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Abstrakt: Celem artykułu jest przedstawienie teorii struktury kapitału w aspekcie finansowania małych jed-
nostek gospodarczych oraz opinii rolników w zakresie pożądanej struktury kapitału i uwarunkowań doboru 
źródeł finansowania. przedstawiono także opinie rolników dotyczące pożądanej struktury kapitału. Badania 
z wykorzystaniem kwestionariusza wywiadu zostały przeprowadzone w 2008 na grupie 100 rolników prowa-
dzących indywidualne gospodarstwa rolnicze uczestniczące w systemie FaDn w województwie mazowiec-
kim. Zarządzający gospodarstwami rolnym za barierę w pozyskiwaniu kapitału obcego uznali zbyt skompli-
kowane i czasochłonne procedury bankowe jak i samą kwestię synchronizacji przepływów pieniężnych w celu 
terminowej spłaty zadłużenia. rolnicy wśród preferowanych struktur finansowania wyróżnili tę z 25% udzia-
łem zadłużenia w aktywach ogółem.

Wprowadzenie 

Zagadnienie struktury kapitału jest jednym z najczęściej podejmowanych 
tematów badań związanych z teorią finansów. w ekonomii neoklasycznej, 
przy założeniu doskonale konkurencyjnego rynku, braku indywidualne-
go wpływu na kształtowanie cen oraz wolnego dostępu do informacji, usta-
lenie optymalnego stanu równowagi wiąże się z osiągnięciem przez przed-
siębiorstwo maksymalnej efektywności. teoria neoklasyczna w odniesieniu 
do finansów nie uwzględniała wielkości przedsiębiorstw, przyjmując, że 
wszystkie jednostki mają taki sam dostęp do rynku finansowego na jednako-
wych warunkach. odmienne założenia postawiono w ekonomii instytucjo-
nalnej, odnoszącej się do zróżnicowanych celów prowadzonej działalności, 
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wynikających ze struktury i formy prawnej przedsiębiorstw. nowa ekono-
mia instytucjonalna wskazuje na kompromis pomiędzy zróżnicowanym po-
ziomem ponoszonych kosztów a wynikiem finansowanym w przedsiębior-
stwach o różnej wielkości i skali prowadzonej działalności. 

specyfika działalności oraz struktura finansowania dużych, średnich i ma-
łych przedsiębiorstw jest zróżnicowana i świadczy o odmiennych warunkach 
funkcjonowania tych jednostek. teza postawiona przez Hutchinsona zakła-
da, że zarządzający małymi przedsiębiorstwami wykazują brak zrozumienia 
w odniesieniu do dostępnych źródeł finansowania, możliwości oceny zwią-
zanej z brakiem wystarczającej wiedzy na ten temat1. Dyskusja w literatu-
rze w tym zakresie skierowała się do określenia kosztu zaangażowania dane-
go typu kapitału obcego w przedsiębiorstwie. Badania empiryczne dotyczące 
struktury kapitału w małych przedsiębiorstwach, przeprowadzone w latach 
dziewięćdziesiątych przez Hutchinsona oraz raya wykazały brak zaanga-
żowania zewnętrznych źródeł finansowania w tych podmiotach gospodar-
czych2, co było rezultatem samofinansowania, niskiej płynności finansowej 
oraz braku efektu dźwigni finansowej. na podstawie badań Cosh oraz Hu-
ghes postawiono tezę, że koszty związane z teorią asymetrii informacji oraz 
sygnalizacji powiązane są z preferowaniem przez zarządzających w małych 
przedsiębiorstwach wewnętrznych źródeł finansowania, natomiast kapitał 
obcy wybierany jest w ostateczności3. wynika to z innej specyfiki działalno-
ści małych przedsiębiorstw, co kształtuje ograniczoną dostępność do kapita-
łu, a tym samym odmienne postrzeganie finansowania tych jednostek gospo-
darczych wraz z oszacowywaniem kosztu kapitału.

