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Wstęp

„Naród, który najekonomiczniej rozporządzi swymi bogactwami i siłami oraz zasto-
suje je z najlepszym współczynnikiem wydajności, podniesie swój dobrobyt i wy-
przedzi znacznie inne narody”. Jakkolwiek słowa te zostały wypowiedziane przez  
F. Neuhausena w 1913 roku, to są one niezmiennie aktualne. Efektywność była, jest 
i będzie podstawowym warunkiem wzrostu dobrobytu. I nie zmienia tego fakt, 
że jest ona różnie rozumiana. Samo słowo efektywność pochodzi od łacińskiego sło-
wa effectus, oznaczającego wykonanie, skutek. W dzisiejszych natomiast czasach 
wielu autorów przypisuje mu dualne znaczenie definiowane jako sprawność i sku-
teczność. Taki dualny sposób pojmowania efektywności zdefiniował już w 1913 
roku Harrington Emerson, współtwórca naukowego zarządzania i autor słynnych 
dwunastu zasad wydajności. Pisał on, że „efektywność jest właściwą rzeczą robioną 
we właściwy sposób”1. Pogląd ten podzielał również P.F. Drucker, który uważał, 
że jakkolwiek „sprawność”, czyli robienie rzeczy we właściwy sposób, jest ważnym 
kryterium oceny kierownika, to jednak najistotniejsza jest skuteczność, czyli robie-
nie właściwych rzeczy. Nieodzownym warunkiem robienia właściwych rzeczy jest 
planowanie ukierunkowane na realizację społecznie użytecznych celów. Natomiast 
warunkiem sprawności w realizacji tych celów jest pomiar efektów, bez którego nie 
można śledzić stopnia realizacji celów, a tym samym i zarządzać organizacją. Jak-
kolwiek ogólnie efektywność mierzy się relacją efektów do nakładów, to już pomiar 
– zarówno efektów, jak i nakładów – jest niejednokrotnie sprawą skomplikowaną, 
niejednoznaczną, a przez to i dyskusyjną. Powszechnie stosowana miara efektów, 
jaką jest zysk księgowy, wzbudza coraz więcej kontrowersji – ze względu na jego 
memoriałowy charakter oraz zależność od szeregu konwencji i przyjętych standar-
dów. Natomiast pomiar nakładów wykorzystujący standardy księgowe również 
w coraz większym stopniu ulega napierającej krytyce. Przede wszystkim w standar-
dach księgowych w niewielkim stopniu wykazuje się te aktywa, które we współczes- 
nym świecie coraz częściej stanowią determinujący czynnik sukcesu gospodarcze-
go. Mowa tutaj o aktywach intelektualnych, które z jednej strony trudno jest 
kwantyfikować, a z drugiej – są bardzo kruche. Ma to oczywiście wpływ na ryzyko 
prowadzenia działalności gospodarczej.

Te i inne problemy pomiaru efektywności były przedmiotem kolejnej, już piątej 
konferencji z cyklu „Efektywność źródłem bogactwa narodów”, która odbyła się 
w dniach 23-25 stycznia 2012 roku w Piechowicach. Konferencja została zorganizo-

1  J. Supernat, Zarządzanie, Wydawnictwo Kolonia, Wrocław 2005, s. 174.
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wana jako wspólne przedsięwzięcie dwóch uczelni: Politechniki Wrocławskiej oraz 
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu. Jej głównym wyróżnikiem było inter-
dyscyplinarne spojrzenie na efektywność, jej istotę oraz zasady pomiaru, a niniejsza 
publikacja jest wynikiem prowadzonych dyskusji.

Tadeusz Dudycz, Grażyna Osbert-Pociecha, Bogumiła Brycz 
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POMNAŻANIE WARTOśCI WŁAśCICIElSKIEJ 
JAKO MIARA EFEKTYWNOśCI EKONOMICZNEJ 
FUNKCJONOWANIA PRZEDSIęBIORSTW ROlNYCH

Streszczenie: Pomnażanie wartości właścicielskiej jako miara efektywności ekonomicznej 
przedsiębiorstw rolnych została skwantyfikowana za pomocą indeksu tworzenia wartości. 
Uwzględnienie zmiany ceny ziemi rolnej jest jedną z ważniejszych korekt prezentowanej meto-
dy. Posiadanie ziemi na własność w sposób istotny zwiększa bowiem szacowane pożytki uzy-
skiwane przez właścicieli, z tytułu przyrostu w czasie wartości tego czynnika produkcji. Wzrost 
cen ziemi w sytuacji jej dzierżawy powoduje natomiast zwiększenie kosztu kapitału własne-
go z uwagi na przyrost wartości kapitału obcego zaangażowanego w prowadzoną działalność. 
Przeprowadzone badanie na próbie przedsiębiorstw wielkoobszarowych pozwalają stwier-
dzić, że od integracji z UE jest to zbiorowość efektywna ekonomicznie, a elementem istotnie 
ją kształtującym jest renta gruntowa.

Słowa kluczowe: pomnażanie wartości właścicielskiej, efektywność ekonomiczna, przedsię-
biorstwo rolne, indeks tworzenia wartości.

Wstęp1. 

Pomimo kryzysu finansowego, jaki nastąpił w latach 2008–2009, i jego konsekwen-
cji oraz obecnie obserwowanych turbulencji wynikających z problemu nadmiernego 
zadłużenia niektórych państw pomnażanie wartości przedsiębiorstwa jako paradyg-
mat ekonomii i zarządzania nie został podważony.

Źródłem wstrząsu na skalę światową były olbrzymie nieprawidłowości wynikają-
ce z przeszacowania aktywów przez banki prywatne i agencje ratingowe, błędy w po-
lityce gospodarczej niektórych krajów, irracjonalny optymizm dotyczący możliwości 
rozwoju rynku finansowego, co po ujawnieniu nieetycznych praktyk uczestników 
rynku kapitałowego doprowadziło do globalnego przesilenia [Bitkowska (red.) 2010, 
s. 32–34].

