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S y n o p s i s. W pracy omówiono znaczenie kapita³u w warunkach rozwiniêtej gospo-
darki rynkowej. Dowiedziono, ¿e ograniczenie warto�ci przedsiêbiorstwa do oceny kapi-
ta³u realnego pomija wa¿n¹ cechê kapita³u, jak¹ jest zdolno�æ do jego pomna¿ania. Z
badañ wynika równie¿ znaczna rozbie¿no�æ miêdzy warto�ci¹ rynkow¹ przedsiêbiorstwa
a sum¹ warto�ci sk³adników podmiotu b¹d� jego warto�ci¹ ksiêgow¹. Jest to konse-
kwencj¹ docenienia warto�ci tkwi¹cych w przedsiêbiorstwie, których nie rejestruj¹ obo-
wi¹zuj¹ce sprawozdania finansowe. Tê warto�æ reprezentuj¹ warto�ci niematerialne i
prawne. Omówieniu ich znaczenia w przedsiêbiorstwie oraz przedstawieniu ich wp³ywu
na warto�æ i wyniki podmiotów gospodarczych ze szczególnym uwzglêdnieniem przed-
siêbiorstw rolniczych jest po�wiêcona równie¿ niniejsza praca.

WSTÊP

W ostatnich kilkunastu latach obserwujemy, w tym równie¿ w rolnictwie,  intensywny
proces prywatyzacji maj¹tku pañstwowego. W procesie prywatyzacji oprócz aspektów praw-
no-formalnych du¿e znaczenie ma okre�lenie warto�ci przedsiêbiorstwa. O warto�ci przedsiê-
biorstwa 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 charakter maj¹tkowy. Pozosta³e dwie nawi¹zuj¹ do funkcji przedsiêbiorstw w gospo-
darce rynkowej, tj. do funkcji dochodowej, ale z uwagi na ma³o precyzyjn¹ wyk³adniê stoso-
wania metod szacowanie warto�ci odbywa siê na podstawie dochodu uzyskiwanego (a wiêc
historycznego), 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, gdzie 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 mate-
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rialnych ³atwo wymiernych, uchwytnych. Tote¿ warto�æ przedsiêbiorstwa w procesie pry-
watyzacji jest zani¿ona, a skala zani¿enia jest ró¿nie szacowana.

Aktualna sprawozdawczo�æ w przedsiêbiorstwie, opieraj¹ca siê na �cis³ych kanonach
rachunkowo�ci, nie odzwierciedla powy¿szego stanu. Nadal dominuj¹cym sposobem in-
formowania o warto�ci przedsiêbiorstwa jest warto�æ jego maj¹tku realnego, 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 przedsiêbior-
stwa 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.

Podstawowym celem artyku³u jest weryfikacja prawdziwo�ci hipotezy o tym, ¿e jedynie
kapita³ w sposób w³a�ciwy odzwierciedla warto�æ przedsiêbiorstwa, a tak¿e udowodnienie
twierdzenia, ¿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 kapita³u, chocia¿ proces ten nie jest wolny od ryzyka. Praca jest równie¿
po�wiêcona analizie znaczenia i wp³ywu na warto�æ przedsiêbiorstwa warto�ci niematerial-
nych i prawnych. Struktura tre�ci artyku³u jest podporz¹dkowana wymienionym celom.

ISTOTA ZARZ¥DZANIA WARTO�CI¥ PRZEDSIÊBIORSTWA

Podstawowym za³o¿eniem koncepcji zarz¹dzania warto�ci¹ przedsiêbiorstwa (Value
Based Management � VBM)  jest przyjêcie, ¿e podstawowym celem  ka¿dego wspó³czesne-
go przedsiêbiorstwa jest d¹¿enie do maksymalizacji swojej warto�ci. Za³o¿enie to porz¹dku-
je i ustanawia hierarchiê celów przedsiêbiorstwa w ten sposób, i¿ na drugim miejscu po
strategicznych celach biznesowych, tj. budowaniu przewagi konkurencyjnej znajduje siê
satysfakcja wszystkich grup interesu i maksymalizacja warto�ci dla w³a�cicieli (tworzenie
warto�ci przez inwestycje, fuzje i przejêcia, restrukturyzacje, itp.). Dopiero dalsze miejsca
zajmuj¹ takie cele, jak: przetrwanie, wzrost i rozwój biznesu, czy realizacja dzia³añ operacyj-
nych.  Maksymalizacja warto�ci przedsiêbiorstwa nie stoi jednak w sprzeczno�ci do maksy-
malizacji zysku, ani nie jest zwi¹zana z uszczupleniem korzy�ci pozosta³ych interesariuszy.