kolejność doboru kapitału obcego w przedsiębiorstwach wyjaśnia teo-
ria hierarchii źródeł finansowania sformułowana w 1984 r. przez Myersa4. 
teoria ta przyjmuje, że struktura kapitału kształtowana jest według kolejno-
ści źródeł finansowania, a nie jej optymalizacji5. preferencje zarządzających 
przy dobrze kapitału obcego zależą od jego pochodzenia w podziale na we-
wnętrzny i zewnętrzny. różnice w tej teorii w ujęciu małych przedsiębiorstw 
w porównaniu do dużych wynikają z braku możliwości zwiększania

1 p. Hutchinson, Small enterprise: finance, ownership and control, ijMr, september 1999,  
s. 344–349.

2 G. H. ray, p. Hutchinson, The financing and finance control of small enterprise develop-
ment, aldershot, Gower 1983, s. 44.

3 a. Cosh, a. Hughes, Size, financial structure and profitability, [w:] a. Hughes, D. j. story, 
Finance and the Small Firm, routledge, London 1994, s. 60.

4 s. C. Myers, The Capital Structure Puzzle, „journal of Finance” 39/1984, s. 575–592.
5 D. Zawadzka,  Kredyt kupiecki w teoriach struktury kapitału w warunkach finansowania 

małego przedsiębiorstwa, prace naukowe akademii ekonomicznej we wrocławiu, nr 1200, wy-
dawnictwo akademii ekonomicznej we wrocławiu, wrocław 2008, s. 643.
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kapitału obcego poprzez dostęp do rynku finansowego6. Głównym źródłem 
finansowania wspierającym rozwój małych przedsiębiorstw według wielu 
badań związanych z hierarchią doboru źródeł finansowania jest zatem wyge-
nerowany zysk z prowadzonej działalności (Chittenden, jordan, Zawadzka). 
Brak dostępu do kapitału łączy się z niedoinwestowaniem małych przedsię-
biorstw, limitowaną dywersyfikacją prowadzonej działalności, wyższym ry-
zykiem oraz ograniczonymi możliwościami rozwoju. 

wyniki badań nad zróżnicowaną strukturą kapitału sprowadzają się do 
relacji źródeł finansowania w jego strukturze oraz charakterystyki działal-
ności danych jednostek gospodarczych, uwzględniając zarówno specyfi-
kę ponoszonych kosztów, jak i uzyskiwanych przychodów. Do najczęściej 
wymienianych cech według Marsh (1982), Bradley (1984), kester (1986), 
titman oraz wessels (1988) kształtujących strukturę finansowania zaliczyć 
można: wielkość przedsiębiorstwa, zyskowność, rentowność, ryzyko dzia-
łalności oraz specyfikę branży. w większości badań dotyczących struktury 
kapitału uwzględniono zarówno wielkość, jak i skalę działalności przedsię-
biorstw (Chittenden 1996, jordan 1988). natomiast ang (1992) zagadnie-
nie zróżnicowania problemów finansowych małych przedsiębiorstw prze-
niósł z teorii finansów opierającej się na dużych firmach, które potraktował 
jako odpowiednik sytuacji panującej na rynku. Zasady finansowania ma-
łych przedsiębiorstw utożsamia on z problemami i szansami, jakie wynika-
ją z odmiennej złożoności procesów, krótszego okresu życia przedsiębior-
stwa oraz uprzywilejowania w opodatkowaniu. natomiast Myers (1984) 
uwzględnił również aspekt związany ze strukturą aktywów i ryzykiem przez 
niego kształtowanym, warunkującym dostępność do kapitału zewnętrznego, 
którego oczekiwany poziom zadłużenia reguluje specyfika działalności cha-
rakteryzująca dany sektor gospodarki. Balakrishnan i Fox (1993) za kolej-
ny czynnik kształtujący poziom zadłużenia, oprócz specyfiki danej branży, 
uznał skłonność do ryzyka zarządzających przedsiębiorstwami i ich wpływ 
na strukturę kapitału. 

