stanowiska i
w zwi¹zku z tym wymagaj¹ prac analitycznych, ale pomoc ta dotyczy zwykle identyfikacji
problemów dotycz¹cych konkretnego przedsiêbiorstwa. Na tej drodze trudno jest zidentyfi-
kowaæ problemy, które wyst¹pi¹ powszechnie w przysz³o�ci. Zainteresowanie zarz¹dzaniem
strategicznym w Polsce jest jeszcze stosunkowo ma³e ze strony praktyki gospodarczej, czê-
�ciej jest ono przedmiotem nauczania, a przecie¿ ogromny zakres inwestycyjny powinien
wywo³aæ potrzebê w³a�nie strategicznego podej�cia do praktyki zarz¹dzania [Herman 2006].

Obecnie czê�ciej artyku³uje i bada siê zagadnienia zarz¹dzania ni¿ ekonomii. Prace
analityczne po�wiêcone ekonomice skupiaj¹ siê na identyfikacji kosztów i próbach okre�le-
nia op³acalno�ci produkcji w odniesieniu do poszczególnych dzia³alno�ci gospodarczych
b¹d� ca³ego przedsiêbiorstwa. Przez parêdziesi¹t lat XX w. zajmowano siê g³ównie proble-
matyk¹ ekonomiki i organizacji, a obecnie szczególnie zaakcentowano problematykê zarz¹-
dzania, lecz nie dokonano w³a�ciwego wydzielenia tych dwóch obszarów badawczych
[Pytkowski, Wielicki 1984]. Nauka o przedsiêbiorstwie by³a jeszcze do niedawna uto¿samia-
1 Ustrój pañstwowy oznacza ca³okszta³t organizacji pañstwa i metod dzia³ania w³adzy pañstwowej.

Dzieli siê na: ustrój polityczny � ogólna nazwa dla zasad dotycz¹cych sprawowania w³adzy publicz-
nej; zespó³ zasad dotycz¹cych w³adzy publicznej w pañstwie, a tak¿e metod jej wykonywania, oraz
ustrój spo³eczno-gospodarczy � oznacza materialne warunki ¿ycia spo³ecznego, strukturê w³asno-
�ciow¹ oraz funkcjonowanie gospodarki i finansów publicznych [Stru¿ycki 2004].
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na z ekonomik¹ przedsiêbiorstwa, co znacznie zawê¿a³o proces badawczy, a tak¿e ograni-
czy³o arsena³ metod badawczych. W�ród ekonomistów ta problematyka, a wiêc rozró¿nie-
nie miêdzy ekonomik¹ przedsiêbiorstwa a nauk¹ o zarz¹dzaniu przedsiêbiorstwem, by³a i
jest przedmiotem naukowej dysputy. Rokita [1999] stwierdzi³, ¿e nie mo¿na postawiæ znaku
równo�ci miêdzy nauk¹ o przedsiêbiorstwie a ekonomik¹ przedsiêbiorstwa, gdy¿ ta druga
interesuje siê procesami gospodarowania, a pierwsza procesami gospodarowania i zarz¹-
dzania tymi procesami. Ekonomika przedsiêbiorstwa traktuje obiekt badañ jako zastany byt
i identyfikuje nak³ady i koszty produkcji, a tak¿e przychody, które to informacje nastêpnie
stanowi¹ �ród³o bardzo dok³adnej wiedzy o przebiegu procesu produkcji w aspekcie ekono-
micznym. Przydatno�æ znajomo�ci wielu warto�ci ekonomicznych w procesie zarz¹dzania
jest trudna do przecenienia. Ekonomika przedsiêbiorstwa nie interesuje siê powstaniem
przedsiêbiorstwa jako procesem inwestycyjnym, przecie¿ moment powstania przedsiêbior-
stwa uto¿samiany z wydatkiem inwestycyjnym, przes¹dza o przysz³o�ci obiektu i to przede
wszystkim w aspekcie ekonomicznym. Mimo daleko id¹cego podobieñstwa miêdzy oby-
dwoma obszarami badañ, to jednak od strony metodycznej s¹ to dwa odrêbne pojêcia.
Ekonomika przedsiêbiorstwa opiera siê w dominuj¹cej czê�ci na kalkulacjach, podczas gdy
proces inwestycyjny bazuje na rachunku dyskontowym, eksponuj¹c wagê stopy zwrotu.