Za źródło kryzysu po stronie przedsiębiorstw niektórzy uznają przyjęcie od koń-
ca XX wieku jako nadrzędnego celu zarządzania podmiotami (głównie korporacyj-
nymi) maksymalizacji korzyści dla właścicieli (akcjonariuszy). Według Martina 
od momentu postawienia na piedestale właścicieli – a więc od rozpoczęcia okresu 
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nazywanego „kapitalizmem kreowania wartości dla akcjonariuszy”, który nastąpił 
po zakończeniu „kapitalizmu menedżerskiego”, nie obserwowano istotnego zwięk-
szenia dla nich korzyści. Pobudzanie przez menedżerów optymistycznych oczekiwań 
rynku co do przyszłych wyników finansowych przekładało się na wzrost wartości 
wyceny akcji kierowanych przez nich firm w krótkim okresie. Było to jednak często 
jedynie instrumentem poprawy postrzegania skuteczności menedżerów w zakresie 
zarządzania, a tym samym ich wynagradzania [Martin 2010, s. 45–46].

Działania spekulacyjne oferentów podczas sesji giełdowych, zróżnicowany sto-
pień rozproszenia akcjonariatu, kreowanie wizerunku danej organizacji (komenta-
rze eksperckie, doniesienia medialne), a zwłaszcza niedostateczna ilość informacji 
(asymetria informacji) płynąca z rynku na temat danej firmy, branży czy też przy-
szłej kondycji gospodarki krajowej i światowej doprowadziły do znacznych różnic 
pomiędzy wartością rzeczywistą a rynkową firm [Surmacz 2011, s. 178–179].

Chaos informacyjny, złożoność tworzonych mechanizmów i produktów finanso-
wych, nierzetelność prowadzenia rachunkowości z punktu widzenia zgodności zapisu 
z prawdą ekonomiczną były czynnikami negatywnie wpływającymi na nadzór właści-
cielski. Same rady nadzorcze nie spełniły jednak dostatecznie funkcji kontrolnej, do ja-
kiej zostały powołane, w wyniku braku odpowiedniego przygotowania, oportunizmu 
ich członków, powiązania biznesu ze światem polityki [Mączyńska 2010, s. 211–215].

Przedsiębiorstwa prowadziły więc działania mające na celu optymalizację krótkoter-
minowych wyników finansowych kosztem działań decydujących o długoterminowym 
sukcesie [Kramer, Porter 2011, s. 42]. Krótkowzroczność jest plagą, która na Zachodzie 
dotknęła nie tylko przedsiębiorstwa, ale również innych uczestników rynku, tj. pań-
stwo, czego przejawem jest działanie instytucji demokratycznych pod presją terminów 
wyborów, dostawców kapitału w wyniku orientacji ich na szybki zwrot z inwestycji, 
gospodarstwa domowe z ich dążeniem do natychmiastowego zaspokajania własnych 
potrzeb bez uwzględniania tego skutków w przyszłości [Barton 2011, s. 45].

Konsekwencją tych zjawisk jest rewizja oczekiwań dotyczących koncepcji: funk-
cjonowania, regulowania i oceny obecnego systemu gospodarczego, natomiast na po-
ziomie mikroekonomicznym – rewizja zmiany podejścia do sposobu ustalania zdol-
ności przedsiębiorstwa do pomnażania jego wartości.

Według Martina nadszedł obecnie okres określany „kapitalizmem klienta”, 
w którym zarządy muszą dążyć do maksymalizacji satysfakcji klientów, przy jedno-
czesnym zapewnieniu odpowiedniego wynagrodzenia dla właścicieli tytułem wnie-
sionego przez nich kapitału. Motyw zysku w działaniu przedsiębiorstw nie zniknie, 
ale nowa filozofia: „klient najpierw, a akcjonariusze w drugiej kolejności”, sprawi, 
że satysfakcja tych pierwszych zapewni długoterminowe korzyści dla drugich [Mar-
tin 2010, s. 45–48].

Realizowana zasada „służyć interesariuszom wzbogacając akcjonariuszy” po-
zwala w długim okresie generować istotne wartości dla przedsiębiorstwa. Warun-
kuje to jednak przejście od kapitalizmu „kwartalnego” do długoterminowego jako 
podstawy walki z „tyranią krótkoterminizmu”. Zmiany należy zacząć od dostarcza-
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jących kapitał. Kolejnym wyzwaniem jest wzmocnienie nadzoru korporacyjnego, 
systemu nagradzania menedżerów oraz podejmowanie szerokich działań dla budo-
wy publicznego zaufania do biznesu [Barton 2011, s. 46–47]. Firmy muszą prze-
jąć przywództwo w łączeniu biznesu ze społeczeństwem, opierając swoje istnienie 
na wspólnych wartościach. Ekonomiczny sukces przedsiębiorstw warunkowany jest 
dostarczaniem ważnych aktywów publicznych, co prowadzi do dynamicznego roz-
woju społeczeństwa. Nasycenie kapitalizmu celami społecznymi, ukierunkowane 
na kreowanie wspólnej wartości, stanowi kolejny etap ewolucji kapitalizmu [Kra-
mer, Porter 2011, s. 43–47].

Obecna dyskusja dotyczy zatem zdefiniowania i rozpoznania czynników decy-
dujących o potencjale tworzenia wartości przedsiębiorstwa, występujących pomię-
dzy nimi zależności oraz sposobów ich wykorzystania w zarządzaniu. Prezentowane 
jest więc nowe podejście do nośników kreowania wartości, w ramach którego eks-
ponowana jest potrzeba samoograniczenia krótkoterminowego zysku na rzecz przy-
szłych korzyści dla właścicieli [Godziszewski i in. 2011, s. 128–130]. Samo dążenie 
przedsiębiorstwa do osiągania zysku i pomnażania jego wartości rynkowej (maksy-
malizacji wartości w długim okresie czasu) nie jest natomiast kontestowana.

Celem artykułu nie jest jednak wskazanie przyczyn kryzysu, czy też analiza nośni-
ków-czynników determinujących pomnażanie wartości właścicielskiej, ale zaprezento-
wanie metody jego pomiaru dostosowanej do grupy przedsiębiorstw zajmujących się 
produkcją rolną.

Przedsiębiorstwo rolne i jego efektywność2. 

Pojęcie „przedsiębiorstwo rolne” wprawdzie nie zostało zdefiniowane w polskim 
prawie, stanowi jednak swoisty koncept ekonomiczny. Pozwala ono wyłączyć pod 
względem funkcji celu w miarę jednorodną grupę obiektów z populacji gospodarstw 
rolnych. Stosowanym kryterium podziału jest rynkowa orientacja podmiotu, a więc 
oddzielenie na poziomie danej jednostki funkcji gospodarstwa rolnego od potrzeb 
żywnościowych gospodarstwa domowego jego właściciela [Ziętara 2008, s. 597–
599].