Badania przeprowadzone przez Michaelas, Chittenden oraz poutziouris 
wskazały na dwie główne determinanty odróżniające małe przedsiębiorstwa 
od dużych: czas (etap rozwoju) oraz zależności występujące w  danym sek-
torze gospodarki (branży), oddziałujące na poziom i strukturę zadłużenia. 
takie podejście różnicuje strukturę finansowania małych przedsiębiorstw 
w zależności od uwarunkowań funkcjonowania w ramach danej branży.  
w strukturze źródeł finansowania małych przedsiębiorstw wyróżniono rów-
nież relacje pomiędzy kapitałem długoterminowym a krótkoterminowym. 
wykorzystanie zadłużenia krótkoterminowego przez małe przedsiębiorstwa 

6 j. ang, Small Business Uniqueness & The Theory of Financial Management, „journal of 
small Business Finance” 1 (1) 1991, s. 1–13.
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wzrasta podczas ekonomicznej recesji, natomiast maleje wraz z poprawą wa-
runków funkcjonowania na runku7. według badań przeprowadzonych przez 
kubiaka polskie przedsiębiorstwa coraz częściej korzystają z finansowania 
krótkoterminowego8. Związane jest to zarówno ze wzrostem atrakcyjności 
tego kapitału, jak i rozwojem rynku finansowego w polsce. teoria eckerta 
wskazuje na wykorzystywanie przez małe przedsiębiorstwa w znacznym za-
kresie krótkoterminowych źródeł finansowania9. teza ta odnosi się do mini-
malizowania przez małe firmy nadzoru finansowego banku i do utrzymania 
równowagi finansowej z zachowaniem płynności finansowej.

większość teorii kapitału nie uwzględnia wielkości przedsiębiorstwa, 
która jest istotną determinantą struktury finansowania, natomiast specyfi-
ka małych przedsiębiorstw w licznych opracowaniach wskazuje na szybszy 
ich rozwój działalności przy zastępowaniu finansowania długoterminowego 
krótkoterminowym10. nieznaczna część badań empirycznych nad strukturą 
kapitału obejmuje zagadnienie małych jednostek gospodarczych oraz deter-
minant jej kształtujących. Można zatem stwierdzić, że zarówno teoretyczne, 
jak i empiryczne rozważania na temat struktury kapitału małych przedsię-
biorstw zostały pominięte w teorii struktury kapitału11. 

Badania podjęte w literaturze związane ze strukturą kapitału odnoszą 
się głównie do finansów spółek z sektora przemysłu i usług i nie uwzględ-
niają rolnictwa, w którym gospodarstwa rolnicze są dominującą formą or-
ganizacyjną12. Zmiana warunków gospodarowania wpłynęła na modyfikację 
roli, jaką odgrywa rolnik, ponieważ z producenta żywności stał się menedżerem 
swojego gospodarstwa13 (funkcjonującego na zasadzie przedsiębiorstwa), który 
musi podejmować różne, czasem bardzo ryzykowne decyzje związane nie tylko 
z produkcją, ale również z zaopatrzeniem i zbytem. Działalność prowadzona 
przez rolników ma zorganizowany i ciągły charakter, odbywa się na wolnym 

7 n. Michaelas, F. Chittenden, p. poutziouris, Financial Policy and Capital Structure Choice 
in U.K. SMEs, empirical evidence from Company panel Data, „Small Business Economics”  
12 (2) 1999, s. 127.

8 j. kubiak, Hierarchia źródeł krótkoterminowego finansowania przedsiębiorstwa, wydaw-
nictwo akademii ekonomicznej w poznaniu, poznań 2005, s. 10.

9 t. łuczka, Kapitał obcy w małym i średnim przedsiębiorstwie. Wybrane aspekty mikro i makro-
ekonomiczne, wydawnictwo politechniki poznańskiej, poznań 2000, s. 55.

10 t. nguyen, n. ramachandran, Capital structure in small and medium-sized enterprises – 
the case of Wietnam, „asean economic Bulletin” 23 (2) 2006, s. 192–211.

11 n. Michaelas, F. Chittenden, p. poutziouris, Financial Policy and Capital Structure Choice 
in U.K. SMEs, empirical evidence from Company panel Data, „Small Business Economics”  
12 (2) 1999, s. 114.