Pomijanie kosztów transakcyjnych w analizie funkcjonowania przedsiêbiorstwa i oce-
ny jego kondycji ekonomicznej czyni ka¿dy rachunek efektywno�ciowy niepe³nym. Podej-
�cie nieuwzglêdniaj¹ce tego aspektu jest w³a�ciwe dla minionego systemu ekonomicznego.
Bowiem przekonanie, ¿e wszystko nale¿y do Pañstwa, a ono czêsto naby³o ów maj¹tek nie
na drodze transakcji ekonomicznej, lecz na drodze dekretu, który pomija³ jakiekolwiek od-
szkodowanie b¹d� rekompensatê, spowodowa³o, ¿e przez dziesi¹tki lat problem warto�ci
pocz¹tkowej przedsiêbiorstwa nie by³ obecny w �wiadomo�ci. Oderwanie warto�ci maj¹tku
od realiów ekonomicznych zniekszta³ca³o przez pó³ wieku warto�æ przedsiêbiorstw, ich oce-
nê kondycji ekonomicznej i zupe³nie zatraci³ siê rachunek ekonomiczny, który mia³ byæ
wyznacznikiem i wska�nikiem poprawno�ci zarz¹dzania. Wielu badaczy prowadz¹cych pra-
ce naukowe z zakresu ekonomiki przedsiêbiorstw, nie jest do dzisiaj �wiadoma pope³nione-
go b³êdu polegaj¹cego na niepe³nym ujmowaniu wszystkich kosztów funkcjonowania przed-
siêbiorstwa. W nielicznych tylko pracach naukowych z zakresu oceny kondycji ekonomicz-
nej przedsiêbiorstw, jak i oceny efektywno�ci kapita³u, stosuje siê rachunek z zakresu eko-
nomicznej warto�ci dodanej (EVA � Economic Value Added). Przez ten rachunek mo¿emy
ustaliæ rzeczywist¹ efektywno�æ zaanga¿owanego kapita³u, gdy¿ pomniejszaj¹c zysk ope-
racyjny (po opodatkowaniu) o koszt kapita³u w³asnego i obcego, okre�limy czy wynik
prowadzenia przedsiêbiorstwa pokrywa koszty zaanga¿owanego kapita³u, czy go tylko
pokrywa, czy te¿ go przewy¿sza i o tê czê�æ przewy¿szonego zysku zwiêksza bogactwo
w³a�ciciela. To dlatego uwa¿a siê, ¿e EVA jest wska�nikiem wyników przedsiêbiorstwa naj-
bardziej bezpo�rednio zwi¹zanym, zarówno pod wzglêdem teoretycznym jak i empirycznym,
z tworzeniem bogactwa dla akcjonariuszy.

KAPITA£ JAKO ATRYBUT PRZEDSIÊBIORSTWA

Jednym z niedocenianych obszarów badawczych, szczególnie w przedsiêbiorstwach
rolniczych, a tak¿e czê�ciowo w przedsiêbiorstwach przetwórstwa spo¿ywczego, jest rola i
znaczenie kapita³u, co po czê�ci wynika z wcze�niejszych rozwa¿añ.
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W zarz¹dzaniu przedsiêbiorstwem z obszaru gospodarki ¿ywno�ciowej musi domino-
waæ motyw ekonomiczny. Jest to wynikiem procesów transformacyjnych, które nie zosta³y
zakoñczone, chocia¿ stworzy³y nowe podstawy dla upodmiotowienia przedsiêbiorstw,
wyzwolenia przedsiêbiorczo�ci menad¿erów i pracowników, a tak¿e ukszta³towania nowych
konkurencyjnych zachowañ przedsiêbiorstw kszta³tuj¹cych dynamikê procesów gospo-
darczych [Stru¿ycki 2004].