Wa¿nym zagadnieniem jest kwestia rozumienia efektywno�ci ekonomicznej w koncep-
cji VBM. Wed³ug Helferta [2004] podstawowym ekonomicznym celem racjonalnego zarz¹-
dzania jest �gospodarowanie wybranymi zasobami na szczeblu strategicznym w taki
sposób, by z biegiem czasu wytworzyæ warto�æ ekonomiczn¹, zapewniaj¹c¹ nie tylko
pokrycie, ale i godziwy zwrot z poniesionych nak³adów nie przekraczaj¹c jednocze�nie
poziomu ryzyka akceptowalnego przez w³a�cicieli�. Wed³ug  koncepcji VBM tylko w
jednym przypadku warto�æ kszta³tuje siê w sposób zapewniaj¹cy wzrost bogactwa w³a�ci-
cieli: rentowno�æ zaanga¿owanego kapita³u musi byæ wiêksza od kosztu kapita³u, a tzw.
stopa inwestycji wyra¿ona stosunkiem inwestycji do cash flow  musi jednocze�nie mie�ciæ
siê w przedziale od 0 do 1 (od braku inwestycji rozwojowych do momentu, gdy ca³a wolna
gotówka jest przeznaczana na inwestycje rozwojowe) [Kulawik 2008].
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Przedsiêbiorstwa w gospodarce rynkowej stanowi¹ jedyne miejsca, gdzie powstaj¹
nowe warto�ci. Tworzenie i pomna¿anie warto�ci stanowi, jak wspomniano wcze�niej, re-
zultat szeroko pojêtego zarz¹dzania warto�ci¹. Przedsiêbiorstwa �wiadomie czyni¹ nak³ady, a
wiêc nabywaj¹ dobra niezbêdne dla procesu produkcji b¹d� us³ug, nastêpnie dziêki ich kom-
binacji, a tak¿e przy zastosowaniu niematerialnych sk³adników przedsiêbiorstwa 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 zaso-
bów gospodarczych. W obrêbie przedsiêbiorstwa mamy zatem do czynienia z procesem prze-
kszta³cania 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 przedsiêbiorstwa. 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
nak³adów pracy, mo¿e znacznie odbiegaæ od warto�ci maj¹tku, a tak¿e prowadziæ do wzrostu
tego¿ maj¹tku [Jaki  2004]. Mo¿emy to wyraziæ za pomoc¹ schematu (rys.1):

gdzie:
A. Wyra¿a sumê nak³adów, jakie ponosi przedsiêbiorstwo anga¿uj¹c do procesu produkcji pracê ludzk¹,

�rodki produkcji i informacjê.
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 opodat-
kowaniu zysku operacyjnego oraz pomniejszeniu o koszty zaanga¿owanego kapita³u (koszty kapi-
ta³u w³asnego i obcego) uzyskany wynik bêdzie dodatni. I w³a�nie ta nadwy¿ka bêdzie zwiêksza³a
warto�æ przedsiêbiorstwa, 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 w prowadzeniu przed-
siêbiorstw w d³u¿szym czasie.

Rysunek 1. Transformacja czynników produkcji
�ród³o: opracowanie w³asne.