12 G. Zhengfei, a. o. Lansink, The source of productivity growth in Dutch agriculture: a per-
spective from finance, „american agricultural economics association” 88 (3) 2006, s. 644.

13 j. Bereżnicka, Rolnik indywidualny a przedsiębiorca – analiza porównawcza, stowarzysza-
nie ekonomistów rolnictwa i agrobiznesu, roczniki naukowe t. Vii, z. 7, wydawnictwo wieś 
jutra, warszawa 2005, s. 31.
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rynku, a jej celem jest realizacja dochodu rolnego. odmienna klasyfikacja 
gospodarstw wynika z przepisów prawa o swobodzie prowadzenia działal-
ności gospodarczej. przedsiębiorstwa rolnicze tak jak i gospodarstwa są jed-
nostkami wyodrębnionymi pod względem organizacyjnym, ekonomicznym 
i prawnym. indywidualne gospodarstwa rolnicze, tak jak samodzielne pod-
mioty, wpisane są do gminnych rejestrów gospodarstw14. podsumowując, 
gospodarstwa rolnicze mogą podlegać ocenie w aspekcie sytuacji finanso-
wo-ekonomicznej na zbliżonych warunkach do małych przedsiębiorstw.

Zarówno małym przedsiębiorstwom, jak i gospodarstwom rolniczym 
trudniej jest spełnić wymogi banków stawiane przy pozyskiwaniu kredytów, 
niż przedsiębiorstwom średnim i dużym15. Do barier rozwoju gospodarstw 
rolniczych i małych przedsiębiorstw zaliczyć można niski poziom zdolności 
akumulacyjnych, niegwarantujący zwrotu zainwestowanego kapitału. Banki 
napotykają trudności w oszacowaniu zdolności małych przedsiębiorstw jak 
i gospodarstw rolniczych do zaciągnięcia kredytów, co wynika przynajmniej 
z trzech powodów: braku wyraźnego rozdzielenia firmy i gospodarstwa do-
mowego, dużego ryzyka związanego z upadkiem przedsiębiorstwa bądź go-
spodarstwa, niskiego zabezpieczenia w postaci kapitału własnego, będące-
go gwarantem spłaty zadłużenia16. w gospodarstwach rolniczych najwyższy 
udział w zadłużeniu stanowią preferencyjne kredyty długoterminowe, bę-
dące mniejszym obciążeniem finansowanym dla gospodarstwa. Zostały one 
również uznane jako bardziej atrakcyjne źródła finansowania niż dotacje, co 
w opinii rolników wynika z mało przejrzystych i trudnych do wypełniania 
procedur otrzymania tych dopłat17. 

w gospodarstwach rolniczych w porównaniu do przedsiębiorstw koszty 
agencji, związane ze zjawiskiem rozdziału zarządzania od finansowania, nie 
są istotnym problemem, gdyż zarówno właściciele kapitału własnego, jak  
i inwestorzy są na wyrównanej pozycji w odniesieniu do odpowiedzialności 
z tytułu własności. w gospodarstwach bardziej adekwatna według jensena 
(1986) jest zatem teoria wolnych przepływów pieniężnych18. teoria ta zakła-
da, że w sytuacji gdy przedsiębiorstwo posiada wolne przepływy pieniężne  
i niski poziom zadłużenia, zarządzający są bardziej skłonni do podejmowania 

14 w. Ziętara, Od gospodarstwa do przedsiębiorstwa, stowarzyszanie ekonomistów rolnictwa  
i agrobiznesu, roczniki naukowe t. X, z. 3, wydawnictwo wieś jutra, warszawa 2008, s. 599. 

15 a. skowronek-Mielczarek, Małe i średnie przedsiębiorstwa. Źródła finansowania, wydaw-
nictwo C. H. Beck, warszawa 2005, s. 93.

16 a. szopa, Wycena aktywności mikroprzedsiębiorstwa – próba empirycznej weryfikacji, Ze-
szyty naukowe Uniwersytetu szczecińskiego nr 492, szczecin 2008, s. 418. 