Przemiany gospodarcze wystêpuj¹ce w gospodarce polskiej przez ca³¹ ostatni¹ dekadê
XX wieku oraz po³owê pierwszej dekady XXI w. maj¹ na celu zbudowanie nowoczesnej i
rozwiniêtej gospodarki rynkowej. Wspó³cze�nie wyeksponowana zosta³a � niedostrzega-
na i niewidoczna w poprzednim systemie � kategoria w³a�ciciela przedsiêbiorstwa. W³a�ci-
ciel przedsiêbiorstwa inwestuj¹c w³asne zasoby kapita³owe jest ¿ywotnie zainteresowany
bie¿¹c¹ oraz perspektywiczn¹ efektywno�ci¹ funkcjonowania przedsiêbiorstwa. W ten spo-
sób przedsiêbiorstwa zosta³y upodmiotowione ekonomicznie, co wi¹¿e siê nie tylko z od-
rêbno�ci¹ ich kapita³u i maj¹tku, ale tak¿e ponoszeniem skutków uzyskiwanych wyników
finansowych. Wyodrêbnienie ekonomiczne oznacza, ¿e przedsiêbiorstwa same decyduj¹ o
dystrybucji zysku, ale i same ponosz¹ konsekwencje straty [Jaki 2004].

W poprzednim okresie dominowa³ punkt widzenia, wed³ug którego przedsiêbiorstwo
postrzegano g³ównie przez pryzmat jego maj¹tku i zdolno�ci wytwórczych, natomiast obec-
nie coraz czê�ciej patrzymy na przedsiêbiorstwo jako na szczególn¹ formê inwestycji. Ten
aspekt innego spojrzenia na przedsiêbiorstwo powoduje, ¿e istotnym aspektem przedsiê-
biorstwa dzia³aj¹cego w warunkach gospodarki rynkowej jest uznanie maksymalnej warto-
�ci rynkowej za g³ówny strategiczny cel jego dzia³alno�ci. Mo¿na zatem sformu³owaæ pyta-
nie, czy mo¿liwe jest rozs¹dne gospodarowanie bez rozeznania, czy kapita³ zwiêksza swoj¹
warto�æ pocz¹tkow¹. Odpowied� jest negatywna, bowiem ka¿dy byt, który traci energiê,
zmierza do zakoñczenia swojego istnienia, wiêc ten pomiar jest kluczowy dla gospodarki i
wszystkich aktorów j¹ tworz¹cych, nie tylko przedsiêbiorstw [Dobija 2005].

Regu³y funkcjonowania przedsiêbiorstw w systemie gospodarki planowej i brak suwe-
rennego rynku kapita³owego, wytworzy³y jednostronny sposób postrzegania przedsiê-
biorstwa i jego zasobów. Przede wszystkim akcentowano jego wyposa¿enie maj¹tkowe, a
wiêc cechy fizyczne np. powierzchniê gruntów, powierzchniê budynków, ilo�æ maszyn,
ilo�æ inwentarza, liczbê zatrudnionych, wspominaj¹c zaledwie o cechach jako�ciowych
powy¿szych wyznaczników. Posiadanie maj¹tku mo¿na uto¿samiaæ z produkcyjno�ci¹ przed-
siêbiorstwa, ale nie mo¿na uto¿samiaæ z jego produktywno�ci¹, a je�li ju¿ to zupe³nie nie jest
uprawnione ³¹czenie posiadanego maj¹tku z jego efektywno�ci¹. Akcentowanie wska�ników
technicznych i próba porównania przedsiêbiorstw na tej drodze, ich szeregowanie zmierzaj¹ce
do ukazania liderów, nie ma wiele wspólnego z zasadami gospodarki rynkowej. Akcentowanie
wielko�ci produkcji, podawanie wielko�ci plonów, wydajno�ci jednostkowej zwierz¹t, wyso-
ko�ci nawo¿enia jest zaledwie przyczynkiem do ekonomicznej oceny przedsiêbiorstw. W ak-
tualnej sytuacji gospodarczej, gdzie rolnictwo zapewnia dostateczny poziom wy¿ywienia
spo³eczeñstwa, a nawet posiada znaczn¹ nadwy¿kê w eksporcie, stawia przed przedsiêbior-
stwami inne kryteria oceny. Mo¿emy zatem powiedzieæ, ¿e poprzedni system uto¿samia³
przedsiêbiorstwo g³ównie z jego maj¹tkiem, a je�li ju¿ wymieniano wyposa¿enie w kapita³,
to uto¿samiano ten kapita³ z warto�ci¹ kapita³u realnego, czyli materialnego.