ROLA I ZNACZENIE KAPITA£U

Jednym z niedocenianych obszarów badawczych, szczególnie w przedsiêbiorstwach
rolniczych, a tak¿e czê�ciowo w przedsiêbiorstwach przetwórstwa spo¿ywczego jest rola i
znaczenie kapita³u. Pojêcie kapita³u w odniesieniu do przedsiêbiorstwa mo¿e byæ uto¿sa-
miane z [Duliniec 1998]:
� maj¹tkiem przedsiêbiorstwa, ³¹czonym z pojêciem kapita³u rzeczowego,
� zasobami finansowymi (kapita³ami, funduszami) powierzonymi przedsiêbiorstwu przez

jego w³a�cicieli (kapita³ w³asny) i wierzycieli (kapita³ obcy), ³¹czonymi z pojêciem kapi-
ta³u finansowego,
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� ca³okszta³tem zaanga¿owanych w przedsiêbiorstwie (celem pomna¿ania) wewnêtrznych
i zewnêtrznych, w³asnych i obcych, terminowych i nieterminowych �rodków bilanso-
wych i pozabilansowych,

� zasobami gospodarczymi przedsiêbiorstwa (finansowymi, rzeczowymi, rynkowymi, in-
telektualnymi, ludzkimi, organizacyjnymi i wynikaj¹cymi z powi¹zania przedsiêbior-
stwa z otoczeniem).
Tak okre�lony kapita³ wskazuje na potencjalne sk³adniki firmy, które stanowi¹ o bezpo-

�rednim �ródle warto�ci przedsiêbiorstwa. Analizuj¹c jego dzia³alno�æ nale¿y równie¿ zwró-
ciæ uwagê na relacje zachodz¹ce miêdzy tymi poszczególnymi kategoriami, kierunek zmian
oraz ich intensywno�æ. Uwarunkowania te wp³ywaj¹ bowiem na funkcjonowanie i rozwój
przedsiêbiorstwa, gdzie mamy do czynienia z procesem przekszta³cania kapita³u.

W zarz¹dzaniu przedsiêbiorstwem z obszaru gospodarki ¿ywno�ciowej musi domino-
waæ motyw ekonomiczny. Jest to wynikiem procesów transformacyjnych, które bynajmniej
nie zosta³y zakoñczone, chocia¿ stworzy³y nowe podstawy dla upodmiotowienia przedsiê-
biorstw, wyzwolenia przedsiêbiorczo�ci menad¿erów i pracowników, a tak¿e ukszta³towania
nowych konkurencyjnych zachowañ przedsiêbiorstw kszta³tuj¹cych dynamikê procesów
gospodarczych [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, liczbê maszyn,
liczbê 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�ni-
ków technicznych i próba porównania przedsiêbiorstw na tej drodze, ich szeregowanie
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zmierzaj¹ce do ukazania liderów, nie ma wiele wspólnego z zasadami gospodarki rynkowej.
Akcentowanie wielko�ci produkcji, podawanie wielko�ci plonów, wydajno�ci jednostko-
wej zwierz¹t, wysoko�ci nawo¿enia jest zaledwie przyczynkiem do ekonomicznej oceny przed-
siêbiorstw. W aktualnej sytuacji gospodarczej, gdzie rolnictwo zapewnia dostateczny poziom
wy¿ywienia spo³eczeñstwa, a nawet posiada znaczn¹ nadwy¿kê w eksporcie, stawia przed
przedsiêbiorstwami 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-
mu  � obok w³a�ciwego wyposa¿enia maj¹tkowego � s³u¿y wiele innych elementów sk³ada-
j¹cych siê na przedsiêbiorstwo miêdzy innymi w³a�ciwa organizacja, sprawne zarz¹dzanie,
wysoki poziom merytoryczny pracowników, silna pozycja na rynku, podpisane wieloletnie
umowy oraz inne liczne czynniki sk³adaj¹ce siê na goodwill,  które maj¹ charakter pozama-
terialny i nie s¹ uwzglêdnione w bilansie przedsiêbiorstwa, a jednak na warto�æ przedsiê-
biorstwa wp³ywaj¹ w znacz¹cy sposób [Urbanowska-Sojkin 2004].