17 M. Mądra, Hierarchia źródeł finansowania w mikroprzedsiębiorstw rolniczych, studia i prace 
wydziału nauk ekonomicznych i Zarządzania, nr 10, wydawnictwo Uniwersytetu szczecińskie-
go, szczecin 2008, s. 555–556.

18 M. jensen, Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers, „ameri-
can economic review” 76/1986, s. 323–329.
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inwestycji o niskiej rentowności oraz niskiego zwrotu z inwestycji. wyższy 
udział zadłużenia motywuje menegerów do podnoszenia efektywności pro-
wadzonej działalności w celu zachowania zdolności do obsługidługu. Zna-
czenie zewnętrznych źródeł finansowania w strukturze kapitału gospodarstw 
rolniczych będzie miało zatem silniejszy wpływ na efektywność w porówna-
niu z pozostałymi sektorami gospodarki, wzmacniając dyscyplinę zarządza-
jących w zarządzaniu zadłużeniem. 

Metodyka badań

Celem badań jest przedstawienie uwarunkowań struktury kapitału w opi-
nii rolników. Badania z wykorzystaniem kwestionariusza wywiadu zosta-
ły przeprowadzone w 2008 na grupie 100 rolników prowadzących indywi-
dualne gospodarstwa rolnicze, uczestniczące w systemie Farm accountancy 
Data network (FaDn)19 w województwie mazowieckim we współpracy  
z Mazowieckiem ośrodkiem Doradztwa rolniczego oddział w poświęt-
nem. Dobór próby badawczej był celowy i odzwierciedlał strukturę prowa-
dzonej działalności rolniczej w tym regionie, z uwzględnieniem typów rol-
niczych, powierzchni użytków rolniczych oraz siły ekonomicznej (esU20). 
województwo mazowieckie zostało wybrane z uwagi na lokalizację w środ-
kowej części polski oraz przeciętne warunki działalności rolniczej na tle po-
zostałych województw w tym makroregionie. region Mazowsze i podlasie, 
w którym położone jest województwo mazowieckie, charakteryzuje się go-
spodarstwami średnimi o przeciętnym poziomie intensywności produkcji21. 
Dane FaDn ustawowo gromadzi instytut ekonomiki rolnictwa i Gospodar-
ki Żywnościowej – państwowy instytut Badawczy (ieriGŻ-piB). w polu 
obserwacji FaDn znajdują się gospodarstwa towarowe, mające zasadniczy 
udział w tworzeniu wartości dodanej w rolnictwie polskim22. w ramach każ-
dego pytania rolnik mógł zaznaczyć więcej niż jedną odpowiedź, dlatego też 
ich suma nie wynosi 100%. 

19 europejski system zbierania danych rachunkowych z gospodarstw rolnych formalne kształ-
towanie rozpoczął w 1965 r. Unikalność FaDn polega na gromadzeniu danych zaliczanych do 
grupy wrażliwych z racji, iż opisują przede wszystkim sytuację ekonomiczną i finansową gospo-
darstw rolnych [L. Goraj i inni, 2006, s. 6–7].

20 ang. european size Unit.
21 D. osuch, L. Goraj, a. skarżyńska, k. Grabowska, Plan wyboru próby gospodarstw rol-

nych polskiego FADN, wydawnictwo ieriGŻ–piB, warszawa 2004, s. 6.
22 sGM jest nadwyżką wartości produkcji danej działalności rolniczej nad wartością kosztów 

bezpośrednich w przeciętnych dla danego regionu warunkach produkcji [L. Goraj i inni, 2006, s. 9]. 
wielkość esU ta została zestandaryzowana i w każdym kraju Unii europejskiej poziom tej jed-
nostki wynosi 1200 €.
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Wyniki badań