Ten sposób postrzegania przedsiêbiorstwa zupe³nie pomija istotê przedsiêbiorstwa
jako bytu ekonomicznego, gdzie inwestorzy (w³a�ciciele b¹d� zewnêtrzni donatorzy kapita-
³u) oceniaj¹ przedsiêbiorstwa przez pryzmat ich zdolno�ci do generowania dochodów, cze-
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mu obok w³a�ciwego wyposa¿enia maj¹tkowego s³u¿y wiele innych elementów sk³adaj¹-
cych siê na przedsiêbiorstwo, miêdzy innymi w³a�ciwa organizacja, sprawne zarz¹dzanie,
wysoki poziom merytoryczny pracowników, silna pozycja na rynku, podpisane wieloletnie
umowy i wiele innych elementów sk³adaj¹cych siê na goodwill, na charakter pozamaterial-
ny i nie s¹ uwzglêdnione w bilansie przedsiêbiorstwa, a jednak na warto�æ przedsiêbiorstwa
wp³ywaj¹ w znacz¹cy sposób [Urbanowska-Sojkin 2004].

EFEKTYWNO�Æ KAPITA£U

W ostatnich piêtnastu latach obserwujemy intensywny proces prywatyzacji maj¹tku
pañstwowego. W procesie prywatyzacji oprócz aspektów prawno-formalnych du¿e zna-
czenie ma okre�lenie warto�ci przedsiêbiorstwa. O warto�ci przedsiêbiorstwa decyduje
wycena jego maj¹tku, a tak¿e zdolno�æ do generowania dochodów. Spo�ród piêciu metod
rekomendowanych do wyceny warto�ci przedsiêbiorstw pañstwowych, trzy maj¹ charak-
ter maj¹tkowy. Pozosta³e dwie nawi¹zuj¹ do funkcji przedsiêbiorstw w gospodarce rynko-
wej, tj. do funkcji dochodowej, ale z uwagi na ma³o precyzyjn¹ wyk³adniê stosowania metod
szacowanie warto�ci odbywa siê na podstawie dochodu uzyskiwanego (a wiêc historycz-
nego), a nie na podstawie prognozy kszta³towania siê dochodów.

W rozwiniêtych gospodarkach rynkowych, gdzie ma miejsce powszechny proces wy-
ceny kapita³u, a w rezultacie i przedsiêbiorstwa, proces szacowania warto�ci przedsiêbior-
stwa odbywa siê na rynku kapita³owym w toku masowo zawieranych transakcji kupna-
sprzeda¿y [Jaki 2004].

W Polsce proces tworzenia siê silnego i niezale¿nego rynku kapita³owego dopiero siê
konkretyzuje, jeste�my zdani na wyceny, a wiêc okre�lenie warto�ci rynkowej na drodze
rachunkowej. Rachunek warto�ci odnosi siê zwykle do rzeczy materialnych ³atwo wymier-
nych, uchwytnych. Tote¿ warto�æ przedsiêbiorstwa w procesie prywatyzacji jest zani¿ona,
a skala zani¿enia jest ró¿nie szacowana � nawet do 50%.

Przedsiêbiorstwa w gospodarce rynkowej stanowi¹ jedyne miejsca powstawania no-
wych warto�ci. Tworzenie i pomna¿anie warto�ci stanowi rezultat szeroko pojêtego zarz¹-
dzania. Przedsiêbiorcy �wiadomie czyni¹ nak³ady, a wiêc nabywaj¹ dobra niezbêdne do
procesu produkcji b¹d� us³ug, nastêpnie dziêki ich kombinacji, a tak¿e przy zastosowaniu
niematerialnych sk³adników w przedsiêbiorstwach powstaj¹ nowe dobra, których warto�æ
jest wy¿sza od sumy ponoszonych nak³adów. W³a�nie ten przyrost warto�ci wskazuje na
aktywne i �wiadome zastosowanie kombinacji ró¿nych zasobów gospodarczych. W obrê-
bie przedsiêbiorstwa mamy zatem do czynienia z procesem przekszta³cania siê ró¿nych
kategorii kapita³u � przez jego zaanga¿owanie w postaci �rodków trwa³ych i obrotowych,
si³y roboczej oraz zastosowanych technologii i technik wytwarzania, a tak¿e inwestycji i
kreatywno�ci zarz¹du. W ten sposób zaanga¿owany w przedsiêbiorstwie kapita³ zostaje
uaktywniony i staje siê wiod¹cym czynnikiem kszta³tuj¹cym funkcjonowanie i rozwój przed-
siêbiorstwa. Mo¿na uznaæ, ¿e przedsiêbiorstwo obraca siê w magicznym �wiecie, w którym
suma zaanga¿owanych nak³adów w postaci maj¹tku trwa³ego i obrotowego, a tak¿e nak³a-
dów pracy, mo¿e znacznie odbiegaæ od warto�ci maj¹tku, a tak¿e prowadzi do wzrostu tego¿
maj¹tku [Jaki 2004]. Mo¿emy to wyraziæ za pomoc¹ schematu przedstawiaj¹cego transfor-
macjê czynników produkcji:
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A. S nak³adów B. proces produkcji C. efekt
Ludzie       dobra materialne
�rodki produkcji      