Pod względem formy organizacji przedsiębiorstw rolnych wśród analizowa-
nej zbiorowości w Polsce przeważają podmioty o charakterze niekorporacyjnym, 
a wśród nich dominują mikroprzedsiębiorstwa, tj. jednostki zatrudniające poniżej 
dziewięciu osób, w tym część opierające zapotrzebowanie na pracę jedynie na włas-
nych zasobach (zasoby gospodarstwa domowego właściciela). Właściciele przed-
siębiorstw rolnych (podobnie jak jednostki innych branż) dążą jednak w swoim 
działaniu do zwiększenia stanu posiadania. Cel ten może być realizowany poprzez 
przyrost wartości majątku przedsiębiorstwa oraz udział właścicieli w uzyskanym 
zysku [Rappaport 1999, s. 15].

Za miarę efektywności ekonomicznej przedsiębiorstw rolnych można więc przy-
jąć stopień pomnażania wartości właścicielskiej, gdyż decyduje on o konkurencyj-
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ności i kierunku rozwoju danej organizacji. W podmiotach, w których nie następuje 
skuteczna realizacja tego celu, podobnie jak w jednostkach innych branż poszuki-
wana jest wyższa użyteczność w długim okresie z posiadanego kapitału (ludzkiego, 
rzeczowego, pieniężnego, intelektualnego, społecznego, przyrodniczego), poza da-
nym przedsiębiorstwem [Noga 2008, s. 212–213]. Z uwagi na specyfikę działalno-
ści rolniczej utrata wartości właścicielskiej nawet w długoterminowej perspektywie 
niekoniecznie musi prowadzić do likwidacji przedsiębiorstwa, ale powoduje znacz-
ne ograniczenie jego aktywności rynkowej [Józwiak, Kagan 2008, s. 23–25].

Analizę efektywności funkcjonowania przedsiębiorstw rolnych sporządzono 
z wykorzystaniem materiału empirycznego uzyskanego z wieloletnich badań ankie-
towych prowadzonych w IERiGŻ-PiB na próbie reprezentującej populację niespół-
dzielczych przedsiębiorstw rolnych prowadzących działalność produkcyjną na po-
wierzchni przekraczającej 100 ha użytków rolnych. Próba ta była zmienna w czasie 
i liczyła od 154 obiektów w 2004 r. do 147 przedsiębiorstw rolnych w 2009 r. Zawę-
żając zbiór jednostek znajdujących się w centrum obserwacji do wielkoobszarowych 
przedsiębiorstw, pominięto gospodarstwa, w stosunku do których istniałaby wątpli-
wość wynikająca z uznania ich za przedsiębiorstwa (problem wyznaczenia granicy 
skali działalności). Cechą wspólną tak określonej zbiorowości generalnej jest rów-
nież pochodzenie posiadanych przez nie podstawowych czynników produkcyjnych 
(ziemi i budynków). Przedsiębiorstwa wielkoobszarowe powstały lub w znacznym 
stopniu powiększyły stan posiadania podstawowych czynników produkcji w opar-
ciu o majątek należący do Zasobu Skarbu Państwa. Jest to więc zbiorowość, która 
ze względu na fazę rozwoju znajduje się pomiędzy wzrostem i dojrzałością, co po-
zwala stosować do oceny ich funkcjonowania jednorodne kryterium pomiaru efek-
tywności [Polaczek 2007, s. 127–128]. Wyeliminowanie przedsiębiorstw spółdziel-
czych miało natomiast na celu oczyszczenie zbiorowości z jednostek kierujących 
się odmienną funkcją celu. W rolniczych spółdzielniach produkcyjnych pomnażanie 
wartości właścicielskiej jest realizowane głównie poprzez wynagrodzenie zatrudnio-
nych w nich członków i wymaga odmiennego podejścia metodologicznego.

Metodyka badań3. 

Pomiar kreowania wartości właścicielskiej został dokonany za pomocą indeksu two-
rzenia wartości (Value Creation Index – VCI), który jako wskaźnik służy do ustale-
nia efektywności, ale zarazem pozwala stwierdzić stopień realizacji głównego biz-
nesowego celu, dla którego funkcjonują przedsiębiorstwa rolne, i tym samym ocenić 
jego skuteczność [Nowosielski 2008, s. 40].

W prowadzonym badaniu wartość VCI obliczono jako iloraz wskaźni-
ka skorygowanej rentowności kapitału własnego (ROE) z oszacowanym jego 
kosztem (Ke). Koszt kapitału własnego jest odzwierciedleniem oczekiwa-
nej stopy zwrotu możliwej do uzyskania w wyniku inwestycji w bezpiecz-
ne aktywa finansowe oraz ponoszonego przez właścicieli ryzyka. Indeks two-
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rzenia wartości, przekraczając jeden (zrównanie skorygowanej rentowności 
i kosztu kapitału własnego), stanowi punkt odniesienia informujący zarówno o efek-
tywności, jak i skuteczności badanych podmiotów. W odróżnieniu od zysku rezy-
dualnego, którego jest on pochodną, umożliwia bezpośrednie porównanie stopnia 
pomnażania wartości właścicielskiej w przedsiębiorstwach o różnym potencjale go-
spodarczym lub tych samych podmiotów w odmiennych latach i warunkach funk-
cjonowania. Wyrazem zmienności warunków prowadzenia działalności – poziomu 
ryzyka jest zróżnicowany koszt kapitału własnego [Pomykalska, Pomykalski 2007, 
s. 159].

Tradycyjne wskaźniki wykorzystywane do oceny efektywności ekonomicznej – 
rentowność kapitału własnego (ROE) i rentowność aktywów (ROA) – mają niewąt-
pliwą zaletę, która polega na powszechności ich stosowania, łatwości zrozumienia 
i analizy. Indeks VCI pozwala jednak uwzględnić w rachunku kategorie o charakte-
rze niefinansowym, które mają wpływ na sytuację ekonomiczną badanego przedsię-
biorstwa [Gołębiowski, Szczepankowski 2007, s. 20–25].