tabela 1 przedstawia korzyści z samofinansowania prowadzonej działalności 
w opinii rolników. największy udział odpowiedzi zarządzających (76%) sta-
nowiła cecha braku konieczności spełniania wymagań dotyczących zarów-
no gwarancji, jak i poręczeń w odniesieniu do kapitału własnego. wskazu-
je to na istotną barierę pozyskiwania kapitału obcego, przyczyniającą się do 
samofinansowania wdrażanych inwestycji. taka strategia finansowania po-
woduje opóźnienie wdrażania inwestycji, wynikające z wydłużenia okresu 
akumulacji środków finansowych z nadwyżki wygospodarowanego dochodu  
z rodzinnego gospodarstwa rolnego23. Możliwość przeznaczenia posiada-
nych środków na dowolny cel została uznana za jedną z najbardziej istot-
nych korzyści wynikających z wykorzystywania kapitału własnego w dzia-
łalności operacyjnej (71%). Brak problemów z gromadzeniem odpowiedniej 
kwoty pieniędzy na spłatę rat kredytu przez 70% rolników zostało uznane za 
istotną determinantę wyboru kapitału własnego. wskazuje to na problemy 
zarządzających gospodarstwami rolniczymi z synchronizacją zarówno wpły-
wów, jak i wydatków. aspekt bezpieczeństwa finansowania kapitałem wła-
snym oraz jego niskim kosztem pozyskania jako korzyść wyróżniło jedynie 
32% rolników. podsumowując, ograniczony udział kapitału obcego w go-
spodarstwach rolniczych wynika z problemów związanych ze zbyt zawiłymi 
procedurami pozyskania kredytu i koniecznością kontroli nadwyżki środków 
pieniężnych niezbędnych do spłaty zobowiązań z tytułu zadłużenia. 

tabela 2 przedstawia wpływ wzrostu zadłużenia na działalność gospo-
darstwa w opinii rolników. wyższy udział kapitału obcego w strukturze fi-
nansowania postrzegany jest przez 64% rolników jako wzrost obciążeń 
finansowych oraz pewne ryzyko niewypłacalności. Zarządzający gospodar-
stwami wskazali również na brak możliwości podjęcia kolejnych inwesty-
cji w sytuacji wyższego poziomu zadłużenia z tytułu realizacji bieżących 
(43%). wskazuje to na niską wiarygodność, wypłacalność i brak możliwości 
wdrażania inwestycji równolegle. powoduje to spowolnienie tempa rozwoju 
gospodarstw rolniczych. wyższy udział zewnętrznych źródeł finansowania 
według opinii rolników wpływa na zmniejszenie wiarygodności gospodarstw 
wśród odbiorców. sytuacja ta wiąże się z wysyłaniem przez zarządzających 
pozytywnych sygnałów, mających za zadanie kreować wizerunek gospodar-
stwa jako wiarygodnej jednostki gospodarczej o stabilnej sytuacji finanso-
wej. jedynie 28% zarządzających wskazało na efektywniejsze wykorzysta-
nie zaangażowanych środków pieniężnych stanowiących zewnętrzne źródło 
finansowania. opinia ta nie pokrywa się z teorią jensena dotyczącą wolnych 
przepływów pieniężnych. wynikać to może z niskiego udziału zadłużenia,

23 kategoria wyniku finansowego FaDn.
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Tabela 1. korzyści w finansowaniu działalności gospodarstwa środkami własnymi

wyszczególnienie
Udział 

odpowiedzi [%]

a) brak konieczności współpracy z bankiem 32

b) brak konieczności płacenia wysokich odsetek przez wiele lat 47

c) brak zmartwień związanych z ciągłym gromadzeniem 
odpowiedniej ilości pieniędzy na spłaty rat kredytu

70

d) brak wymagań związanych z gwarancjami i poręczeniami 76

e) brak konieczności wykonywania szczegółowych biznes planów 
związanych z inwestycją, która może łatwo ulec modyfikacji 
w zależności od warunków i zapotrzebowań panujących na rynku

40

f) dowolność w przeznaczeniu pieniędzy na wybrany cel 71

g) kapitał własny jest tani i bezpieczny 32

h) utrzymanie niezależności finansowej 30

i) ograniczone własne zasoby finansowania w całości
wystarczają na stabilny rozwój gospodarstwa