dobra niematerialneInformacje

A. Wyra¿a sumê nak³adów ponoszonych przez przedsiêbiorstwo, zaanga¿owane do procesu produkcji pracê
ludzk¹, �rodki produkcji, informacjê i inne.

B. Uto¿samiamy z przedsiêbiorstwem, które stanowi potencja³ produkcyjny, który o¿ywia siê w³a�nie w
wyniku stosowania nak³adów, decyzji kierowniczych, umiejêtno�ci organizacyjnych itp.

C. Odzwierciedla efekt, a wiêc dobra materialne b¹d� i dobra niematerialne, np. zdobyte do�wiadczenie.
Jednak nie ka¿dy efekt C bêdzie mo¿na uznaæ za satysfakcjonuj¹cy, lecz tylko taki, gdy po opodatkowa-
niu zysku operacyjnego oraz pomniejszeniu o koszty zaanga¿owanego kapita³u (koszty kapita³u w³asne-
go i obcego) uzyskany wynik bêdzie dodatni. I w³a�nie ta nadwy¿ka bêdzie zwiêksza³a warto�æ przedsiê-
biorstwa, czyli bêdzie realnym dochodem w³a�cicieli. Mo¿na zauwa¿yæ, ¿e osi¹ganie zysku nie zawsze jest
wystarczaj¹cym wska�nikiem oceny zarz¹dzania. Uwzglêdniaj¹c ten aspekt nale¿y oceniæ, ¿e tylko
bardzo dobre zarz¹dzanie jest gwarantem powodzenia.

EKONOMICZNA WARTO�Æ DODANA

Próbuj¹c oceniæ realne wyniki ekonomiczne dowolnego przedsiêbiorstwa nale¿y
okre�liæ warto�æ EVA (ekonomiczna warto�æ dodana � Economic Value Addend).

EVA = zysk operacyjny (po opodatkowaniu) � koszt kapita³u

EVA = [zysk operacyjny (1-T)] � K
c
C%

gdzie:
T � stopa opodatkowania,
Kc � kapita³ ca³kowity,
C% � �redni wa¿ony koszt kapita³u (WALC � Weighted Average Cost of Capital).

WACC = K
kw 

U
kw

 + K
ko

U
ko

gdzie:
Kkw � koszt kapita³u w³asnego,
Ukw

 � udzia³ kapita³u w³asnego,
Kko � koszt kapita³u obcego,
Uko � udzia³ kapita³u obcego.

Generalnie formu³a obliczenia EVA jest czytelna, jednak zasadniczy problem metodycz-
ny wystêpuje przy okre�laniu kosztu kapita³u w³asnego. Na ten temat w literaturze ekono-
micznej znajdujemy wiele opracowañ, ale specyfika przedsiêbiorstw agrobiznesu wymaga
odrêbnego podej�cia. Problem obliczania kosztu kapita³u w³asnego w przedsiêbiorstwach
agrobiznesu szeroko przedstawiaj¹ Franc [2003], Kulawik [2008], Smolik [2008]. W pracach
tych omówiono metody wyceny kosztu zaanga¿owanych kapita³ów w³asnych przedsta-
wiaj¹c potrzebê odrêbnego podej�cia i trudno�ci z tym zwi¹zanych.

Korzystaj¹c z przytoczonej formu³y EVA dokonano obliczeñ, aby oceniæ pe³niej sytuacjê
ekonomiczn¹ w szerszym, jak i wê¿szym aspekcie. Przedmiotem analizy w pierwszej kolejno�ci
by³ przemys³ spo¿ywczy jako ca³o�æ, nastêpnie przedstawiono sytuacjê w grupie 20 przedsiê-
biorstw, które s¹ notowane na gie³dzie papierów warto�ciowych, a nastêpnie dokonano oce-
ny sytuacji dwóch wybranych z tej grupy przedsiêbiorstw traktuj¹c je jako case study.

