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Synopsis. W artykule przeprowadzono ocen¢ wykorzystania wybranych czynnikow
produkcji z punktu widzenia efektywnog$ci zarzadzania przedsigbiorstw kierowanych
przez menedzeréw i wihascicieli. Probe badawcza stanowita jednolita grupa przedsie-
biorstw rolniczych w latach 2001-2007. Zweryfikowano pozytywnie hipotez¢ badawcza,
ze whasciciele zarzadzaja efektywniej od menedzeréw, w odniesieniu do kapitatu wlasnego
i aktywoéw ogétem. Do badan zastosowano analize¢ poréwnawcza, analize¢ wskaznikowa
oraz test na roéznice $rednich.

WPROWADZENIE

Klasyczna teoria ekonomii, ktora jest teorig rynkow a nie przedsigbiorstw, zaktada jed-
nos¢ funkcji przedsigbiorcy i menedzera. Nie zwraca uwagi na kwestie rozdziatu wlasnosci
od zarzadzania. Teoria neoklasyczna zaktada, ze kierujacy przedsigbiorstwem kieruje si¢
wylacznie jednym celem, ktorym jest maksymalizacja zysku. Podejmujac decyzje postepuje
zgodnie z zasadami racjonalnego gospodarowania, w warunkach petnej informacji. Teoria
ta nie skupia si¢ na kierowniku jednostki, a jedynie na przedsigbiorstwie [Peszko 2006].

Juz Smith w ,,Bogactwie narodow” wyraznie oddzielit funkcje kapitalisty od funkcji
kierownika przedsiebiorstwa. Jednoczesnie zaznaczyt, ze ,,zyski” kapitalisty nie obejmuja
,.plac” zarzadu jako wynagrodzenia za czynnosci ,,nadzoru i kierowania”. Nie zwrdcil jednak
uwagi na rozréznienie kapitalisty (dostawcy zasobu danego przedsigbiorstwa) od przedsig-
biorcy (ktory podejmuje decyzje) [Blaug 2000].

W dazeniu do rozwazenia réznic w zarzadzaniu przedsigbiorstwem przez wlasciciela i
menedzera, konieczne jest wyodrgbnienie osoby przedsigbiorcy, ktory zdaniem Kamer-
schena, McKenziego i Nardinelli [1991] jest ,, ... osobq, zajmujqcq si¢ dzialalnosciq gospo-
darczq, ktora odkrywa potencjalnie zyskowne mozliwosci, organizuje i kieruje przedsie-
wzieciami, majqcymi produkcyjny charakter”.

! Artykut przygotowany w ramach realizacji habilitacyjnego projektu badawczego pt.: ,,Gospodaro-

wanie zyskiem a sytuacja finansowa przedsigbiorstw rolniczych” N11300732/303.
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Glaister uwaza, ze nie jest istotne rozdzielenie wtasno$ci zasobow od faktu zarzadzania
firma przez przedsigbiorce, ale podejscie do roli przedsigbiorcy — statycznego lub dyna-
micznego. Gruszecki zaznacza jednak, ze chociaz przedsigbiorca moze by¢ glownym lub
czesciowym dostawca kapitatu zalozycielskiego, to jego zasadnicza rola w przedsigbior-
stwie nie jest tozsama z wlasnoscia. Przedsigbiorca jest zazwyczaj zarzadzajacym w fazie
organizacji oraz jest odpowiedzialny za stworzenie koncepcji firmy, menedzer natomiast
moze by¢ wynajety [Gruszecki 2002].

Istotnym, z punktu widzenia rozdzialu wlasnosci od zarzadzania, okazalo si¢ powstanie
idei menedzeryzmu, w ktdrej obowiazywaly trzy zasady:

— rozdzial wlasnosci przedsigbiorstwa od kontroli nad nim jest faktem niepodwazalnym,

—  zawsze istnieje rozbiezno$¢ interesow pomigdzy wlascicielami a menedzerami wynaje-
tymi do kierowania firma,

— otoczenie firmy dziala coraz bardziej na rzecz wzrostu pola ,,swobody menedzerskiej”

[Peszko 2006].

Kolejna, istotna z punktu widzenia rozréznienia wlasnosci od zarzadzania, jest szkota
praw wlasno$ci, w ramach ktérej zauwazono znaczenie praw wtasnosci. Jedno z zatozen
szkoty zwraca uwage na ekskluzywno$¢ prawa wlasnosci w stosunku do oséb trzecich, w
ramach ktorej wyroznia si¢ wylaczne prawo do dysponowania zasobami, przypisane wia-
$cicielowi (uznane za ,,twarda” definicje prawa wlasnosci). Uznano, ze najwigksza wartos$¢
rynkowa daja prawa wlasnosci prywatnej, ktore umozliwiaja najwigksza pewnos¢ przewidy-
wan co do pozadanego zachowania si¢ 0sob trzecich. Z tego powodu dany zasob bedacy
pod kontrola jednego wiasciciela bedzie potencjalnie najbardziej chroniony. W sytuacji, w
ktérej mamy do czynienia z wlasnoscia grupowa, moga powstawac trudnosci (generujace
dodatkowe koszty) z koordynacja decyzji w zakresie przeznaczania zasobow. W efekcie
moze doj$¢ do rabunkowej eksploatacji i zmniejszenia tacznej uzytecznos$ci i warto$ci zaso-
bu. Konkludujac, juz sama zmiana podmiotu wlasnosci moze zmieni¢ wartos¢ danej wiazki
praw wilasnosci [ Gruszecki 2002, Pietrzak 2006, Gabrusewicz 2008].

Zdaniem Alchiana i Demsetza w zaleznosci od formy praw wiasnosci uzyskiwana jest
zréznicowana efektywnos¢ przedsiebiorstwa. Dalej w swej koncepcji podazyt Veblen, ktéry
zaznaczyt zroznicowanie migdzy celami realizowanymi przez wiascicieli (zainteresowanych
zyskiem) i kierownikow (zainteresowanych produkcja) [Gruszecki 2002].

W zwiazku z intensywnym rozwojem rynku kapitatlowego i powstawaniem przedsig-
biorstw o charakterze globalnym, koniecznym stato si¢ wynajmowanie menedzerow, ktorzy
podjeliby sie sprawnego zarzadzania tymi podmiotami. Problem pojawit si¢ w momencie, w
ktorym kadra menedzerska podjeta proby umocnienia swojej pozycji w procesie kierowania
przedsigbiorstwami, z jednoczesnym wzrastajacym poziomem zadan placowych. Nastapita
wyrazna separacja wlasnosci od zarzadzania (ktéra w przypadku przedsigbiorstw rolni-
czych ma swoje odzwierciedlenie w Jednoosobowych Spotkach Skarbu Panstwa).