WARTO�CI NIEMATERIALNE I PRAWNE W ZARZ¥DZANIU WARTO�CI¥

W literaturze wystêpuj¹ ró¿ne definicje warto�ci firmy. Klasyczna definicja oparta jest
na sumie warto�ci materialnych i niematerialnych, w której warto�æ materialn¹ tworzy maj¹-
tek, a wiêc wszystkie aktywa ewidencjonowane w bilansie (rzeczowe i finansowe) pomniej-
szone o zobowi¹zania. Natomiast warto�ci¹ niematerialn¹ jest nadwy¿ka warto�ci rynkowej
sk³adników firmy wynikaj¹ca z faktu jej funkcjonowania w sposób dot¹d zorganizowany. O
tê warto�æ potencjalny nabywca jest gotów zap³aciæ wiêcej ni¿ stanowi¹ warto�ci maj¹tko-
we [Grudzewski, Hajduk 1998].

W miarê rozwoju gospodarki i jej umiêdzynarodawiania ro�nie znaczenie warto�ci nie-
materialnych, które identyfikuj¹ siê z przedsiêbiorstwem i podnosz¹ jego warto�æ rynkow¹.
Literatura dotycz¹ca zarz¹dzania warto�ci¹ w tym warto�ci¹ sk³adników niematerialnych w
odniesieniu do przedsiêbiorstw przemys³owych, handlowych b¹d� us³ugowych jest ob-
szerna. W pi�miennictwie naukowym omawia siê: metody, narzêdzia zarz¹dzania przedsiê-
biorstwem w warunkach gospodarki opartej na wiedzy i ich wp³yw na warto�æ firmy, miejsce
zasobów niematerialnych w procesie tworzenia warto�ci przedsiêbiorstwa, wp³yw zasobów
niematerialnych na warto�æ firmy itp.

Z badañ wynika, ¿e najczêstszymi sk³adnikami warto�ci niematerialnych i prawnych s¹:
oprogramowania komputerów, licencje, prawo u¿ytkowania wieczystego gruntów, a tak¿e
koszty prac rozwojowych i koszty organizacji spó³ki. Schematycznie ujmuj¹c, mo¿na wyod-
rêbniæ grupy rodzajowe warto�ci niematerialnych i prawnych i przedstawiæ je w formie
graficznej.  Wystêpowanie sk³adników niematerialnych i prawnych jest zró¿nicowane w
zale¿no�ci od formy prawnej przedsiêbiorstw. Z badañ wynika, ¿e liczba elementów sk³ada-
j¹cych siê na warto�ci niematerialne i prawne jest najwiêksza w spó³kach akcyjnych, a
najmniej wystêpuje ich w przedsiêbiorstwach pañstwowych (rys. 2).

Zagadnienie warto�ci niematerialnych i prawnych wystêpuje w literaturze ekonomicz-
no-rolniczej w ograniczonym zakresie. Jednak tak jak w przedsiêbiorstwach przemys³o-
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wych, tak i w przedsiêbiorstwach rolniczych ro�nie znaczenie, a tak¿e warto�æ sk³adników
niematerialnych i prawnych [Klepacki, £owicka 2003, Runowski 2004].