Podstawowym zarzutem formułowanym w stosunku do klasycznych wskaźni-
ków efektywności jest traktowanie kapitału własnego jako darmowego dobra. W ana-
lizach przedsiębiorstw najczęściej rozważany jest jego udział w strukturze finanso-
wania majątku, po to aby ocenić z punktu widzenia kredytodawców bezpieczeństwo 
zwrotu zobowiązań lub z punktu widzenia właścicieli (potencjalnych inwestorów) 
prawdopodobieństwo utraty zainwestowanego kapitału [Sierpińska, Jachna 2004, 
s. 73–76]. Przyjęcie pewnych progowych wartości dotyczących udziału środków 
własnych w finansowaniu majątku nie pozwala jednak odpowiedzieć na pytanie, 
jaki jest zysk z działalności gospodarczej niezależnie od struktury własnościowej 
kapitału w danym przedsiębiorstwie rolnym [Helfert 2004, s. 502–504].

W celu ustalenia indeksu tworzenia wartości i wyeliminowania zniekształceń 
pozycji księgowych powodowanych przez tradycyjną rachunkowość dokonano kil-
ku korekt. Pierwsza z nich polegała na pominięciu zysku/strat ze zbycia niefinan-
sowych aktywów trwałych jako pozycji rachunkowych odzwierciedlających niepo-
wtarzalne zdarzenia gospodarcze. Przykładem poważnych zakłóceń w prawidłowej 
ocenie możliwości pomnażania wartości właścicielskiej w analizowanej zbiorowo-
ści jest np. sprzedaż ziemi własnej. Nie informuje o trwałym potencjale zarobkowa-
nia przedsiębiorstwa, ale powoduje w sposób jednorazowy zwiększenie zysku fi-
nansowego. W niektórych gospodarstwach (zwłaszcza o charakterze spółdzielczym) 
transakcje zbycia ziemi mogą mieć charakter permanentny, jednak powodują one 
ograniczenie potencjału produkcyjnego. Traktowane jest to więc jako oznaka pro-
blemów strukturalnych danej jednostki i zbliżającego się schyłku jej działalności 
lub prowadzonych intensywnych procesów restrukturyzacyjnych mających na celu 
ratowania jej egzystencji.

Druga korekta dotyczy waloryzacji i sposobu ustalana realnej wartości posiada-
nych aktywów przez przedsiębiorstwa rolne. W odróżnieniu od jednostek publicz-
nych, dla których wartość rynkowa może być określona na podstawie notowań gieł-
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dowych, w badanych przedsiębiorstwach rolnych dysponowano jedynie wartością 
księgową majątku bilansowego. Przyjęto więc założenie, że odpisy amortyzacyjne 
odpowiadają faktycznemu poziomowi zużycia fizycznego i moralnego aktywów 
trwałych oraz że zmiana wartości odtworzeniowej majątku w czasie odpowiada zmia-
nie siły nabywczej pieniądza w czasie (inflacji). Jest ona zjawiskiem obserwowanym 
w całej gospodarce, a więc neutralnym z punktu widzenia efektywności ekonomicz-
nej przedsiębiorstw.

Wyjątek stanowi ziemia rolna, która nie podlega amortyzacji i w sytuacji posia-
dania na własność cała jej wartość jest składnikiem aktywów bilansowych. Specyfika 
ziemi rolnej jako zasobu produkcyjnego polega nie tylko na nieprzemieszczalności 
i ograniczonej podaży (powierzchnia kontynentu jest stała), ale wynika z przyrod-
niczego i antropogenicznego jej charakteru. W prawidłowym procesie użytkowania 
nie traci ona swoich możliwości produkcyjnych, a nawet zachowanie jej potencjału 
warunkowane jest prowadzeniem działalności rolniczej, tj. użytkowaniem. Jej war-
tość produkcyjna rozumiana jako potencjalna zdolność do uzyskiwania określonego 
plonu roślin może się poprawiać dzięki prawidłowemu nawożeniu, zabiegom agro-
technicznym, zmianowaniu roślin itp. [Woś 2006, s. 12–14]. W przeprowadzonym 
badaniu ograniczono się jedynie do jej wyceny rynkowej.

W populacji przedsiębiorstw rolnych stosuje się powszechnie praktykę ujmowa-
nia ziemi własnej w bilansie finansowym według wartości, po jakiej została ona za-
kupiona lub przedstawiona jako zabezpieczenie dla nabycia pozostałych składników 
majątkowych. Nie uwzględnia się więc zmian wynikających z odmiennej jej wyce-
ny w czasie nawet w perspektywie wieloletniej, gdyż wymagałoby to poniesienia 
dodatkowych kosztów związanych z aktualizacją jej wartości, np. rzeczoznawcy. 
Poza czynnościami związanymi z kupnem, sprzedażą i dzierżawą ziemi, pewnymi 
zmianami własnościowymi dokonującymi się w jednostce (np. podział przedsiębior-
stwa), nie jest stosowana formalna korekta wartości tego środka produkcji. Nie jest 
więc uwzględniana zmiana jego wartości w rachunku zysku i strat. Obserwowany 
wzrost cen ziemi rolnej ma jednak znaczenie z punktu widzenia pomnażania war-
tości, gdyż decyduje o wysokości należnej właścicielowi renty majątkowej – grun-
towej, będąc wynikiem przenoszenia dochodu w czasie [Woś 2006, s. 15]. Często 
aspekt renty gruntowej jest jednak pomijany w systemie zarządzania przedsiębior-
stwem i postrzegania (w ocenie) jego wyników przez uczestników rynku.

W prowadzonym badaniu wprowadzono więc korektę i po stronie przychodów 
uwzględniono ekonomiczną rentę majątkową – zysk ekonomiczny o charakterze 
inwestycyjnym, jaki gospodarstwa uzyskały dzięki posiadaniu na własność ziemi 
rolnej. Zdefiniowano wskaźnik korygujący rentowność kapitału własnego Rz jako  
rentę ekonomiczną będącą efektem przeszacowania wartości tego aktywu:
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gdzie: Rz – wskaźnik korygujący rentowność kapitału własnego – ekonomiczna renta 
gruntowa (majątkowa) przypadająca na jednostkę kapitału własnego; Ct/ha – prze-
ciętna cena transakcyjna hektara użytku rolnego w badanym roku; Ct−1/ha – przeciętna 
cena transakcyjna hektara użytku rolnego w roku poprzednim; URJ – obszar użytków 
rolnych będących własnością i-tego przedsiębiorstwa rolnego po uwzględnieniu ich ja-
kości; Ei – wartość bilansowa kapitału własnego w jednostce i.