Zasadniczym problemem w kwestiach rozdzialu wlasno$ci od zarzadzania jest fakt, ze
akcjonariusze zwykle inwestuja czgs¢ swojego majatku w dane przedsigwzigcie, wlasciciele
zazwyczaj caly swoj majatek. W efekcie akcjonariusze sktonni sa do podejmowania wyzsze-
go ryzyka, ktore pozwoli na uzyskanie wyzszego zysku, wlasciciele natomiast preferuja
przedsiewziecia, w ktérych minimalizuja ryzyko bankructwa, finansujac raczej dziatalnos¢
przez reinwestowanie zysku, uzyskujac potencjalnie gorsze wyniki [ Gabrusewicz 2008].

Z drugiej jednak strony menedzerowie muszg dazy¢ do wypracowywania zyskow na
pewnym minimalnym poziomie, ktory zagwarantuje:
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—  wyplate dywidendy w wysokosci mozliwej do zaakceptowania przez akcjonariuszy?,
— utrzymanie poziomu inwestycji gwarantujacego sprawne funkcjonowanie korporacji,
— uniknigcie zmniejszenia gieldowej wartosci akcji spotki,

— zapewnienie dobrej reputacji firmy w banku i u klientéw [Peszko 2006].

Biorac wiec pod uwage te argumenty mozna uznac, ze menedzerowie moga realizowac
swoje cele w sytuacji spetnienia ,,minimalnych” ograniczen wtascicieli. Nadal jednak nie
beda dazyli do maksymalizowania wartosci dla wlascicieli (a przynajmniej nie bedzie to ich
glowny cel w kierowaniu przedsigbiorstwem).

CEL I METODYKA BADAN

Celem artykutu jest weryfikacja pogladu, ze spotki prywatne efektywniej wykorzystuja
zasoby czynnikow produkcji niz jednostki ,,panstwowe”. Innymi stowy przedsigbiorstwa
zarzadzane przez wlascicieli wypracowuja lepsze efekty niz podmioty zarzadzane przez me-
nedzeréw. Aby zrealizowac cel pracy sformutowano hipotezg¢ badawcza: przedsigbiorstwa
prywatne uzyskuja lepsze wyniki w zakresie wykorzystania zasobow ziemi, pracy i kapitalu
od pozostalych podmiotdw.

Podstawe badan stanowily przedsigbiorstwa rolnicze, ktore nieprzerwanie uczestni-
czyly w ,,Rankingu 300” w latach 2001-2007. Uznano, Ze na potrzeby wyeliminowania przy-
padkowych wahan zmian poziomu czynnikéw produkcji i ich efektywnosci korzystniej be-
dzie przeprowadzi¢ badania na ciaglej grupie przedsiebiorstw’ . Do grupy przedsiebiorstw
prywatnych zakwalifikowano przedsigbiorstwa
dzierzawcow* (dzierzawy spotek pracownikow,
dzierzawy osoby fizycznej, dzierzawy pozosta- Zbiorowos¢
te), przedsigbiorstwa zakupione i przedsiebior- »Rankingu 300~
stwa mieszane (czgsciowo w dzierzawie, czgscio- Jednolita populacja
wo zakupione). Reprezentantami grupy przed- ’ »106—>84”
sigbiorstw ,,panstwowych” zarzadzanych przez
menedzerow byly Jednoosobowe Spotki Skarbu
Panstwa (pozostajace w Zasobie Agencji Nieru-
chomosci Rolnych). Strukturg badanych przed-
sigbiorstw zaprezentowano na rysunku 1. Aby
zrealizowac cel oraz zweryfikowac hipoteze ba-
dawcza zastosowano analize porownawcza wy-
branych miernikow i wskaznikow. Dla oceny re-
prezentatywnosci proby badawczej zastosowa- Rysunek 1. Liczebno$¢ badanych

no test na réznice srednich. Ten sam test postu- ) populacji
Zrédto: opracowanie wlasne.

2 Autorka zwraca uwagg, iz ten argument Peszko nie w kazdych warunkach jest przekonywujacy, gdyz
z punktu widzenia Neutralnej Szkoty Dywidendowej wyptata dywidendy nie ma znaczenia dla sytu-
acji finansowej przedsigbiorstwa, z punktu widzenia Szkoty Antydywidendowej wptyw ten jest nega-
tywny. Argument ten jest stuszny jedynie przy zatozeniach Szkoty Prodywidendowe;j.

3 Jednolita proba w latach 2001-2005 wyniosta 106 podmiotow i w latach 2006-2007 ulegta zmniej-
szeniu do 84 jednostek.

4 Przyjeto, ze przedsigbiorstwa w dzierzawie kierowane sa przez wiascicieli lub wspotwlascicieli (zato-
zenie to zostalo potwierdzone w badaniach terenowych przeprowadzonych w tej grupie przedsig-
biorstw w latach 2007-2008).
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zyt réwniez ustaleniu istnienia (badz nie) istotnych statystycznie roznic migdzy przedsig-
biorstwami zarzadzanymi przez wlascicieli a zarzadzanymi przez menedzeréw.

WYNIKI BADAN I DYSKUSJA

W tabeli 1 zaprezentowano liczebno$¢ przedsigbiorstw uczestniczacych w,,Rankingu
3007, ktora byta zmienna w czasie i wahata si¢ od 362 przedsigbiorstw w 2001 r. do 386
przedsigbiorstw w 2006 . Z populacji generalnej wyspecyfikowano jednostki nieprzerwanie
uczestniczace w,,Rankingu 3007, ktorych do 2005 r. byto 106, a w latach 2006-2007 tylko 84.
Ze wzgledu na znaczne zmniejszenie liczby przedsigbiorstw w ostatnich dwadch latach pod-
jeto decyzje o przeprowadzeniu analizy na wigkszej zbiorowosci w latach 2001-2005 i mniej-
szej w koncowym analizowanym okresie.

Tabela 1. Liczebno$¢ badanych populacji

Rodzaj proby Liczebnos¢ badanych populacji w roku

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Petna zbiorowosé 362 367 372 381 377 386 371
Jednolita zbiorowo$¢ 106 106 106 106 106 84 84

Zrodio: opracowanie wiasne.

