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Abstrakt: Celem artykutu jest przedstawienie teorii struktury kapitalu w aspekcie finansowania matych jed-
nostek gospodarczych oraz opinii rolnikéw w zakresie pozadanej struktury kapitatu i uwarunkowan doboru
Zrédet finansowania. Przedstawiono takze opinie rolnikow dotyczace pozadanej struktury kapitatu. Badania
z wykorzystaniem kwestionariusza wywiadu zostaty przeprowadzone w 2008 na grupie 100 rolnikéw prowa-
dzacych indywidualne gospodarstwa rolnicze uczestniczace w systemie FADN w wojewddztwie mazowiec-
kim. Zarzadzajacy gospodarstwami rolnym za barier¢ w pozyskiwaniu kapitatu obcego uznali zbyt skompli-
kowane i czasochtonne procedury bankowe jak i sama kwesti¢ synchronizacji przeptywéw pieni¢znych w celu
terminowe;j splaty zadtuzenia. Rolnicy wsréd preferowanych struktur finansowania wyréznili t¢ z 25% udzia-
tem zadluzenia w aktywach ogétem.

Wprowadzenie

Zagadnienie struktury kapitatu jest jednym z najcze¢$ciej podejmowanych
tematow badan zwiagzanych z teorig finansow. W ekonomii neoklasycznej,
przy zatozeniu doskonale konkurencyjnego rynku, braku indywidualne-
go wplywu na ksztalttowanie cen oraz wolnego dostepu do informacji, usta-
lenie optymalnego stanu rownowagi wiaze si¢ z osiagni¢ciem przez przed-
sigbiorstwo maksymalnej efektywnoSci. Teoria neoklasyczna w odniesieniu
do finans6w nie uwzgledniata wielkoSci przedsigbiorstw, przyjmujac, ze
wszystkie jednostki majg taki sam dost¢p do rynku finansowego na jednako-
wych warunkach. Odmienne zatozenia postawiono w ekonomii instytucjo-
nalnej, odnoszacej si¢ do zréznicowanych celow prowadzonej dziatalnosci,
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wynikajacych ze struktury i formy prawnej przedsigbiorstw. Nowa ekono-
mia instytucjonalna wskazuje na kompromis pomiedzy zréznicowanym po-
ziomem ponoszonych kosztéw a wynikiem finansowanym w przedsigbior-
stwach o r6znej wielkosci i skali prowadzonej dziatalnoSci.

Specyfika dziatalnoSci oraz struktura finansowania duzych, Srednich i ma-
tych przedsigbiorstw jest zréznicowana i §wiadczy o odmiennych warunkach
funkcjonowania tych jednostek. Teza postawiona przez Hutchinsona zakta-
da, ze zarzadzajacy matymi przedsiebiorstwami wykazujg brak zrozumienia
w odniesieniu do dostepnych Zrédet finansowania, mozliwosci oceny zwia-
zanej z brakiem wystarczajacej wiedzy na ten temat'. Dyskusja w literatu-
rze w tym zakresie skierowata si¢ do okreslenia kosztu zaangazowania dane-
go typu kapitalu obcego w przedsiebiorstwie. Badania empiryczne dotyczace
struktury kapitatu w matych przedsigbiorstwach, przeprowadzone w latach
dziewigcédziesiatych przez Hutchinsona oraz Raya wykazaty brak zaanga-
zowania zewngtrznych 7rédet finansowania w tych podmiotach gospodar-
czych?, co byto rezultatem samofinansowania, niskiej ptynnosci finansowej
oraz braku efektu dZwigni finansowej. Na podstawie badan Cosh oraz Hu-
ghes postawiono tezg, ze koszty zwigzane z teorig asymetrii informacji oraz
sygnalizacji powiazane sa z preferowaniem przez zarzadzajacych w matych
przedsi¢biorstwach wewngtrznych 7rédet finansowania, natomiast kapitat
obcy wybierany jest w ostatecznos$ci’. Wynika to z innej specyfiki dziatalno-
$ci matych przedsigbiorstw, co ksztaltuje ograniczong dostepnos$¢é do kapita-
tu, a tym samym odmienne postrzeganie finansowania tych jednostek gospo-
darczych wraz z oszacowywaniem kosztu kapitatu.

Kolejnos¢ doboru kapitatu obcego w przedsiebiorstwach wyjasnia teo-
ria hierarchii Zrédet finansowania sformutowana w 1984 r. przez Myersa®.
Teoria ta przyjmuje, ze struktura kapitatu ksztaltowana jest wedtug kolejno-
Sci Zrédet finansowania, a nie jej optymalizacji®. Preferencje zarzadzajacych
przy dobrze kapitalu obcego zaleza od jego pochodzenia w podziale na we-
wnetrzny i zewnetrzny. Réznice w tej teorii w ujeciu matych przedsigbiorstw
w poroéwnaniu do duzych wynikaja z braku mozliwo$ci zwigkszania
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kapitatu obcego poprzez dost¢p do rynku finansowego®. Gtéwnym Zrédtem
finansowania wspierajacym rozwdj matych przedsigbiorstw wedtug wielu
badan zwigzanych z hierarchig doboru Zrédet finansowania jest zatem wyge-
nerowany zysk z prowadzonej dziatalnosci (Chittenden, Jordan, Zawadzka).
Brak dostepu do kapitatu taczy si¢ z niedoinwestowaniem matych przedsig-
biorstw, limitowang dywersyfikacja prowadzonej dziatalnosci, wyzszym ry-
zykiem oraz ograniczonymi mozliwos$ciami rozwoju.