Wyceny bieżącej wartości ziemi dokonano, wykorzystując ceny transakcyjne 
sprzedaży ziemi z Zasobu Skarbu Państwa, przy uwzględnieniu jej jakości w postaci 
klasy bonitacji, jakie uzyskała Agencja Rynku Rolnego (ANR) w województwie, 
na którego terenie położone było dane przedsiębiorstwo. Uwzględniono jedynie 
różnicę wynikającą ze zmiany wartości tej części ziemi, która została nabyta co naj-
mniej w dwuletnim okresie poprzedzającym moment, dla którego był sporządzany 
rachunek zysków i strat. Przyjęcie transakcji sprzedaży dokonywanych przez ANR 
wynikało ze specyfiki rynku tego czynnika produkcji w Polsce. Ponadto głównym 
źródłem ziemi nie tylko dzierżawionej, ale i własnej dla analizowanej populacji był 
Zasób Skarbu Państwa.

Przedsiębiorstwa rolne w prowadzonej działalności wykorzystują nie tylko ziemię 
będącą ich własnością, ale również jako posiadacze zależni (dzierżawioną). Dzierża-
wa ziemi w badanej zbiorowości jest przeważającą formą jej władania m.in. z uwa-
gi na ograniczenia prawne dotyczące powierzchni ziemi rolnej możliwej do nabycia 
z Zasobu Skarbu Państwa. Traktując dzierżawę jako specyficzny rodzaj leasingu 
operacyjnego, w celu ustalenia wartości majątku posiadanego powiększono kwotę 
kapitału zainwestowanego bilansowego o wartość dzierżaw. Pozwala to w rachunku 
finansowym uwzględnić dźwignię wynikającą z posiłkowania się obcym kapitałem 
i ryzyko przy szacowaniu kosztu kapitału własnego [Brycz, Dudycz 2007, s. 27–28]. 
Wartość kapitału posiadanego (użytkowanego) w danym przedsiębiorstwie obejmu-
je więc wartość ziemi dzierżawionej ustalonej według jej wartości bieżącej na dany 
okres oraz budynków i budowli.

Obliczając skorygowaną rentowność kapitału własnego, pozostałe pozycje, takie 
jak: przychody finansowe, koszty finansowe, zyski i straty nadzwyczajne, podatek 
dochodowy i pozostałe obowiązkowe zmniejszenie zysku, ujęto zgodnie z infor-
macją zawartą w sprawozdaniu finansowym. Uznano, że specyfika badanej zbioro-
wości powoduje, iż potencjalne korzyści z korekt będą mniejsze, gdyż spowodują 
większe zniekształcenia niż zakłócenia wynikające z przyjęcia ich wartości zgodnie 
z ustawą o rachunkowości [Bartoszewski, Pniewski 2008, s. 74–75].

Składnikiem indeksu tworzenia wartości jest koszt kapitału własnego trakto-
wany jako nakład poniesiony przez właściciela przedsiębiorstwa rolnego. Ustale-
nie jego wysokości charakteryzuje się znacznym poziomem subiektywizmu z uwa-
gi na uwzględniany poziom ryzyka, jego wartościowanie i sposób kwantyfikowania 
[Szczepankowski 2007, s. 86–87].
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W prowadzonym badaniach przedsiębiorstw rolnych koszt kapitału własnego 
szacowano z wykorzystaniem modelu wyceny aktywów kapitałowych CAPM – Ca-
pital Asset Pricing Model:

 Ke=Rf(1−T)+β`(Rm−Rrea), (2)

gdzie: Ke – koszt kapitału własnego; Rf – stopa zwrotu wolna od ryzyka, tj. rentow-
ność państwowych obligacji dwuletnich; T – stopa podatku dochodowego od docho-
dów kapitałowych; Inf – wskaźnik inflacji; Rrea = (Rf – Inf) – stopa realna, premia z ty-
tułu inwestycji kapitałowej; Rm – stopa zwrotu z jednostki kapitału zainwestowanego 
w przedsiębiorstwach prowadzących działalność gospodarczą w kraju (gospodarki 
narodowej), pełniąca rolę stopy rynkowej; β` – współczynnik korygujący różnicę 
pomiędzy rentownością kapitału w przedsiębiorstwach gospodarki narodowej i badaną 
zbiorowością przedsiębiorstw rolnych.

Za walory pozbawione ryzyka rynkowego (premii za ryzyko niedywersyfikowal-
ne) przyjęto obligacje dwuletnie Skarbu Państwa, których rentowność jest ustalana 
na podstawie poziomu wskaźnika inflacji (Inf). Zaletą tego papieru wartościowego 
jest ponadto bezpośrednia dostępność dla przedsiębiorców rolnych, jako potencjal-
nego kierunku inwestycji kapitałowej. Dwuletnie obligacje umożliwiają ustalenie 
minimalnej (bezpiecznej) premii z tytułu inwestycji na poziomie realnym (Rrea), 
a więc po uwzględnieniu inflacji. Dodatkowo skorygowane o podatek od docho-
dów finansowych, tzw. podatek Belki, informują o możliwej do uzyskania premii 
z tytułu odłożenia konsumpcji lub inwestycji poza okres zaangażowania środków 
w obligacje. W ich przypadku (w odróżnieniu od pozostałych obligacji długotermi-
nowych) spełniony jest również warunek dotyczący braku wrażliwości stopy zwrotu 
na kształtowanie się sytuacji rynkowej (beta jest bliska zeru) w okresie od momentu ich 
zakupu do oznaczonego terminu wykupu. Nabywca obligacji dwuletnich w momencie 
kupna zna rentowność obligacji, która jest stała niezależnie od kształtowania się po tym 
okresie poziomu inflacji czy też potrzeb i możliwości sfinansowania długu publicznego 
przez państwo. Jedynym zagrożeniem jest niewypłacalność eminentna, a więc ryzyko 
bankructwa państwa, co w odniesieniu do Polski jest obecnie zjawiskiem niewyobra-
żalnym.