0

j) inne 0

k) nie widzę żadnych plusów w finansowaniu działalności
kapitałem własnym

1

Źródło: opracowanie własne.

jakie występuje w gospodarstwach rolniczych oraz mniejszego znaczenia zo-
bowiązań krótkoterminowych w strukturze kapitału24.

tabela 3 przestawia preferowaną strukturę finansowania działalności  
w opinii rolników. Zarządzający gospodarstwami nie wskazali jednoznacznie 
na jedną najczęściej wybieraną strukturę finansowania. Świadczyć to może  
o zróżnicowanym zapotrzebowaniu na źródła finansowania. najwyższy 
udział odpowiedzi odnotowano (24%) dla struktury finansowania, w której 
zadłużenie kształtuje się na poziomie 25%, a 21% wskazań zarządzających 
dotyczyło relacji 3:1 (75% – zobowiązania ogółem). odpowiedzi zarządza-
jących wynikają z możliwości wykorzystywania dotacji w ramach progra-
mów unijnych wspierających rozwój rolnictwa. wdrażane inwestycje wy-
magają wniesienia środków własnych, ograniczając dostępność tego typu

24 M. Mądra, Struktura kapitału i ryzyko prowadzonej działalności w zależności do siły eko-
nomicznej indywidualnych gospodarstwa rolniczych w opinii rolników, studia i prace wydziału 
nauk ekonomicznych i Zarządzania, nr 6, wydawnictwo Uniwersytetu szczecińskiego, szczecin 
2008, s. 201–205.
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Tabela 2. wpływ wzrostu poziomu zadłużenia na działalność gospodarstwa

wyszczególnienie
Udział

odpowiedzi [%]

a) zwiększenie obciążeń związanych ze spłatą większych rat
kredytów zwiększa ryzyko niewypłacalności gospodarstwa

64

b) wspomaga rozwój działalności produkcyjnej poprzez
posiadanie większej ilości środków pieniężnych

14

c) dezorganizuje działalność gospodarstwa, 
pracochłonne procedury finansowe

9

d) przyczynia się do niepodejmowania kolejnych inwestycji, 
oprócz tej realizowanej

43

e) mobilizuje do efektywniejszego wykorzystywania
 otrzymanych środków pieniężnych z kredytu

28

f) powoduje efektywniejsze wykorzystanie środków własnych 22

g) zmniejsza wiarygodność gospodarstwa wśród odbiorców 39

h) nie wpływa w ogóle 0

i) inne 0

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 3. preferowana struktura finansowania działalności gospodarstwa rolnego

wyszczególnienie Udział odpowiedzi [%]
a) 0% – zadłużenie, 100% – środki własne 17
b) 10% – zadłużenie, 90% – środki własne 9
c) 25% – zadłużenie, 75% – środki własne 24
d) 50% – zadłużenie, 50% – środki własne 19
e) 75% – zadłużenie, 25% środki własne 21
f) 90% – zadłużenie, 10% środki własne 8
g) inne 2

Źródło: opracowanie własne.

źródeł finansowania. Gospodarstwa o większej skali działalności są w sta-
nie zaangażować w działalność wyższy udział zadłużenia pozwalającego 
wykorzystać efekt dźwigni finansowej, przyczyniającej się do wzrostu ren-
towności kapitału własnego. w gospodarstwach rolniczych średni poziom 
zadłużenia wynosi ogółem 8%, co wskazywałoby na utrzymywanie udzia-
łu zobowiązań na poziomie około 10%, natomiast ten udział odpowiedzi 
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stanowił jedynie 9%. sytuacja ta może świadczyć o chęci zmiany struktury 
finansowania oraz o przeświadczeniu konieczności jej zmiany, w celu dal-
szego rozwoju prowadzonej działalności.

preferowana struktura finansowania wiąże się z hierarchią doboru kapi-
tału obcego w gospodarstwach rolniczych. rolnicy, w ocenie źródeł finan-
sowania według atrakcyjności, na pierwszym miejscu wskazali na własne 
środki pieniężne, na drugim – pozyskiwane dotacje do produkcji, na trzecim 
– preferencyjne kredyty długoterminowe25. Zarządzający gospodarstwami  
w ograniczonym zakresie wykorzystują krótkoterminowe źródła finansowa-
nia, co może kształtować niski poziom zadłużenia ogółem.