Aby ustali¢ reprezentatywnos¢ badanej populacji przeprowadzono test na réznice
$rednich, a jego wyniki zaprezentowano w tabeli 2. Do testu wybrano parametry charakte-
ryzujace przedsigbiorstwa rolnicze, za czynniki o charakterze organizacyjnym uznajac po-
wierzchnig uzytkow rolnych i zatrudnienie, a za czynniki o charakterze finansowym: war-
to$¢ majatku wyrazona suma aktywow ogotem, wartos¢ aktywdéw trwatych, warto$¢ kapita-
hu wlasnego oraz poziom przychodow ze sprzedazy.

Wyniki testu na réznice srednich sg jednoznaczne i wskazuja na brak istotnych
statystycznie roznic miedzy populacja generalna a subpopulacja® przedsiebiorstw stale
uczestniczacych w,,Rankingu 300”. Mozna wigc uznac, ze analizowana populacja jest re-
prezentatywna dla populacji generalnej ,,Rankingu 300”.

Tabela 2. Wyniki testow na istotno$¢ rézmic migdzy zbiorowoscia ,,Rankingu 300", a jednolita populacja

— p-value*
Nazwa zmiennej Wyniki testow w roku
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Powierzchnia UR 0,016618 0,127657 0,056011 0,323289 0,662280 0,143187 0,084177
Zatrudnienie 0,121515 0,446851 0,290583 0,663453  0,762924 0,300697 0,317128

Warto$¢ aktywow trwalych  0,689985  0,976819  0,834125 0,632490  0,872291 0,688126 0,407388
Wartos¢ kapitalu wlasnego  0,512287  0,726416  0,481472  0,362267  0,609039 0,250314 0,227156
Warto$¢ sumy bilansowej — 0,455316  0,790077 0,598182 0,425835 0,783706 0,415434 0,317026
Wartos¢ przychoddéw ze

sprzedazy 0,734789  0,896100 0,965788 0,492591 0,894365 0,331733 0,836034
* wartosci p-value > 0,05 wskazuja na brak istotnych réznic migdzy $rednia wartoscia danej zmiennej w probie
jednolitej a Srednia wartoscia tej zmiennej dla zbiorowosci ,.Rankingu 300".

Zrodlo: opracowanie wiasne.

> Zwana dalej populacja.
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Tabela 3. Charakterystyka zasobow ziemi

Wyszczegdnienie Zasoby ziemi w roku

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Powierzchnia UR [ha] 1282 1262 1259 1253 1236 1294 1290
Vs (wspolezynnik zmiennosci) 1249 1225 1220 1211 1213 1247 1247
Q1 (I kwartyl) 525 550 550 533 521 594 592
Q2 (mediana) 938 898 870 867 848 951 897
Q3 (I kwartyl) 1470 1476 1538 1548 1518 1651 1651
Powierzchnia wlasna UR [ha] 108 125 136 139 154 177 185
Powierzchnia UR [ha]
JSA 2248 2123 2048 2051 2150 2195 2200
DSP 950 941 875 861 893 925 969
DP 1324 1402 1706 1694 1201 1312 896
PZ 417 326 514 516 500 339 336
PM 989 947 1006 1004 932 974 1036

Zrédlo: opracowanie wiasne.

W tabeli 3 zaprezentowano liczby charakteryzujace zasoby ziemi. Srednia powierzchnia
uzytkéw rolnych byla stabilna i wzrosta nieznacznie (0,6%). Znaczacy, cho¢ réwniez stabil-
ny byt wspotczynnik zmiennosci, ktory ksztaltowat sie na §rednim poziomie 1230 ha UR.
Przedsigbiorstwa najmniejsze (przyjmujac za kryterium powierzchnie uzytkéw rolnych) go-
spodarowaty na obszarze niespetna 600 ha i powigkszyly t¢ powierzchnie o niespetna 13%.
Podobny kierunek zmian zaobserwowano w grupie przedsigbiorstw najwigkszych (repre-
zentowanych przez Q3, ktorych przecietny areat wyniost 1550 ha i wzrdst o 181 ha UR).
Ciekawym zjawiskiem byl stosunkowo niewielki obszar powierzchni wlasnej, ktory jednak
wzrdst o ponad 70%.

Znaczne zroznicowanie zaobserwowano w obrebie poszczegolnych form organizacyj-
nych przedsigbiorstw. Na najwigkszym obszarze dziatalno$¢ prowadzity Jednoosobowe
Spotki Agencji (Srednio 2140 ha UR), najmniejszym natomiast przedsigbiorstwa zakupione
($rednio 421 ha UR). W grupie przedsigbiorstw dzierzawionych na najwigkszym obszarze
dzialalno$¢ prowadzily dzierzawy pozostate, jednak znaczaco zmniejszyly obszar gospoda-
rowania (0 428 ha UR). Badane przedsigbiorstwa cechowaly si¢ wigc zréznicowanym pozio-
mem zasobu, jakim jest ziemia. Czy wobec tego zréznicowane tez byly uzyskiwane przez nie
efekty? Aby to oceni¢ w tabeli 4 zawarto liczby charakteryzujace zasoby pracy oraz relacje
liczby zatrudnionych do powierzchni w przeliczeniu na 100 ha UR.