W ustaleniu premii za ryzyko niesystematyczne – specyficzne dla danego przed-
siębiorstwa – problemem jest znalezienie punktu odniesienia, który pozwoliłby okre-
ślić poziom zwrotu z działalności obarczonej podobnym stopniem ryzyka. W metodzie 
CAPM najczęściej wykorzystywane są indeksy giełdowe, co w przypadku przedsię-
biorstw rolnych, które nie są spółkami publicznymi (notowanymi na giełdzie), stanowi 
poważne utrudnienie. Wyzwaniem jest bowiem ustalenie współczynnika zależności po-
między historyczną stopą zwrotu uzyskaną z kapitału własnego zastosowanego w danej 
jednostce a notowaniami giełdowymi akcji [Nargiełło 2009, s. 86–87; Franc 2003, 
s. 82–83]. Poważnym ograniczeniem do wykorzystania modelu CAPM jest również 
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warunek stabilności rynków i wybór okresu odniesienia (okresu pomiaru zmian cen 
akcji). Obserwowane obecnie zakłócenia notowań giełdowych w sposób istotny za-
burzają pomiar, a zarazem sprawiają, że rynek akcji nie spełnia podstawowych wa-
runków do porównań [Tang, Shum 2008, s. 106 i 110].

Za portfel efektywny, a jednocześnie pozbawiony wspomnianych obciążeń przy-
jęto wyniki finansowe uzyskane w przedsiębiorstwach gospodarki narodowej. Jako 
wskaźnik odniesienia przyjęto rentowność aktywów uzyskaną ogółem w przedsię-
biorstwach prowadzących księgi rachunkowe lub podatkowe księgi przychodów 
i rozchodów, zobligowane prawem do sporządzania i przesyłania na ich podstawie 
sprawozdań do urzędów statystycznych [Cwynar, Cwynar 2007, s. 98–99].

Współczynnik β` (beta aktywów) szacowano jako współczynnik kierunkowy li-
nii regresji nadwyżkowej stopy przychodu dla badanych przedsiębiorstw rolnych  
(Rj − Rrea), względem nadwyżki z portfela rynkowego (Rm − Rrea). Informuje ona o za-
leżności zmiany rentowności majątku badanej zbiorowości w stosunku do portfela od-
niesienia [Maćkowiak 2009, s. 45].

Konsekwencją założeń co do zmian wartości w czasie badanych obiektów było 
uwzględnienie w kalkulacji, w ramach premii za ryzyko rynkowe, zamiast rentowności 
obligacji tylko jej składowej, tj. realnej stopy zwrotu. Ustalając współczynnik β`, należy 
przypomnieć o założeniu, że z wyjątkiem ziemi rolnej wartość pozostałych składni-
ków majątku zarówno w przedsiębiorstwach rolnych, jak i przedsiębiorstwach go-
spodarki narodowej przyrasta w takim samym stopniu, tj. na poziomie inflacji.

Przy obliczaniu współczynnika kierunkowego uwzględniono specyfikę systemu 
opodatkowania działalności rolniczej i pozarolniczej w kraju. W badanych przedsię-
biorstwach dominowała produkcja rolnicza, dla której taksa jest ustalana na zasadzie 
ryczałtu w zależności od jakości ziemi i położenia gospodarstwa, natomiast w jednost-
kach prowadzących wybrane kierunki produkcji (tzw. działy specjalne) – od standar-
dowo ustalonego dochodu z działalności. Podatek rolny jest więc składnikiem kosztów 
operacyjnych, a jego wysokość jest naliczana niezależnie od wysokości wyniku finan-
sowego. W przedsiębiorstwach gospodarki narodowej realne obciążenie zysku podat-
kiem dochodowym jest zróżnicowane, a wskaźnik rentowności kapitału Rm dla tych 
jednostek uwzględnia należności podatkowe przy realnym obciążeniu wyniku finanso-
wego 19% stawką podatku dochodowego.

Ustalony współczynnik β` zachowuje swoje właściwości analityczne dla określonej 
i stwierdzonej w grupie struktury kapitałowej (przy danym udziale kapitału własnego). 
Uwzględnienie indywidualnej ekspozycji na ryzyko finansowe wymagało dokonania 
korekty polegającej na delewarowaniu współczynnika β` [Damodaran 2007, s. 338–
389]:

 
/( )Zdelewarowane

E
D

1b b= +m l  (3)
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gdzie: Zdelewarowane β`` – beta po skorygowaniu o wpływ struktury kapitału; D – 
wartość kapitału obcego średnio w badanej zbiorowości; E – wartość kapitału włas-
nego średnio w badanej zbiorowości; pozostałe jak we wzorze nr 2.

Następnie relewarowano beta przy wykorzystaniu właściwej struktury kapitałów 
dla konkretnego przedsiębiorstwa, tym samym uwzględniając jego indywidualne ry-
zyko finansowe [Hawawini, Viallet 2007, s. 381–383]:

Właściwe β = Zdelewarowane β ̏  (1+ Di ) (4)Ei

gdzie: Właściwe β (kapitału własnego danego przedsiębiorstwa) – wartość beta dla 
i-tej jednostki po uwzględnieniu jej struktury kapitału; Di – wartość kapitału obcego 
w przedsiębiorstwie i; Ei – wartość kapitału własnego w przedsiębiorstwie i; pozo-
stałe jak we wzorze nr 3.

W prowadzonych badaniach, przy uwzględnieniu kosztu kapitału własnego, 
wzięto więc pod uwagę ryzyko specyficzne – finansowe wynikające z poziomu fi-
nansowania działalności kapitałem obcym w danej jednostce. Kwestią dyskusyjną 
pozostaje kategoria długu, która powinna być zastosowana w liczniku wskaźnika 
zadłużenia kapitału własnego (D/E). W niektórych opracowaniach uwzględnia się 
jedynie długoterminowe zobowiązania o charakterze odsetkowym [Cwynar 2010, 
s. 140–141]. W prezentowanej metodzie uwzględniono nie tylko wspomnianą war-
tość majątku dzierżawionego (pozabilansowego), ale również zobowiązania bilan-
sowe o charakterze krótkoterminowym. Zobowiązania krótkoterminowe albo są nie-
obciążone kosztem (np. zobowiązania wynikające ze stosunku pracy, podatkowe), 
albo jest on uwzględniony w cenach nabywanych dóbr (kredyt kupiecki). Jednak 
z uwagi na termin zapadalności i warunki spłaty niosą one znacznie wyższe ryzyko 
jako źródło finansowania działalności niż kredyty terminowe.

Wyniki badań4. 