W licznych rozwa¿aniach na temat wspó³czesnej ekonomii mówi siê o rosn¹cym
znaczeniu wiedzy i jej wykorzystywaniu w zarz¹dzaniu strategicznym dla uzyskania przewa-
gi konkurencyjnej. Wspó³czesna ekonomia du¿¹ uwagê przywi¹zuje w zarz¹dzaniu przed-
siêbiorstwami do budowy przewagi konkurencyjnej. W podej�ciu zasobowym szczególn¹
rolê odgrywaj¹ zasoby niematerialne i prawne, które do tej pory nie s¹ dostatecznie od-
zwierciedlone w obowi¹zuj¹cej sprawozdawczo�ci. Coraz wiêksza ró¿nica miêdzy cen¹ ryn-
kow¹ przedsiêbiorstw, a ich warto�ci¹ ksiêgow¹ wskazuje na wystêpowanie �warto�ci�,
której nie rejestruje obecna rachunkowo�æ. �wiadczy to o wystêpowaniu luki informacyj-
nej, która przek³ada siê na niepe³n¹ wiedzê o faktycznej warto�ci przedsiêbiorstwa. Zarz¹dy
przedsiêbiorstw nie maj¹c pe³nej informacji o warto�ci przedsiêbiorstwa mog¹ podejmowaæ
i zapewne podejmuj¹ nieoptymalne decyzje. Niepe³na wiedza o warto�ci przek³ada siê za-
pewne na zbyt ostro¿ne decyzje co do mo¿liwo�ci konkurencyjnej przedsiêbiorstwa. Innym
nastêpstwem tego stanu jest niepe³ne wykorzystanie potencja³u przedsiêbiorstwa. Zani¿o-
na warto�æ przedsiêbiorstwa ograniczona do jego warto�ci ksiêgowej lub warto�ci maj¹tko-
wej, które odbiegaj¹ od rzeczywistej warto�ci rynkowej, uniemo¿liwiaj¹ pe³en rozwój pod-
miotu gospodarczego. Z licznych badañ wynika, ¿e jednym z istotnych czynników ograni-
czaj¹cych rozwój przedsiêbiorstw jest brak kapita³u. Ograniczony dostêp do kapita³u obce-
go wynika z zani¿onej warto�ci sk³adników maj¹tkowych i ca³ego przedsiêbiorstwa. Uwzglêd-

Rysunek 2. Grupy rodzajowe warto�ci niematerialnych i prawnych
�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie: Bochowicz i Wasilewicz [2000].
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nienie w ca³o�ci przedsiêbiorstwa nale¿ytej warto�ci sk³adników niematerialnych i praw-
nych stworzy³oby szansê na wiêksz¹ dostêpno�æ do kapita³u obcego [Brewczyñska-Flor-
czyk,  Olesiñska 2003, Ziêtara 2004, Famielec 1999, Leadbeater 1999, Lev 2007].

Gospodarka rynkowa opiera siê na kilku filarach, których przestrzeganie jest konieczne
dla powodzenia funkcjonowania przedsiêbiorstwa. Jednym z kanonów jest uzyskanie prze-
wagi konkurencyjnej. Je¿eli prze�ledzimy ostatnie 20 lat, to zauwa¿ymy, ¿e sytuacja na
rynku, a zatem w otoczeniu przedsiêbiorstw znacznie siê zmieni³a i nadal proces ten bêdzie
postêpowa³. W pierwszych latach transformacji, a wiêc zmian w³asno�ciowych i organizacyj-
nych, wiele przedsiêbiorstw z trudem utrzyma³o siê na rynku. Z badañ wynika, ¿e znaczna
czê�æ przedsiêbiorstw przemys³owych odczuwa³a kryzys i przechodzi³a kolejne jego fazy.
Taka sama sytuacja wystêpuje w rolnictwie, tylko udzia³ przedsiêbiorstw dotkniêtych kryzy-
sem jest wiêkszy. Do po³owy 2008 roku sytuacja przedsiêbiorstw wszystkich typów by³a
pomy�lna, zwiêkszy³o siê inwestowanie, wzrós³ eksport, a tak¿e sprzeda¿ wewnêtrzna, zmniej-
szy³o siê bezrobocie. Z licznych badañ wynika, ¿e korzystna sytuacja na rynku pozwoli³a
wielu przedsiêbiorstwom na przeprowadzenie restrukturyzacji, która objê³a wiele dzia³añ szcze-
gó³owych. Przez wiele lat bardzo dobre efekty dawa³a strategia obni¿enia kosztów na drodze
stosowania nowoczesnych technologii, lepszego wykorzystania czasu pracy, ograniczenia
strat, wzrostu wydajno�ci pracy itp. Jednak, metody te daj¹c du¿e korzy�ci nie s¹ �niewyczer-
palne�, ich zakres skutków jest ograniczony. Dlatego firmy nie s¹ ju¿ w stanie zagwarantowaæ
sobie trwa³ej przewagi konkurencyjnej tylko przez wdra¿anie nowych technologii produkcji
lub przez sprawne zarz¹dzanie finansowe. Przedsiêbiorstwa powinny zatem inwestowaæ w
maj¹tek intelektualny, czyli swoich pracowników, bo to oni dzisiaj w wiêkszym zakresie
decyduj¹ o sukcesie firmy [Otoliñski, Wielicki 2003, �wierk 2003].