Zakończenie

w opracowaniu przedstawiono teorię struktury kapitału w aspekcie finan-
sowania małych jednostek gospodarczych, jak również opinie rolników  
w zakresie pożądanej struktury kapitału oraz uwarunkowań doboru źródeł fi-
nansowania. na podstawie przeprowadzonych badań literaturowych i empi-
rycznych sformułowano następujące wnioski.

1. problematyka kształtowania relacji pomiędzy zewnętrznymi i we-
wnętrznymi źródłami finansowania zarówno w małych przedsiębiorstwach 
jak i gospodarstwach rolniczych została zmarginalizowana w teorii struktu-
ry kapitału. Determinanty doboru źródeł finansowania w literaturze w od-
niesieniu do małych przedsiębiorstw uzależnione są od specyfiki prowa-
dzonej działalności w obrębie danej branży i dostępnością do kapitału 
obcego. 

2. w rolnictwie gospodarstwa stanowią dominującą formę działalno-
ści, która może być porównywana z małymi i mikroprzedsiębiorstwami. 
rolnicy, tak jak i zarządzający małymi firmami mają ograniczony dostęp 
do zewnętrznych źródeł finansowania, co wiąże się z  brakiem stabilno-
ści uzyskiwanych przepływów z działalności operacyjnej i mniejszej skali 
działalności.

3. Zarządzający gospodarstwami rolniczymi, jako korzyść finansowania 
działalności jedynie własnym kapitałem uznali możliwość przeznaczenia środ-
ków pieniężnych na dowolny cel, brak wymagań związanych z procedurami 
gwarancji i poręczeń oraz brak konieczności synchronizacji wpływów i wydat-
ków pieniężnych związanych z terminowymi płatnościami zobowiązań z ty-
tułu zaciągniętego zadłużenia. wymienione przez zarządzających pozytywne 
strony finansowania kapitałem własnym wskazują na czasochłonne i skom-
plikowane procedury bankowe, będące barierą w pozyskiwaniu kapitału 

25 eadem, Hierarchia źródeł finansowania..., s. 555.



181Struktura kapitału...

obcego. większość respondentów wzrost zadłużenia nie postrzega jako moż-
liwość wzrostu efektywności prowadzonej działalności, lecz jako zagroże-
nie niewypłacalności oraz ograniczenie podejmowania dalszych inwestycji. 
Zarządzający gospodarstwami rolniczymi zaciągnięcie kredytu długotermi-
nowego wiążą z ograniczeniem dostępu do długoterminowego finansowania  
i możliwością dalszego wzrostu zadłużenia. niskie zasoby majątku nie są 
wystarczającym zabezpieczeniem wypłacalności kredytobiorców. wśród ba-
danych rolników nie wyróżniono dominującej preferowanej struktury finan-
sowania, a odpowiedziach najwyższy udział odnotowano dla zadłużenia na 
poziomie 25%. Świadczyć to może o bardziej konserwatywnej strategii fi-
nansowania działalności w gospodarstwach rolniczych.
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The Capital Structure and Determinants which Influence
the Performance of Agricultural Farms

Summary

the aim of the research was to qualify the theory of capital structure in aspect of financing of 
the small enterprises. the elaboration also deals with the assessment of conditions which influen-
ce the capital structure of agriculture holdings according to the farmers’ opinion. the survey was 
conducted with the use questionnaire in 2008, carried out on the group of 100 farmers leading in-
dividual agricultural farms in the FaDn system in the Mazowieckie voivodship. as a main ob-
stacle of engagement of the foreign capital, farms’ managers pointed out to the too complicated 
and time-consuming bank procedures. Framers also indicated the problem concerning the syn-
chronization of financial flows which should provide a punctual repayment of debts. among pre-
ferred financing structures farmers identified those which contained 25% participation of debts in 
total assets.