W badanej populacji zaobserwowano kierunek zmniejszania poziomu zatrudnienia, w
okresie 7 lat o ok. 10%. Podobnie, jak w przypadku zasobdw ziemi, rowniez bezwzgledna
liczba zatrudnionych roznicowala badane grupy przedsigbiorstw. Najliczniejsza grupg pra-
cownikdw posiadaly Jednoosobowe Spoétki Agencji, w ktorych jednak zaznaczyt si¢ wyraz-
ny trend malejacy zatrudnienia (z incydentalnym wzrostem w 2005 r.). Zatrudnienie wynio-
sto srednio 118 0séb i zostalo zredukowane o 23%. Bylo to najwigksze ograniczenie zatrud-
nienia sposréd badanych grup przedsigbiorstw. W zarzadzanych przez wilascicieli zatrud-
nienie wahato si¢ od 28 oso6b w dzierzawach pozostatych w 2005 r. i przedsigbiorstwach
mieszanych w 2006 r. do 55 0séb w dzierzawach pozostatych w 2003 r. W przedsiebior-
stwach prywatnych nie zaznaczyt si¢ tak wyrazny kierunek zmniejszania poziomu zatrud-
nienia (redukcja nastapita w dzierzawach spotek pracownikéw i w przedsigbiorstwach mie-
szanych, w pozostalych grupach nalezy uznac, iz poziom zatrudnienia pozostat staly).
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Nieco inaczej wyglada sytuacja w odniesieniu zasobu pracy do zasoby ziemi® . Sred-
nie zatrudnienie na 100 ha UR uleglo wyraznemu zmniejszeniu o niespetna 1 osobe. Grupa
przedsigbiorstw zatrudniajaca najwigksza liczbe pracownikéw byty przedsigbiorstwa zaku-
pione, w ktérych byto ono bardzo wysokie — wyniosto 9,5 osoby na 100 ha UR i wzrosto w
badanym czasie. Najnizszy poziom zatrudnienia cechowat dzierzawy pozostale, chociaz
réwniez wzrdst 22,23 do 3,36 osoby na 100 ha UR. Generalnie mozna uzna¢, ze przedsigbior-
stwa zarzadzane przez menedzeréw cechowaly si¢ nieco wyzszym poziomem zatrudnienia,
natomiast podmioty kierowane przez wtascicieli nizszym (z wyltaczeniem przedsigbiorstw
zakupionych).

Informacja dajaca poglad na efektywnos¢ wykorzystania zasobu pracy jest wydajnosc¢
pracy na jednego zatrudnionego (okreslana jako stosunek wartosci dodanej wytworzonej
w przedsiebiorstwie do przecietnego poziomu zatrudnienia). Sredni poziom wydajnosci
pracy wyniost 58 tys. zI na zatrudnionego i wykazat dodatni kierunek zmian (wzrost o 83%).
Najnizsza wydajnoscia pracy w poczatkowym okresie cechowaly si¢ Jednoosobowe Spotki
Agencji, poprawily jednak efektywno$¢ wykorzystania zasobu pracy niemal dwukrotnie.
Podobnie sytuacja wygladata w przypadku przedsigbiorstw mieszanych, ktére ponad dwu-
krotnie zwigkszyly efektywno$¢ tego zasobu. Najmniej korzystna sytuacje zaobserwowano
w grupie przedsiebiorstw zakupionych, w ktoérych wydajnos$¢ pracy na jednego zatrud-

Tabela 4. Charakterystyka zasobow pracy

Wyszczegdnienie Zasoby pracy w roku

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Przecigtne zatrudnienie [osoby] 65 62 59 56 56 57 56
JSA 141 125 118 111 115 111 108
DSP 43 41 40 38 39 43 40
DP 30 31 55 54 28 32 30
PZ 39 41 35 33 37 43 38
PM 36 33 34 32 29 28 32
Zatrudnienie na 100 ha UR
[0s./ha] 5,10 4,88 4,67 4,47 4,52 4,38 4,33
JSA 5,25 5,88 5,75 5,40 5,36 5,08 4,89
DSP 4,55 4,39 4,56 4,39 4,34 4,60 4,16
DpP 2,23 2,22 3,25 3,21 2,32 2,42 3,36
PZ 9,43 12,52 6,89 6,47 7,40 12,59 11,31
PM 3,61 3,53 3,34 3,23 3,13 2,87 3,08
Wydajnos¢ pracy* na 1
zatrudnionego [tys. zbos.] 42,99 44,54 47,09 67,04 60,83 64,93 78,86
JSA 41,43 43,34 45,88 66,67 61,56 66,63 81,42
DSP 42,52 42,73 43,99 57,43 51,77 58,39 69,18
DpP 64,33 61,09 48,95 81,18 67,65 94,06 98,08
PZ 48,35 31,92 36,54 38,29 54,30 40,75 49,16
PM 46,49 44,48 52,34 69,96 58,91 69,82 93,72

* Wydajnos¢ pracy — stosunek wartosci dodanej do przecigtnego zatrudnienia. Warto$¢ dodana - suma wyniku
finansowego netto, amortyzacji, podatku rolnego i innych podatkéw oraz oplat obcigzajacych koszty, czynszu dzier
Zzawnego, obowiazkowych obcigzen wyniku finansowego, kosztow kapitalu obcego (odsetki) oraz kosztow
wynagrodzen wraz ze $wiadczeniami.

7Zrédlo: opracowanie wiasne.

Zmniejszenie powierzchni cechowato si¢ wyzsza dynamika niz zmiana poziomu zatrudnienia, stad
relacja zatrudnienia do powierzchni nie wykazata wyraznego trendu malejacego.
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nionego wahata si¢ i utrzymywala na najnizszym poziomie spos$rod badanych grup przedsig-
biorstw, ostatecznie wzrosta tez nieznacznie (o 1,7%). Najwigksze wahania (ale réwniez naj-
wieksze wartosci bezwzgledne wydajnosci pracy na jednego zatrudnionego) zaobserwowa-
no w dzierzawach pozostatych, w ktérych wydajnos¢ pracy w przeliczeniu na jednego zatrud-
nionego wyniosta 98 tys. w2007 r. Na podstawie analizy nie mozna jednoznacznie rozstrzy-
gnad, czy jednostki ,,panstwowe” czy jednostki ,,prywatne” lepiej wykorzystywaty zasoby
pracy. Nalezy uznac, ze jest to uzaleznione nie od formy organizacyjnej przedsiebiorstwa, ale
od indywidualnych cech kierownika jednostki (przedsigbiorczy menedzer uzyska lepsze efek-
ty niz pasywny wiasciciel nawet, jesli nie bedzie dziatat na wlasny rachunek i ryzyko).