Przedsiêbiorstwo
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Przystêpuj¹c do analizy przemys³u spo¿ywczego pos³u¿ono siê danymi zaczerpniêtymi
ze statystyki ogólnokrajowej, a tak¿e dokonano niezbêdnych szacunków. W 2006 roku polski
przemys³ spo¿ywczy zaanga¿owa³ w proces produkcji maj¹tek o warto�ci 59,6 mld z³. Maj¹tek
ten zosta³ sfinansowany kapita³em w³asnym w 54,90%, a pozosta³¹ czê�æ sfinansowano kapi-
ta³em obcym. Koszt zaanga¿owania kapita³ów w³asnych wyceniono na podstawie oprocen-
towania 10-cio letnich obligacji Skarbu Pañstwa. Rentowno�æ ta ulega³a zmianie, w roku 2000
wynosi³a 11,8%, natomiast od 2003 do 2007 roku ustabilizowa³a siê na poziomie 5,4% z nie-
wielkimi odchyleniami [Przegl¹d makroekonomiczny MF 2008]. Koszt kapita³u obcego okre-
�lono na podstawie jego oprocentowania. Poziom opodatkowania przyjêto na podstawie
jednolitej formu³y, podatku liniowego, który wynosi³ 19%. W pierwszej kolejno�ci obliczono
koszt zaanga¿owanego kapita³u formu³¹ �redniego wa¿onego kosztu kapita³u, który wyniós³
3,36 mld z³. Zysk operacyjny przemys³u spo¿ywczego po opodatkowaniu wyniós³ w badanym
okresie 3,5 mld z³. Wówczas EVA wynosi 140 mln z³. Zatem efektywno�æ zaanga¿owanego
kapita³u jest niska i nie przysparza dostatecznej warto�ci akcjonariuszom.

Analiza EVA w odniesieniu do 20 wybranych przedsiêbiorstw przemys³u rolno-spo-
¿ywczego przedstawia siê nastêpuj¹co. Warto�æ maj¹tku tych 20 przedsiêbiorstw wynios³a
na koniec 2006 r. � 8,4 mld z³. Maj¹tek ten zosta³ sfinansowany przez kapita³ w³asny w
43,67%. Wa¿ony koszt kapita³u wynosi 478,8 tys. z³. Zysk operacyjny po opodatkowaniu
badanej grupy 20 przedsiêbiorstw w roku 2006 wyniós³ 648,0 tys. z³, za� EVA obliczona jako
ró¿nica zysku operacyjnego i koszt kapita³u równa siê 169,2 tys. z³. W tym przypadku
otrzymano wynik dodatni, który mo¿e satysfakcjonowaæ w³a�cicieli kapita³u, aczkolwiek w
stosunku do zaanga¿owanych aktywów stanowi zaledwie 2%.

Ostatnim akcentem empirycznym niniejszej pracy s¹ obliczenia EVA dwóch wybranych
celowo przedsiêbiorstw, ró¿ni¹cych siê struktur¹ w³asno�ci i wielko�ci¹ sprzeda¿y, a tak¿e
warto�ci¹ zaanga¿owanego kapita³u.

Pierwsze przedsiêbiorstwo reprezentuje bran¿ê przetwórstwa miêsa i jest spó³k¹ rodzinn¹.
Warto�æ maj¹tku wynosi 533,7 mln z³, a zosta³ on sfinansowany przez kapita³ w³asny w 45,15%.
Wa¿ony koszt kapita³u wynosi 30,4 mln z³. Zysk operacyjny po opodatkowaniu wyniós³ 46,2
mln z³, zatem EVA równa siê 5,8 mln z³. Warto�æ EVA jest dodatnia i to w stopniu, który nale¿y
oceniæ jako zadowalaj¹cy, gdy¿ w stosunku do zaanga¿owanego kapita³u stanowi 3,38%.