Literatura naukowa upora³a siê z dostateczn¹ precyzj¹ z definicj¹ warto�ci niematerial-
nych i prawnych, uzasadnieniem potrzeby i znaczenia wyceny tej grupy aktywów, nato-
miast �wiat nauki intensywnie pracuje nad stworzeniem w³a�ciwych instrumentów pomiaru
aktywów niematerialnych. W licznych pracach naukowych wymienia siê trzy zasadnicze
motywy pomiaru aktywów niematerialnych, s¹ to: poprawa wewnêtrznego zarz¹dzania przed-
siêbiorstwem, poprawa jako�ci raportowania na zewn¹trz oraz potrzeby statutowe i trans-
akcyjne [Urbanek 2008]. Dla przedsiêbiorstw rolniczych szczególne znaczenie maj¹ pierw-
sza i trzecia okoliczno�æ.

Znajomo�æ warto�ci kapita³u intelektualnego dla celów zarz¹dzania przedsiêbiorstwem
obejmuje nastêpuj¹ce zagadnienia [Urbanek 2007]:
� zarz¹dzanie czynnikami niematerialnymi,
� tworzenie strategii opartych na zasobach niematerialnych,
� monitorowanie efektów podjêtych dzia³añ,
� prze³o¿enie strategii na dzia³ania,
� ocena alternatywnych kierunków dzia³ania,
� ocena wyników w bardziej wszechstronny sposób.

Z do�wiadczeñ wynikaj¹cych z wieloletniej wspó³pracy z przedsiêbiorstwami rolnymi
wy³ania siê zró¿nicowany obraz �wiadomo�ci organów zarz¹dczych co do znaczenia i war-
to�ci aktywów niematerialnych.

Z badañ wynika, ¿e stopieñ wykorzystania kapita³u intelektualnego ci¹gle wzrasta � w
latach 1982-2003 podwoi³ siê [�widerska 2002, Dobiega³a-Korona, Herman 2006]. Chocia¿
badania dotyczy³y  przedsiêbiorstw przemys³owych, to jednak tendencja w rolnictwie jest ta
sama, co w ca³ej gospodarce, jedynie stopieñ wykorzystania kapita³u intelektualnego nie jest
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jeszcze zbyt wysoki. Wyj¹tek stanowi¹ nowoczesne produkcyjne i hodowlane gospodarstwa
rolnicze, ogrodnicze, szkó³karskie, fermowe, rybackie. Pe³n¹ �wiadomo�æ znaczenia, a tak¿e
du¿¹ wiedzê na temat warto�ci niematerialnych i prawnych maj¹ zarz¹dy i rady nadzorcze
przedsiêbiorstw zajmuj¹cych siê postêpem biologicznym i technicznym w rolnictwie. Nale¿y
podkre�liæ wystêpowanie niepe³nej korelacji miêdzy potencja³em zasobów niematerialnych, a
ich zaanga¿owaniem i wynikami prowadzenia przedsiêbiorstw. W rolnictwie ci¹gle dominuje
prymat formalnego do�wiadczenia nad umiejêtno�ci¹ wykorzystania aktywów niematerial-
nych i ich wp³ywem na wyniki produkcyjne i ekonomiczne [Wojtaszek 1965, Wielicki 2003].

Proces prywatyzacji w rolnictwie dostarcza wielu obserwacji co do wykorzystania i
wp³ywu aktywów niematerialnych na kondycjê finansow¹ przedsiêbiorstw. Wystêpuj¹ licz-
ne przyk³ady szybkiej poprawy kondycji gospodarczej i finansowej, a tak¿e du¿e o¿ywienie
inwestycyjne, gdy nast¹pi³a zmiana formy w³adania b¹d� nawet tylko formy u¿ytkowania
nieruchomo�ci. Wskazuje to na ogromny potencja³ aktywów niematerialnych, który pomija
wspó³czesna rachunkowo�æ [Baum, Wajszczuk 2007, Wielicki 2005].