W celu scharakteryzowania zasobéw majatku, w tabeli 5 przedstawiono strukture sktad-
nikow majatku. Stwierdzono, ze Srednio przedsigbiorstwa cechowaly sie stabilng struktura
aktywow. Udziat aktywow trwalych wahat si¢ miedzy 51 a 55%, zréznicowany byt natomiast
w poszczegolnych grupach przedsiebiorstw. Aktywami trwatymi najwigkszej warto$ci ce-
chowaly sie przedsigbiorstwa zakupione oraz przedsigbiorstwa mieszane. Najmniejszy

Tabela 5. Ksztaltowanie si¢ struktury skladnikow majatku

Wyszczegdnienie Struktura skladnikéw majatku w roku

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Udziat aktywow trwalych [%] 53,72 54,64 5535 51,80 51,12 54,54 54,65
JSA 5526 55,80 5534 52,50 54,06 56,93 56,69
DSP 41,43 4597 40,86 37,26 42,75 43,72 37,60
DP 3830 3840 50,16 4484 41,84 36,57 4521
PZ 74,80 78,07 7528 68,17 4532 63,42 54,88
PM 64,71 6488 6586 63,28 63,03 62,19 60,32
Udzial aktywow obrotowych [%] 46,02 4536 44,65 4820 63,87 4546 4535
JSA 4453 4420 44,66 47,50 4594 43,07 4331
DSP 57,94 54,03 59,14 62,74 5725 56,28 62,40
DP 61,51 61,60 49,84 55,16 58,16 6343 54,79
PZ 25,10 21,93 24,72 31,83 54,68 36,58 45,12
PM 35,18 35,13 34,14 36,72 36,97 37,81 39,68
Udzial zapasow [%] 26,28 2450 23,09 22,89 2831 20,05 20,83
JSA 24,06 21,45 21,15 20,41 17,90 17,44 18,50
DSP 35,15 3439 32,77 32,65 2998 2433 2564
DP 29,78 29,44 24,40 26,69 33,04 26,41 25,51
PZ 9,60 11,98 1596 2041 21,70 9,26 16,44
PM 25,34 25,50 22,34 21,94 22,04 20,56 21,21
Udziat naleznosci [%] 7.82 9,67 7,84 10,93 17,24 13,02 12,81
JSA 6,90 8,94 8,20 10,48 11,71 10,87 11,72
DSP 8,80 8,19 1093 1576 17,16 1831 1527
DP 20,56 35,19 8,75 13,42 1744 26,36 21,89
PZ 5,91 6,03 5,91 10,55 26,34 15,84 10,63
PM 5,32 5,31 5,72 8,76 10,70 12,40 13,18

Udziat inwestycji krotkoterminowych [%] 15 51 1539 1356 1408 1792 1204 1141

JDS§ 13,57 13,65 15,18 16,54 16,25 14,54 12,78
DP 14,00 11,09 15,12 13,81 9,84 12,45 21,20
Pz 19,66 19,42 16,55 14,01 7,49 10,33 6,73

PM 9,60 3,82 2,74 0,83 2,81 11,45 18,02

4,52 4,19 5,92 5,65 3,80 4,57 5,10

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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udzial w strukturze majatku aktywa trwate wykazywaly w dzierzawach spotek pracownikow
i dzierzawach pozostalych. Odwrotne relacje zaobserwowano w stosunku do aktywow
obrotowych. Nalezy uzna¢, ze majatkiem najszybciej zamienianym na gotéwke dysponowa-
li dzierzawcy pozostali i dzierzawy spdtek pracownikéw. Najmniej takiego majatku wykazy-
waly przedsiebiorstwa zakupione. Potencjalnie moze to by¢ sytuacja prowadzaca do zrézni-
cowania sytuacji finansowej tych grup przedsigbiorstw (co w zakresie dzierzaw znalazto
potwierdzenie we wskaznikach rentownos$ci’).

Ciekawym zjawiskiem wydaje si¢ redukcja sredniego udziatu zapaséw na rzecz zwigk-
szenia udzialu naleznos$ci, co moze by¢ przejawem liberalizacji polityki udzielania kredytu
kupieckiego w przedsigbiorstwach rolniczych. Jedyna grupa przedsigbiorstw, w ktorej nie
zaznaczyl si¢ wyrazny kierunek zmniejszania udziatu zapasow byly przedsigbiorstwa zaku-
pione. W pozostalych grupach nastapito zmniejszenie zamrozenia srodkow pienigznych w
zapasach, co nalezy uzna¢ za dziatanie racjonalne. Zwigckszenie naleznosci, jezeli stanowi
element §wiadomej polityki rowniez oceni¢ nalezy pozytywnie. Niepokoj jednak wzbudza
znaczny poziom nalezno$ci w dzierzawach pozostalych, szczegolnie w 2002 r. oraz okresie
2006-2007. W tym czasie jednostki te posiadaly ,,zamrozone” w zapasach 28% wartosci
catego majatku. W dtuzszej perspektywie taka sytuacja moze prowadzi¢ do powstawania
nalezno$ci przeterminowanych, utraconych i bezskutecznie dochodzonych na drodze sa-
dowej (co powoduje powstawanie dodatkowych kosztow).

Zasoby srodkéw pienigznych® utrzymywane byly na srednim poziomie 13,4%, jednak
zréznicowany byt ich udzial w poszczegolnych grupach przedsigbiorstw. Najwigkszy udziat
zasobow srodkow pienieznych posiadatly dzierzawy spétek pracownikéw, Jednoosobowe
Spotki Agencji i dzierzawy pozostate (chociaz w tej grupie nastapita znaczna redukcja tej
pozycji z 19,66 do 6,73%). Najmniejszymi zasobami srodkow pienigznych cechowaly sie
przedsigbiorstwa zakupione i przedsigbiorstwa mieszane ($rednio odpowiednio 7 i 5%).
Réwniez i w tym przypadku nie mozna uznaé, ze przedsiebiorstwa kierowane przez mene-
dzeréw wyraznie roznity si¢ od przedsiebiorstw kierowanych przez wlascicieli.

W tabeli 6 przedstawiono strukture kapitalu badanej populacji. Zaobserwowano wy-
razna tendencje zwigkszania udzialu samofinansowania dziatalnosci (o blisko 10 pp.), co z
punktu widzenia bezpieczenstwa finansowego nalezy uzna¢ za pozytywne zjawisko. Naj-
wigkszy udziat kapitatu wlasnego cechowat Jednoosobowe Spotki Agencji, w kolejnych
latach powiekszyt sie do ponad 84%. Sredni najmniejszy udziat wiasnych $rodkéw w finan-
sowaniu dzialalnosci posiadaly dzierzawy pozostate. Z kolei najwyzszym wzrostem udziatu
kapitatu wlasnego cechowaly si¢ przedsigbiorstwa zakupione (wzrost o blisko 39 pp.). Tak
wigc kazda z grup przedsigbiorstw, chociaz w innym tempie powiekszata udziat kapitatu
wlasnego w zrédtach finansowania dziatalno$ci (pewna stagnacj¢ zaobserwowano w przed-
sigbiorstwach mieszanych).

Zgodnie z kierunkiem zmian w zakresie kapitatu wtasnego, konsekwentnie zmniejszeniu
ulegl udziat zobowiazan dlugoterminowych. W najmniejszym stopniu zadluzone byly Jed-

Analiza wskaznikéw rentowno$ci aktywow ogolem i kapitatu whasnego jest przedmiotem dalszej
czesci artykutu.