Analizę empiryczną ograniczono jedynie do roku integracji z UE i kolejnych lat 
ze względu na istotne oddziaływanie tego procesu na parametry służące do ustalenia 
kosztu kapitału własnego. Na podstawie danych z lat 2004–2009 wyznaczono współ-
czynnik β` (beta aktywów), którego wartość dla przedsiębiorstw rolnych wyniosła 
1,485. Świadczy to o tym, że dla przedsiębiorstw rolnych oczekiwana była wyższa sto-
pa zwrotu z jednostki posiadanego kapitału niż rentowność aktywów w przedsiębior-
stwach gospodarki narodowej. Działalność rolnicza odznaczała się więc większą zmien-
nością wyników finansowych w stosunku do pozostałych branż. Zdecydowały o tym 
wyniki z latach 2004–2007, kiedy to przedsiębiorstwa rolnicze uzyskały wyższą ren-
towność posiadanego majątku (tab. 1). Pogorszenie wyników finansowych w latach 
2008–2009 dotknęło wszystkie przedsiębiorstwa gospodarki narodowej, w większym 
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stopniu jednak branżę rolniczą. Poziom wskaźnika Rj (skorygowanego ROIC) dla 
przedsiębiorstw rolnych zbliżył się do Rm (skorygowane ROA dla przedsiębiorstw go-
spodarki narodowej). Z uwagi na cykliczność produkcji rolniczej i warunków sprzeda-
ży, w latach 2010–2011 oczekiwana jest znaczna poprawa wyników finansowych 
przedsiębiorstw rolnych, a więc powrót do sytuacji sprzed 2008 r. Przewidywana jest 
znacznie wyższa rentowność finansowa przedsiębiorstw rolnych w stosunku do łącz-
nych wyników pozostałych branż.

Tabela 1. Parametry służące do ustalenia kosztu kapitału własnego

Lata Rm 
(ROA)

Rj 
(skor. ROIC)

Inf 
(inflacja)

Rf 
(rent. obli-

gacji)
D/E

β ̏ 
zdelewaro-

wane
2009 4,9 5,0 3,5 5,1 2,2 0,51
2008 4,1 4,0 4,2 5,9 2,1 0,48
2007 6,4 9,4 2,5 4,3 1,6 0,57
2006 5,6 6,6 1,0 4,1 1,6 0,59
2005 4,9 7,1 2,1 4,8 1,7 0,56
2004 6,0 11,3 3,5 6,5 2,0 0,53

Źródło: opracowanie własne na podstawie [www.mf.gov.pl/; Walkowska (red.) 2010, s. 138].

W latach 2004–2006 obserwowano spadek inflacji, jednak począwszy od 2007 r. 
nastąpiło odwrócenie trendu tego zjawiska. Towarzyszyła temu poprawa rentowno-
ści dwuletnich obligacji Skarbu Państwa w ujęciu nominalnym, natomiast tempo 
przyrostu ich oprocentowania było niższe w stosunku do inflacji, a to oznaczało 
spadek rentowności tych walorów finansowych w ujęciu realnym (Rf – Inf).

Następowały również zmiany struktury kapitału posiadanego w analizowanej 
zbiorowości przedsiębiorstw rolnych, co miało wpływ na poziom zdelewarowanego 
β``. Relacja posiadanego kapitału obcego (bilansowego łącznie z pozabilansowym) 
w stosunku do kapitału własnego po okresowym zawężeniu do 1,6 w latach 2005–
2007, od 2008 r. istotnie wzrosła, przekraczając wartość 2. Wiązało się to zarówno 
ze wzrostem wartości dzierżawionej ziemi (wykres 1), jak i poziomem zadłużenia 
bilansowego.

Zmiany powyższych parametrów bezpośrednio rzutowały na oszacowany koszt 
kapitału własnego (tab. 2). Jego wysokość osiągnęła najniższy poziom w latach 2005–
2006, a najwyższy w latach 2007–2008 i 2004. Uzyskana stopa zwrotu przypadająca 
na jednostkę kapitału własnego przekroczyła jego koszt w latach 2004–2006. Wartość 
wskaźnika VCI (bez uwzględnienia Rz) zanotowanego przez przedsiębiorstwa rolne 
w tym okresie znacznie przekroczyła 1, a w 2007 r. była na poziomie progu skutecz-
ności i efektywności. Oznacza to, że przedsiębiorstwa rolne jako zbiorowość w okresie 
tym były w stanie pomnażać wartość właścicielską bez uwzględnienia premii z tytułu 
wzrostu wartości majątku (renty gruntowej).
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Tabela 2. Wyniki ekonomiczne przedsiębiorstw rolnych w latach 2004–2009 (średnia ważona)

Lata β 
właściwe

Ke
(koszt kap. 

wł.)

ROE
(skorygowane) VCI a) Rz

(rent. grunt.) VCI b)

2009 1,49 11,4   8,0 0,7 9,2 1,5

2008 1,55 10,1   5,8 0,6 11,9 1,8

2007 1,49 13,7 13,3 1,0 9,5 1,7

2006 1,44   8,6   9,4 1,1 6,3 1,8

2005 1,44   8,5 10,7 1,3 8,0 2,2

2004 1,39 11,4 17,2 1,5 5,0 1,9

a) VCI nie uwzględnia renty gruntowej Rz, 
b) VCI uwzględnia rentę gruntową Rz

Źródło: opracowanie własne.

Indeks tworzenia wartości po uwzględnieniu zmiany wyceny ziemi własnej 
wskazuje na wysoką atrakcyjność działalności rolniczej jako miejsca inwestycji 
kapitału własnego. Ceny ziemi rolnej od podpisania traktatu akcesyjnego Polski 
do UE (16 maja 2003 r.) wzrastały m.in. pod wpływem oczekiwanego, a następnie 
wprowadzonego systemu płatności bezpośrednich (rys. 1). Zaproponowane i wpro-
wadzone rozwiązania preferują właścicieli ziemi rolnej, gdyż dopłaty są uzależnione 
od powierzchni posiadanych użytków rolnych. Wzrost wysokości dopłat i poprawa 
koniunktury rynkowej na część produktów roślinnych spowodowały zwiększenie 
cen transakcyjnych uzyskiwanych przez ANR.

3736
4 682

12 540
9 773

7 374

5 607

14 932

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Lata

zł/ha

cena 1 ha UR

Rys. 1. Przeciętna cena sprzedaży 1 ha użytków rolnych z Zasobu Skarbu Państwa  
w latach 2003–2009

Źródło: [Ciodyk, Zagórski 2010, s. 26].
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W latach 2004–2009 renta gruntowa, jaka przypadała na badaną grupę gospo-
darstw rolnych, była dodatnia, a w latach 2008–2009 jej wysokość, czyli korzyści ma-
jątkowe, przekroczyła poziom ROE, czyli korzyści finansowe.