Na podstawie analizy 15 przedsiêbiorstw rolniczych, których maj¹tek nale¿y w 100%
do Skarbu Pañstwa, a które zajmuj¹ siê kreowaniem no�ników postêpu biologicznego pod-
jêto próbê analizy wystêpowania okre�lonych sk³adników warto�ci niematerialnych i praw-
nych oraz oszacowania ich warto�ci. Jak wy¿ej wspomniano istotnym sk³adnikiem warto�ci
niematerialnych i prawnych jest prawo wieczystego u¿ytkowania gruntów. Analizowane
przedsiêbiorstwa rolnicze s¹ jednoosobowymi spó³kami Skarbu Pañstwa. W procedurze
ich tworzenia, a tak¿e przez wiele lat ich istnienia (od 1994 roku) spó³ki te nie sta³y siê
w³a�cicielami gruntu na drodze ich wniesienia aportem przez Skarb Pañstwa, lecz s¹ dzier-
¿awcami gruntu. Tote¿ u¿ytkowanie wieczyste gruntów jako istotny sk³adnik warto�ci nie-
materialnych i prawnych w badanych obiektach nie wystêpuje. Z badañ wynika, ¿e we
wszystkich spó³kach wystêpuje jako dobro oprogramowanie komputerów. Z nabytych sys-
temów i programów komputerowych najpopularniejszymi s¹: MS Windows 2000 Professio-
nal NT, System Kadry � P³ace i Finansowo-Ksiêgowy, Kasa, Office Professional. Wykorzy-
stanie techniki komputerowej jest powszechne, jednak liczba aparatów nie jest równo-
znaczna z dostatecznym wykorzystaniem oprogramowania w zarz¹dzaniu. We wszystkich
badanych spó³kach wykorzystywano programy komputerowe w ksiêgowo�ci, p³acach,
sporz¹dzaniu biznesplanów, w ¿ywieniu zwierz¹t, w zarz¹dzaniu stadem, w nawo¿eniu upraw.
W niewielkim zakresie wykorzystuje siê przydatno�æ komputerów do zarz¹dzania, szczegól-
nie zarz¹dzania strategicznego, co powinno byæ domen¹ w pracy zarz¹dów spó³ek.

Warto�ci niematerialne i prawne stanowi¹ 1,07% w maj¹tku ogó³em, jednak w wiêkszo-
�ci spó³ek udzia³ ten wynosi 0,22�0,66%, tylko w jednym badanym obiekcie udzia³ ten
wynosi ponad 3%. Natomiast udzia³ warto�ci niematerialnych i prawnych w stosunku do
maj¹tku trwa³ego jest wy¿szy i wynosi przeciêtnie 1,97% (wahaj¹c siê od 0,27 do 5,59%).

Z cytowanych wcze�niej badañ Bochowicz, Wasilewicz [2000] wynika, ¿e w 23 bada-
nych  jednostkach gospodarczych, z których 13 by³y S.A., 14 Sp. z o.o., a 3 P.P., udzia³
warto�ci niematerialnych i prawnych w stosunku do maj¹tku ogó³em wynosi³ 2,5%, nato-
miast w stosunku do maj¹tku trwa³ego udzia³ ten wynosi³ 3,5%. Zaobserwowano, ¿e warto-
�ci niematerialne i prawne s¹ bardzo zró¿nicowane i nie zale¿¹ od szczególnej formy prawnej
ani od rodzaju dzia³alno�ci gospodarczej.