Upraszczajac w artykule utozsamia si¢ pojecie inwestycje krotkoterminowe z pojeciem srodki
pieni¢zne, majac $wiadomos$¢ odmiennosci tych termindéw. Rzadko jednak w przedsigbiorstwach
rolniczych obserwuje si¢ lokowanie srodkéw pienigznych w papiery wartosciowe, zazwyczaj w
zakresie inwestycji krotkoterminowych wyrézniana jest gotdwka w kasie i na rachunku oraz lokaty
(wzglednie obligacje Skarbu Panstwa).
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Tabela 6. Ksztattowanie si¢ struktury skladnikow pasywow

Wyszczegdnienie Struktura skladnikow pasywow w roku

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Udziat kapitalu wlasnego [%] 64,87 65,84 67,17 71,66 74,08 74,01 74,59
JSA 79,91 79,28 77,94 81,82 84,29 83,69 84,33
DSp 35,15 38,62 42,15 49,52 54,56 61,83 64,59
Dp 33,91 34,80 53,30 61,04 57,29 59,49 64,37
PZ 52,80 54,11 61,11 60,36 63,43 84,20 91,44
PM 49,63 48,71 57,20 60,49 54,08 52,01 54,52
Udzat zobowigzan
dlugoterminowych [%] 13,46 12,68 13,41 9,92 9,80 10,45 10,24
JSA 3,20 3.85 4,94 2,93 2,88 4,00 3,48
DSP 29,64 26,06 26,87 19,27 17,67 17,56 15,36
Dp 34,22 34,01 23,11 12,83 23,87 18,37 15,29
PZ 19,32 11,65 19,83 18,17 15,03 0,00 0,00
PM 29,56 28,80 23,77 21,72 24,94 26,89 25,21
Udzat zobowigzan
krotkoterminowych [%0] 18,99 19,45 17,18 16,32 14,05 13,50 12,70
JSA 14,67 14,72 14,66 13,16 11,18 10,59 10,05
DSP 34,14 34,38 29,27 29,53 26,19 20,18 15,62
Dp 28,38 29,10 21,67 23,75 14,34 17,03 17,20
PZ 13,59 18,23 19,04 21,45 16,34 14,04 7,09

Zrodlo: opracowanie wiasne.

noosobowe Spoétki Agencji, jednak w najwigkszym stopniu zadtuzenie ograniczyty przed-
sigbiorstwa zakupione (do poziomu 0% w okresie 2006-2007). Kierunek zmian byt zgodny z
uwarunkowaniami makroekonomicznymi i cyklem inwestycyjnym przedsigbiorstw rolni-
czych. Zmiany struktury kapitatu w zakresie kapitatu wlasnego i zobowiazan dugotermino-
wych wskazuja na relatywnie stabilny poziom kapitatu statego, co $wiadczy o $wiadomym
ksztattowaniu struktury kapitatu i utrzymywaniu kapitatu stalego na poziomie wyzszym niz
wartos$¢ aktywow trwatych (w zasadzie poczawszy od 2004 r. we wszystkich grupach przed-
sigbiorstw kapitat wlasny wystarczat na pokrycie aktywow trwatych, co jest bardzo komfor-
towa sytuacja, z punktu widzenia relacji pasywow do aktywow).

Jednoczesnie stwierdzono redukcje zadtuzenia krétkoterminowego we wszystkich gru-
pach przedsigbiorstw, co z punktu widzenia zdolnosci do terminowego ich regulowania jest
shuszne (pamietac nalezy, ze jednoczesnie nastapit wzrost udziatu naleznosci czego wyni-
kiem byt wzrost wskaznikow ptynnosci szybkiej). Generalnie wiec przedsiebiorstwa zarza-
dzane przez menedzerow cechowaly si¢ wigkszymi zasobami kapitatu wlasnego, jednak z
czasem to zroznicowanie ulegto zdecydowanemu zmniejszeniu.

W tabeli 7 zaprezentowano wskazniki rentownosci, stuzace ocenie efektywnosci pro-
wadzonej dziatalnosci. Bardzo korzystnym zjawiskiem byt wyrazny (Srednio) wzrost ren-
townosci kapitalu wlasnego (z 7,58 do 11,55%), chociaz tendencja wzrostowa nie byta
stabilna. Wyraznie lepsza sytuacja finansowa cechowatly si¢ przedsiebiorstwa rolnicze w
2004 r. (poza przedsigbiorstwami zakupionymi, ktore od 2002 r. uzyskiwaty stabilnie lepsze
wskazniki rentownos$ci). Najnizszym poziomem rentownosci kapitatu wlasnego charaktery-
zowaly sie Jednoosobowe Spotki Agencji ($rednio 6,7%), nalezy jednak pamietac, ze jed-
nostki te posiadaty zdecydowanie wyzszy udzial kapitalu wlasnego niz pozostate grupy
przedsigbiorstw (nie stanowi to jednak petnego wyjasnienia gorszych efektow). Z kolei
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Tabela 7. Ksztaltowanie si¢ wskaznikow rentownosci

Wyszczegdnienie Wskazmiki rentownosci w roku

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Rentowno$¢ kapitatu wlasnego [%o] 7,58 5,65 6,21 16,48 9,83 8,98 11,55
JSA 4,86 3,87 3,73 11,64 8,27 6,20 8,33
DSP 19,80 12,06 17,40 30,49 14,15 18,68 20,08
DP 19,66 7,77 6,50 28,01 9,53 19,27 14,03
PZ 12,79 3.40 6,77 8,34 10,17 11,43 12,74
PM 11,19 7,68 9,22 19,13 10,01 12,40 19,22
Rentowno$¢ aktywow ogoélem [%o] 4,92 3,72 4,17 11,81 7,28 6,65 8,61
JSA 3.88 3,07 2,90 9,52 6,97 5,19 7,03
DSP 6,96 4,66 7,33 15,10 7,72 11,55 12,97
Dp 6,67 2,70 3.47 17,10 5,46 11,46 9,03
PZ 6,75 1,84 4,14 5,03 6,45 9,62 11,65
PM 5,55 3,74 5,27 11,57 5,41 6,45 10,48

Zrédlo: opracowanie wiasne.

najwyzsza rentownoscia zainwestowanych srodkéw cechowaty si¢ dzierzawy spotek pra-
cownikéw (podobne zaleznos$ci zaobserwowano we wczesniejszych latach [Franc 2003]).
Ciekawym zjawiskiem wydaje si¢ bardzo wysoki poziom wskaznikéw rentownosci kapitatu
wlasnego we wszystkich badanych grupach w 2004 r., jako efekt korzystnej koniunktury na
rynku produktéw rolniczych.