Drugim analizowanym przedsiêbiorstwem z bran¿y rolno-spo¿ywczej jest podmiot prze-
mys³u piwowarskiego, którego warto�æ maj¹tku w 2006 roku wynosi³a 1,98 mld z³. Maj¹tek
ten sfinansowano w 41,26% z kapita³u w³asnego. Wa¿ony koszt kapita³u wyniós³ 113 mln z³.
Zysk operacyjny po opodatkowaniu wynosi 951,3 mln z³, za� EVA = 838,3 mln z³. Otrzymano
wynik, który �wiadczy, ¿e zysk operacyjny po opodatkowaniu znacznie przekroczy³ koszt
kapita³u w³asnego i obcego. W analizowanym przypadku ekonomiczna warto�æ dodana
(EVA) w stosunku do zaanga¿owanego kapita³u stanowi 42,33%. Wynik ten �wiadczy o
wysokiej efektywno�ci zaanga¿owanego kapita³u, a zatem o du¿ej sprawno�ci zarz¹dzania.

Zainteresowanie EVA w przemy�le rolno-spo¿ywczym wynika z faktu, i¿ zasz³y tam
daleko id¹ce zmiany w³asno�ciowe. Na pocz¹tku lat dziewiêædziesi¹tych XX w. znacznie
zwiêkszy³o siê zainteresowanie inwestorów t¹ czê�ci¹ przemys³u w Polsce. W latach 80.
ubieg³ego wieku w strukturze kapita³u udzia³ pañstwa wynosi³ oko³o 80%, podczas gdy w
ostatniej czê�ci dekady lat 90. XX w. udzia³ ten spad³ do 15%, czyli proces prywatyzacji tej
bran¿y przemys³u rolno-spo¿ywczego by³ znacznie zaawansowany. Z tego punktu widze-
nia, oceniaj¹c sektor przemys³u spo¿ywczego na podstawie wcze�niejszych obliczeñ, nale-
¿y wyraziæ zdziwienie nisk¹ efektywno�ci¹ ekonomiczn¹ zaanga¿owanego prywatnego
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kapita³u. Jednak, je�li ograniczymy badan¹ populacjê do przedsiêbiorstw o wiêkszym po-
tencjale b¹d� wybranych podmiotów, wówczas obraz zmienia siê ukazuj¹c przedsiêbior-
stwa o wysokiej sprawno�ci ekonomicznej.

Z badañ obejmuj¹cych wyniki ekonomiczno-finansowe przemys³u spo¿ywczego w
Polsce wynika, ¿e najkorzystniejsza sytuacja ekonomiczna wystêpuje w przemy�le spirytu-
sowym, piwowarskim oraz produkcji kawy i herbaty. Trudn¹ sytuacjê finansow¹ odnoto-
wano w przemy�le cukierniczym, ziemniaczanym, zbo¿owym oraz przetwórstwie owocowo-
warzywnym [Zió³kowska 2005].

W konstrukcji systemu obliczeñ niema³¹ rolê odgrywa koszt kapita³u w³asnego. W
niniejszych rozwa¿aniach przyjêto jako podstawê obliczeñ tego¿ kosztu, oprocentowanie
10-letnich Obligacji Skarbu Pañstwa. Z literatury naukowej wynika, ¿e takie uproszczenie
jest dopuszczalne, ale w³a�ciw¹ miar¹ by³by realny koszt kapita³u w³asnego, który mo¿emy
zdefiniowaæ jako �koszt utraconych korzy�ci�, czyli koszt alternatywny. W pracach anali-
tycznych mo¿na ten koszt okre�liæ ró¿nymi metodami, a tak¿e wykorzystuj¹c wzór Gordona.

Aktualna sprawozdawczo�æ w przedsiêbiorstwie, opieraj¹ca siê na �cis³ych kanonach
rachunkowo�ci, nie odzwierciedla aktualnej warto�ci przedsiêbiorstwa. Nadal dominuj¹-
cym sposobem informowania o warto�ci przedsiêbiorstwa jest warto�æ jego maj¹tku realne-
go, a zupe³nie pomija siê aspekt kapita³owy. Dynamiczny aspekt kapita³u, wyra¿aj¹cy siê
zdolno�ci¹ do wzrostu warto�ci, nawet bez udzia³u jego w³a�ciciela stanowi o ewenemencie
przedsiêbiorstwa jako wyodrêbnionej kapita³owo jednostki.