Warto�ci niematerialne i prawne wyró¿nia odmienno�æ ujêæ ksiêgowych. Stanowi¹ one
odrêbn¹ od �rodków trwa³ych grupê aktywów maj¹tku przedsiêbiorstwa, do których nie
maj¹ zastosowania przepisy o mo¿liwo�ci jednorazowych odpisów amortyzacyjnych.
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PODSUMOWANIE

Zarz¹dzanie warto�ci¹ jako koncepcja w nowoczesnym zarz¹dzaniu przedsiêbiorstwem
(tak¿e rolnym) nabiera w ostatnich latach coraz wiêkszego znaczenia. Ekonomia d¹¿y do
�ekonomicznego� wyra¿enia efektywno�ci zaanga¿owanego kapita³u. To poszukiwanie coraz
doskonalszych narzêdzi oceny jest widoczne, gdy analizujemy postêp wiedzy w zakresie
sposobów i metod analizy ekonomicznej. Wystarczy odnotowaæ tylko ewolucjê pogl¹dów
na g³ówny cel funkcjonowania przedsiêbiorstw. By³a nim maksymalizacja zysku, przez mak-
symalizacjê efektywno�ci kapita³u by obecnie akcentowaæ maksymalizacjê korzy�ci dla
w³a�cicieli. Wa¿n¹ przes³ank¹ oceny funkcjonowania przedsiêbiorstw jest czas, tote¿ w
analizie krótkookresowej bardziej zwracamy uwagê na zysk, a w strategicznych ocenach
bardziej cenimy wzrost warto�ci rynkowej przedsiêbiorstw. Dla ka¿dej z ww. opcji oceny
dzia³alno�ci przedsiêbiorstwa stosujemy inne, w³a�ciwe miary.

Z zaprezentowanych rozwa¿añ wynika, ¿e w aktualnych uwarunkowaniach znaczenia
nabieraj¹ metody odzwierciedlaj¹ce efektywno�æ procesu tworzenia warto�ci dla w³a�cicie-
li przedsiêbiorstw, a wiêc traktowanie tych ostatnich równie¿ jako lokat finansowych i
przedmiotu decyzji inwestycyjnych. Pomimo, ¿e w rolnictwie dominuj¹ gospodarstwa ro-
dzinne, które zazwyczaj nie prowadz¹ systematycznej rachunkowo�ci, to w sektorze tym nie
brak gospodarstw i przedsiêbiorstw rolnych jednoznacznie zorientowanych na rynek. Nie
ma zatem obiektywnych przeszkód i dowodz¹ tego badania innych autorów [Kulawik 2008],
aby podmioty te nie mog³y stosowaæ bardziej zaawansowanych instrumentów pomiaru
efektywno�ci finansowej (stopa zwrotu  z kapita³u w³asnego, ekonomiczna warto�æ doda-
na, gotówkowy zwrot z inwestycji, warto�æ dodana dla w³a�cicieli, indeks tworzenia warto-
�ci, itp.) opartych nie tylko na kategoriach finansowo-rynkowych, ale równie¿ na katego-
riach rynkowych (finansowych i niefinansowych)  oraz warto�ciach pieniê¿nych.

Uwzglêdniane w bilansach spó³ek warto�ci niematerialne i prawne nie odzwierciedlaj¹
pe³nego zakresu elementów kszta³tuj¹cych warto�æ firmy. W praktyce ¿ycia gospodarcze-
go mamy do czynienia z wystêpowaniem warto�ci rynkowej, która nie ma odzwierciedlenia
w zapisach ksiêgowych. W stosunku do renomowanych przedsiêbiorstw rolniczych, które
zajmuj¹ siê tworzeniem i rozpowszechnianiem no�ników postêpu biologicznego, technicz-
nego, organizacyjnego i ekonomicznego, mo¿emy mówiæ o znacznej warto�ci takich sk³ad-
ników, jak: know-how, to¿samo�æ i do�wiadczenie firmy, znak firmowy, nowoczesno�æ pro-
duktu, czy te¿ konsolidacja za³ogi.
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Witold Wielicki, Rafa³ Baum

THE ROLE OF CAPITAL, NON-MATERIAL AND LEGAL VALUES
IN THE MANAGEMENT OF THE AGRICULTURAL ENTERPRISES

Summary

The 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.

It results from studies that there is a considerable discrepancy between the market value of an
enterprise and the total value of components of the entity or its book value.

It is a consequence of appreciation of the value inherent in an enterprise, which is not recorded
in the required financial statements. This value is represented by non-material and legal values. This study
discusses their importance in the enterprise and presents their effect on the value and results of economic
entities with special emphasis on agricultural enterprises.
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