Analogiczne zaleznosci zaobserwowano w odniesieniu do wskaznikdw rentownosci
aktywow ogotem, ktore ze wzgledu na wyzsza podstawe odniesienia ksztattowaty si¢ na
nieco nizszym poziomie od wskaznikow rentownosci kapitatu wlasnego.

Reasumujac, w catym analizowanym okresie przedsiebiorstwa rolnicze wypracowywaly
dodatnie wyniki finansowe ($rednio), oraz wysokie wskazniki rentownosci. Oznacza to, ze
uzyskiwaly wysoka efektywnos$¢ z zaangazowanych zasobow: kapitatu i majatku ogotem.
Roéwniez w tym przypadku trudno jednoznacznie rozstrzygnag, czy jednostki zarzadzane przez
wiascicieli czy przez menedzerdw efektywniej wykorzystywaly zasoby kapitatu i majatku.

Aby rozstrzygnaé, czy istniato istotne statystycznie zréznicowanie miedzy przedsie-
biorstwami zarzadzanymi przez wlascicieli i menedzeréw przeprowadzono test na réznice
$rednich, a jego wyniki zaprezentowano w tabeli 8. Wyniki testu nie sa jednoznaczne.
Mozna stwierdzi¢ bez zadnych watpliwosci, ze czynnikiem, ktory nie roznicowat badanych
grup przedsigbiorstw bylo zatrudnienie na 100 ha UR, mimo ze zdecydowanie wyzsze byto
w przedsigbiorstwach zarzadzanych przez menedzeréw. W obydwu grupach stwierdzono
redukcje¢ zatrudnienia, w wigkszym stopniu w przedsigbiorstwach zarzadzanych przez wy-
najetych specjalistow. Drugim czynnikiem, ktory tylko incydentalnie réznicowat przedsig-
biorstwa byta wydajno$¢ pracy. Jedynie w 2003 r. z p-value 0,043742 wydajnos¢ pracy byta
wyzsza w przedsigbiorstwach sterowanych przez wlascicieli w sposéb, ktéry mozna zinter-
pretowac jako istotny statystycznie (réznica w sredniej wydajnosci pracy obydwu grup
przedsigbiorstw wyniosta ponad 11 tys. zl/zatrudnionego na przedsigbiorstwo).

Do czynnikow, ktore istotnie statystycznie réznicowaty poréwnywane grupy zaliczo-
no rentownos¢ kapitalu wlasnego i rentownos¢ aktywow ogotem. Efektywno$¢ zaangazo-
wania kapitatu wlasnego byta znacznie wyzsza w przedsigbiorstwach kierowanych przez
wlascicieli (poza 2003 r.). Srednia rentowno$¢ dla tej grupy przedsiebiorstw w latach 2001-
2007 wyniosta 8,9%, natomiast dla przedsigbiorstw zarzadzanych przez menedzerow 4,1%,
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Tabela 8. Zrozmicowanie wynikow w badanej probcee, z podzalem na przedsigbiorstwa ,panstwowe" i ,prywatne"
— wyniki testu na roznice srednich

Przedsigbiorstwa zarzadzane Istotnosé
przez (srednie dla probki): ¢ p-value romic
Wyszczegbinienie whsciciela ~ menedzera
2001
Zatrudnienie na 100 ha UR 23,59 9,61 0,933444 0,352753 Nie
Wydajnosé pracy 49,81 41,81 1,734309 0,085826 Nie
Rentowno$¢ kapitatu wlasnego 31,58 3,89 0,911789 0,363988 Nie
Rentowno$¢ aktywow 5,48 3,05 0,582340 0,561598 Nie
2002
Zatrudnienie na 100 ha UR 21,33 8,95 0,861350 0,391027 Nie
Wydajnos¢ pracy 50,91 43,38 1,552031 0,123693 Nie
Rentowno$¢ kapitalu wlasnego 8,928 0,77 1,445547 0,151311 Nie
Rentowno$¢ aktywow 4,12 1,20 0,992379 0,323316 Nie
2003
Zatrudnienie na 100 ha UR 25,23 9,66 0,598926 0,550524 Nie
Wydajnos¢ pracy 56,60 45,23 2,041407 0,043742 Tak
Rentowno$¢ kapitalu wlasnego -54,50 1,32 -0,423853 0,672548 Nie
Rentowno$¢ aktywow 8,21 1,42 3,235205 0,001630 Tak
2004
Zatrudnienie na 100 ha UR 25,74 8,42 0,649012 0,517761 Nie
Wydajnos¢ pracy 79,50 63,68 1,737056 0,085338 Nie
Rentowno$¢ kapitatu wlasnego 29,47 8,40 3,136340 0,002225 Tak
Rentowno$¢ aktywow 17,01 6,78 4,085681 0,000087 Tak
2005
Zatrudnienie na 100 ha UR 25,98 8,36 0,698825 0,486221 Nie
Wydajnos¢ pracy 55,61 61,83 -0,708102 0,480466 Nie
Rentowno$¢ kapitatu wlasnego 12,66 5,69 2,077404 0,040228 Tak
Rentowno$¢ aktywow 5,37 493617 0,166413 0,868155 Nie
2006
Zatrudnienie na 100 ha UR 32,25 8,29 0,75848 0,450337 Nie
Wydajnosé pracy 69,87 100,44 -1,32112 0,190136 Nie
Rentowno$¢ kapitatu wlasnego 16,45 1,67 2,79179 0,006520 Tak
Rentowno$¢ aktywow 9,928 3,28 2,86015 0,005369 Tak
2007
Zatrudnienie na 100 ha UR 18,35 8,21 0,837532 0,404728 Nie
Wydajnosé pracy 93,27 81,87 0,959301 0,340227 Nie
Rentowno$¢ kapitatu wlasnego 17,67 7,00 2,825167 0,005933 Tak
Rentowno$¢ aktywow 12,72 5,71 3,297677 0,001443 Tak

Zrédlo: opracowanie whasne.

byta wigc dwukrotnie nizsza. Podobne zalezno$ci zaobserwowano w przypadku wskaznika
rentownosci aktywow, ktory z p-value 0,000087-0,005369 wskazywal na istotne statystycz-
nie zréznicowanie porownywanych grup przedsigbiorstw.