Kapita³ stanowi nieod³¹czny atrybut ka¿dego przedsiêbiorstwa, a w szczególno�ci przed-
siêbiorstwa funkcjonuj¹cego w systemie gospodarki rynkowej. Dynamiczny aspekt kapita-
³u wynika z filozofii inwestowania na rynku kapita³owym. Inwestorzy wyk³adaj¹c kapita³ na
okre�lone przedsiêwziêcie gospodarcze, oczekuj¹ okre�lonego zysku, a wiêc zwrotu wiêk-
szej czê�ci ni¿ stanowi suma w³o¿onego kapita³u. W³a�nie zysk jest wymiernym i przekony-
wuj¹cym argumentem potwierdzaj¹cym zdolno�æ kapita³u do jego pomna¿ania.

U podstaw prezentacji niniejszego rozwa¿ania le¿y hipoteza, któr¹ starano siê dowie�æ,
i¿ kapita³ w sposób w³a�ciwy odzwierciedla warto�æ przedsiêbiorstwa, a tak¿e to, ¿e posiada
on wyj¹tkow¹ cechê ekonomiczn¹, która wyra¿a siê w jego pomna¿aniu. Ta okoliczno�æ
(pomna¿anie w³o¿onego kapita³u) le¿y u podstaw zainteresowania inwestowaniem kapita-
³u, chocia¿ proces ten nie jest wolny od ryzyka.

PODSUMOWANIE

W zarz¹dzaniu przedsiêbiorstwami d¹¿y siê do �ekonomicznego� wyra¿enia efektywno-
�ci zaanga¿owanego kapita³u. To poszukiwanie coraz doskonalszych narzêdzi oceny jest
widoczne, gdy analizuje siê postêp wiedzy w zakresie sposobów i metod analizy ekonomicz-
nej. Wystarczy odnotowaæ ewolucjê pogl¹dów na g³ówny cel funkcjonowania przedsiêbiorstw.
By³a nim maksymalizacja zysku, przez maksymalizacjê efektywno�ci kapita³u, a obecnie ak-
centuje siê maksymalizacjê korzy�ci dla w³a�cicieli. Wa¿n¹ przes³ank¹ oceny funkcjonowania
przedsiêbiorstw jest czas, tote¿ w analizie krótkookresowej bardziej zwraca siê uwagê na zysk,
a w strategicznych ocenach bardziej ceni siê wzrost warto�ci rynkowej przedsiêbiorstw. Dla
ka¿dej z tych opcji oceny dzia³alno�ci przedsiêbiorstwa stosuje siê inne, w³a�ciwe miary. Dla
oceny strategicznego zarz¹dzania kapita³em przedsiêbiorstwa wa¿n¹ rolê odgrywa EVA. Me-
todologii EVA przypisuje siê wiele zalet, ale najwa¿niejsz¹ jest zapewne ta, która obala mit o
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dobrym zarz¹dzaniu ka¿dym przedsiêbiorstwem, które uzyskuje zysk. Samego uzyskania do-
datniego wyniku ekonomicznego nie mo¿na uwa¿aæ za wystarczaj¹cy wyznacznik dobrego
zarz¹dzania. Mo¿na tak¹ ocenê przyj¹æ, ale w krótkim okresie oraz w czasie dekoniunktury,
gdy przedsiêbiorstwa bardziej nastawione s¹ na przetrwanie ni¿ na rozwój.

Z powy¿szych rozwa¿añ wynika znaczna przydatno�æ metody EVA do obiektywizowa-
nia oceny wyników ekonomicznych. Nie neguj¹c du¿ego znaczenia analitycznego takich
wska�ników, jak: ROA, ROI, ROE, EBIT, EBITA czy innych, znaczenie warto�ci EVA szcze-
gólnie w zarz¹dzaniu strategicznym nale¿y do podstawowych.
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Witold Wielicki

THE ROLE OF CAPITAL IN THE AGRIBUSINESS ENTERPRISE

Summary

This paper is an attempt to present the changing subject matter of scientific considerations on
management of enterprises. In the second half of the 20th century research papers focused on production
economics. In the 1990�s and in the first decade of the 21st century the issues of management of
enterprises based on quality measures have predominated. This study discusses the role of capital in the
developed market economy. It was shown that a limitation of the value of an enterprise solely to the
evaluation of the real capital neglects an important property of capital, which is its accumulation
capacity.
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