Należy jednak zaznaczyć, że sytuacja przedsiębiorstw rolnych w obrębie populacji 
nie jest jednakowa. Wynika ona nie tyle ze zróżnicowania w posiadanej ilości ziemi rolnej 
(skali produkcji), co z formy jej władania. Właściciele przedsiębiorstw w przeważającej 
części dzierżawiących ziemię uzyskują pozytywne efekty dźwigni finansowej, co pozwa-
la im uzyskać wyższą rentowność kapitału własnego. Wzrost cen ziemi powoduje jednak 
zwiększenie wartości właścicielskiej jedynie dla jej posiadaczy samoistnych. Dzierżaw-
com (właścicielom zależnym) generuje natomiast wzrost kosztu kapitału własnego, wy-
nikający ze zmiany poziomu ryzyka o charakterze ekonomicznym i politycznym. Pierw-
sze ryzyko wynika z oczekiwanego zwiększenia obciążeń przedsiębiorstw w przyszłości 
na skutek wzrostu czynszu dzierżawnego. Umowy dzierżawy mają charakter wielolet-
ni, najczęściej dziesięcioletni, tak więc przy jej odnawianiu istnieje duże prawdopodo-
bieństwo wzrostu kosztu jej wynajmu. Odłożenie w czasie nabycia ziemi na własność 
oznaczać będzie z kolei wydatkowanie większych środków finansowych w momencie 
realizacji transakcji kupna. Drugie ryzyko połączone jest z państwową własnością ziemi 
należącej do Zasobu Skarbu Państwa i wywieraniem presji przez inne potencjalne grupy 
gospodarstw rolnych na zmianę jej rozdysponowania.

Podsumowanie i wnioski5. 

Pomnażanie wartości właścicielskiej jako główny cel biznesowy funkcjonowania 
przedsiębiorstw nie jest podważany, a tocząca się obecnie dyskusja dotyczy warun-
ków pozwalających realizować go w długim okresie. Funkcję miary efektywności 
ekonomicznej spełniać może indeks tworzenia wartości, który pozwala uwzględnić 
specyfikę branży. Wymaga to ustalenia, a następnie skwantyfikowania uzyskiwanych 
pożytków ekonomicznych przez właścicieli z tytułu posiadania przedsiębiorstw.

Zaproponowana metoda obliczania indeksu tworzenia wartości w przedsiębior-
stwach rolnych wykorzystuje doświadczenia i wiedzę uzyskaną w innych badaniach, 
jednak uwzględnia specyficzne cechy działalności rolniczej. Jednym z elementów 
wyróżniających tę zbiorowość jednostek spośród przedsiębiorstw należących do in-
nych branż jest wykorzystanie ziemi do celów produkcyjnych. Ziemia rolna jako 
rzadki zasób podlega rynkowej wycenie, której zmiana w postaci renty gruntowej-
majątkowej powinna być uwzględniona przy ocenie wyników ekonomicznych po-
siadających ją podmiotów. Zaproponowana korekta rentowności kapitału własnego 
uwzględnia zmianę wyceny tego czynnika produkcji, a tym samym w sposób bar-
dziej zbliżony do rzeczywistości oddaje preferencje i zachowanie właścicieli przed-
siębiorstw rolnych.

Indeks tworzenia wartości pozwala wyeliminować mankamenty klasycznych 
mierników efektywności ekonomicznej, gdyż uwzględnia koszt kapitału własnego 
i ryzyko pogorszenia wyników finansowych w przyszłości.
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Wyniki uzyskane przez wielkoobszarowe przedsiębiorstwa rolne pozwalają 
stwierdzić, że pomnażają one wartość właścicielską. Dopiero jednak ujęcie renty 
gruntowej jako premii o charakterze majątkowym daje pełny obraz ich sytuacji eko-
nomicznej. Efektywność ekonomiczna przedsiębiorstw rolnych po integracji z UE 
jest bowiem bardzo wysoka między innymi dzięki wzrostowi cen ziemi rolnej.

Należy podkreślić potencjalne zagrożenia dla inwestowania w branży rolnej 
wynikające z przewidywanego wprowadzenia podatku dochodowego, a w więk-
szym stopniu z możliwości ograniczenia wsparcia budżetowego w ramach wspólnej 
polityki rolnej w latach 2014–2020. Na to ostatnie zagrożenie szczególnie narażo-
ne są duże przedsiębiorstwa rolne z uwagi na propozycje wprowadzenia systemu 
degresywnego zmniejszenia przyznawanych dopłat bezpośrednich dla najwięk-
szych obszarowo gospodarstw. Ten element ryzyka, podobnie jak możliwość utraty 
dzierżawy państwowej ziemi w wyniku decyzji administracyjnej, nie został jednak 
uwzględniony w prezentowanej metodzie. Właściciele przedsiębiorstw rolnych 
dzierżawiących ziemię mogą w przyszłości ponieść znaczne koszty ekonomiczne 
poprawy koniunktury w rolnictwie, jednak prawdopodobieństwo takiego zdarzenia 
można prognozować na podstawie wiedzy eksperckiej i zmiennych o charakterze 
jakościowym.
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INCREASE OF SHAREHOlDER’S VAlUE  
AS A MEASURE OF THE ECONOMIC EFFICIENCY  
OF AGRICUlTURAl ENTERPRISES

Summary: In the presented paper, the increase of shareholder’s value as a measure of the 
economic efficiency of large agricultural enterprises is quantified using the Value Creation 
Index. It allows to take into account the nature of this group of entities, and at the same 
time it eliminates the drawbacks of indices traditionally used for the evaluation of economic 
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efficiency. Taking the fluctuations in land prices into consideration is one of the most crucial 
revisions to the method at hand. In the case of land ownership, the estimated benefits obtained 
by owners rise significantly, hence the effect of including the increase in this production factor 
over time. The increase in land prices, in the case of land lease, on the other hand, leads to 
the growing costs of own capital due to a rise in the share of foreign capital involved in the 
activity. A study carried out on a group of agricultural enterprises allows to find that since 
Poland’s accession to the EU this is an economically-effective group, and the estimated land 
rent is the element that profoundly shapes it.

Keywords: increase of shareholder’s value, economic efficiency, agricultural enterprises, 
Value Creation Index.