Mimo niejednoznacznosci testu, mozna zdecydowanie stwierdzi¢, ze w sytuacji roz-
dzialu wlasnosci od zarzadzania podmioty zarzadzane przez menedzeréw roznity sie od
przedsigbiorstw zarzadzanych przez wilascicieli w zakresie efektywnosci wykorzystywa-
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nych czynnikow produkcji. Nie zawsze jednak te roznice byly znaczace statystycznie. Czyn-
nikami réznicujacymi poréwnywane grupy przedsigbiorstw byly kapital (efektywnosc¢ jego
wykorzystania) i warto$¢ majatku ogotem (mierzona wskaznikiem rentownosci aktywow
ogodtem).

PODSUMOWANIE

Przeprowadzone badania wskazuja, ze nie mozna jednoznacznie rozstrzygnaé czy w sytu-
acjirozdziatlu wlasnosci od zarzadzania przedsiebiorstwa mniej efektywnie gospodaruja po-
wierzonymi zasobami od podmiotdéw zarzadzanych przez wlascicieli. Z analiz wynika, ze:

1. Jednostki zarzadzane przez menedzeréw charakteryzowaly si¢ wiekszymi zasobami zie-
mi od przedsiebiorstw dzierzawionych i zakupionych, chociaz w wiekszosci grup przed-
sigbiorstw zaobserwowano redukcj¢ powierzchni uzytkéw rolnych.

2. Przedsigbiorstwa zarzadzane przez menedzeréw dysponowaty wigkszymi zasobami pracy
(w wartosciach bezwzglednych), jednak w przeliczeniu na 100 ha UR sytuacja nie byta
juz tak znaczaco zréznicowana, a grupg przedsigbiorstw o najwyzszym poziomie za-
trudnienia na jednostke uzytkow rolnych byly przedsigbiorstwa zarzadzane przez wta-
Scicieli — przedsigbiorstwa zakupione.

3. Wydajnos¢ pracy rowniez nie réznicowala znaczaco przedsigbiorstw w zaleznosci od
formy wlasnosci i zarzadzania, a we wszystkich grupach zaobserwowano poprawe
efektywno$ci zaangazowania w dzialalno$¢ gospodarcza zasobu pracy. Do najefek-
tywniej zarzadzanych (w tym aspekcie) przedsigbiorstw nalezaty przedsiebiorstwa mie-
szane i dzierzawy pozostate, do najstabiej — przedsigbiorstwa zakupione.

4. Przedsigbiorstwa cechowaly si¢ zréznicowana struktura aktywdw, jednak w kolejnych
latach nastgpowato zmniejszenie r6znic pomigdzy grupami, chociaz zdecydowanie naj-
bardziej stabilna sytuacje¢ w ksztattowaniu struktury aktywéw zaobserwowano w przed-
sigbiorstwach zarzadzanych przez menedzerow.

5. Przedsigbiorstwa zarzadzane przez wlascicieli w wigkszym stopniu wykorzystywaly do
finansowania dziatalnosci kredyty i pozyczki, niz jednostki zarzadzane przez menedze-
réw. Takze i w przypadku zasobu kapitatu zréznicowanie zmniejszyto si¢ w analizowa-
nym czasie.

6. Analiza wskaznikdw rentownos$ci wskazuje na efektywniejsze zarzadzanie posiadany-
mi kapitatami przez przedsigbiorstwa dzierzawione. Podobne relacje dotyczyty efek-
tywno$ci wykorzystania posiadanego majatku, chociaz dysproporcje pomig¢dzy anali-
zowanymi grupami przedsigbiorstw byly mniejsze.

7.  Wyniki przeprowadzonego testu na réznice srednich nie byly jednoznaczne. Wskazaty
na brak istotnych statystycznie roznic mi¢dzy przedsigbiorstwami zarzadzanymi przez
wlascicieli i menedzeréw w zakresie zatrudnienia na 100 ha UR oraz wydajnosci pracy.
Okresowo badane grupy przedsiebiorstw istotnie statystycznie réznicowaly wskazniki
rentownosci kapitalu wlasnego i aktywow ogdtem.

8. Reasumujac, nie mozna jednoznacznie rozstrzygna¢ hipotezy badawczej. Mozna uznac,
7e zostala pozytywnie zweryfikowana w zakresie czynnika produkcji: kapitatu wlasne-
go i aktywdéw ogdtem.



82 J. FRANC-DABROWSKA

LITERATURA

Blaug M. 2000: Teoria ekonomii. Ujgcie retrospektywne. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, s.
470.

Franc J. 2003: Struktura kapitatu w procesie rozwoju przedsigbiorstw rolniczych, Wydawnictwo SGGW,
Warszawa, 1-161.

Gabrusewicz T. 2008: Struktura wlasno$ci spotek tadu korporacyjnego a efektywnos¢ corporate gover-
nance — cze$¢ 4. Monitor Rachunkowosci i Finansow, 7, s. 2.

Gruszecki T. 2002: Wspolczesne teorie przedsigbiorstwa. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, s.
143, 146, 149.

Kamerschen D.R., R.B. McKenzie, D. Nardinelii 1991: Ekonomia. Fundacja Gospodarcza NSZZ ,,Solidar-
nos$¢”, Gdansk, s. 5.

Peszko A. 2006: Rada nadzorcza w procesie zarzadzania przedsigbiorstwem. Wydawnictwo Difin, War-
szawa, S. 13, 15, 16, 22.

Pietrzak M. 2006: Efektywnos¢ finansowa spoldzielni mleczarskich — koncepcja oceny. Wydawnictwo
SGGW, Warszawa, s. 46.

Justyna Franc-Dgbrowska

SEPARATION BETWEEN OWNERSHIP AND MANAGEMENT AND EFFECTIVENESS
OF UTILIZATION OF SELECTED PRODUCTION RESOURCES

Summary

The paper presents the assessment of utilization of selected production resources in the view of
effectiveness of management in enterprises run by either by the contracted managers or by the compa-
nies owners. Research sample was build based on agricultural enterprises which were analyzed for the years
2001-2007. In the analysis the comparative and ratio analysis were applied together with the test for
difference between means. Research hypothesis that owners are managing in a more effective way then
the contracted managers was verified positively with respect to equity and total assets.
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