Wyniki badan nad zr6znicowang struktura kapitatu sprowadzaja si¢ do
relacji Zrédet finansowania w jego strukturze oraz charakterystyki dziatal-
no$ci danych jednostek gospodarczych, uwzgledniajac zaréwno specyfi-
ke ponoszonych kosztéw, jak i uzyskiwanych przychodéw. Do najczesciej
wymienianych cech wedlug Marsh (1982), Bradley (1984), Kester (1986),
Titman oraz Wessels (1988) ksztattujacych strukture finansowania zaliczy¢
mozna: wielko$¢ przedsigbiorstwa, zyskownos$¢, rentownosé, ryzyko dzia-
falnoSci oraz specyfike branzy. W wigkszoSci badari dotyczacych struktury
kapitatu uwzgledniono zaréwno wielko$¢, jak i skalg dziatalnoSci przedsig-
biorstw (Chittenden 1996, Jordan 1988). Natomiast Ang (1992) zagadnie-
nie zréznicowania probleméw finansowych matych przedsigbiorstw prze-
niést z teorii finanséw opierajacej si¢ na duzych firmach, ktére potraktowat
jako odpowiednik sytuacji panujacej na rynku. Zasady finansowania ma-
tych przedsigbiorstw utozsamia on z problemami i szansami, jakie wynika-
ja z odmiennej ztozonoSci procesdw, krétszego okresu zycia przedsigbior-
stwa oraz uprzywilejowania w opodatkowaniu. Natomiast Myers (1984)
uwzglednil réwniez aspekt zwiazany ze strukturg aktywdw i ryzykiem przez
niego ksztattowanym, warunkujacym dostepno$¢ do kapitatu zewnetrznego,
ktérego oczekiwany poziom zadluzenia reguluje specyfika dziatalnosci cha-
rakteryzujaca dany sektor gospodarki. Balakrishnan i Fox (1993) za kolej-
ny czynnik ksztaltujacy poziom zadtuzenia, oprocz specyfiki danej branzy,
uznal sktonno$¢ do ryzyka zarzadzajacych przedsiebiorstwami i ich wptyw
na strukture kapitatu.

Badania przeprowadzone przez Michaelas, Chittenden oraz Poutziouris
wskazaty na dwie gtéwne determinanty odrézniajace male przedsigbiorstwa
od duzych: czas (etap rozwoju) oraz zaleznosci wystepujace w danym sek-
torze gospodarki (branzy), oddziatujace na poziom i strukture zadtuzenia.
Takie podejscie réznicuje struktur¢ finansowania matych przedsigbiorstw
w zalezno$ci od uwarunkowan funkcjonowania w ramach danej branzy.
W strukturze Zrédet finansowania matych przedsigbiorstw wyrézniono row-
niez relacje pomiedzy kapitalem dlugoterminowym a krétkoterminowym.
Wykorzystanie zadtuzenia krétkoterminowego przez malte przedsigbiorstwa

¢ 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 poprawa wa-
runkéw funkcjonowania na runku’. Wedtug badan przeprowadzonych przez
Kubiaka polskie przedsigbiorstwa coraz cze¢sciej korzystaja z finansowania
krétkoterminowego®. Zwiazane jest to zarbwno ze wzrostem atrakcyjnosci
tego kapitatu, jak i rozwojem rynku finansowego w Polsce. Teoria Eckerta
wskazuje na wykorzystywanie przez mate przedsiebiorstwa w znacznym za-
kresie krotkoterminowych Zrédet finansowania®. Teza ta odnosi si¢ do mini-
malizowania przez male firmy nadzoru finansowego banku i do utrzymania
rownowagi finansowej z zachowaniem ptynno$ci finansowe;j.

Wigkszo$¢ teorii kapitatu nie uwzglednia wielkoSci przedsigbiorstwa,
ktéra jest istotng determinantg struktury finansowania, natomiast specyfi-
ka matych przedsigbiorstw w licznych opracowaniach wskazuje na szybszy
ich rozw@j dziatalnosci przy zastepowaniu finansowania dtugoterminowego
krétkoterminowym!?. Nieznaczna cz¢$¢ badan empirycznych nad strukturg
kapitatu obejmuje zagadnienie matych jednostek gospodarczych oraz deter-
minant jej ksztattujacych. Mozna zatem stwierdzi¢, ze zardwno teoretyczne,
jak 1 empiryczne rozwazania na temat struktury kapitalu matych przedsie-
biorstw zostaty pominigte w teorii struktury kapitatu'!,

Badania podjete w literaturze zwigzane ze struktura kapitalu odnosza
si¢ gtéwnie do finanséw spotek z sektora przemystu i ustug i nie uwzgled-
niaja rolnictwa, w ktérym gospodarstwa rolnicze sa dominujaca forma or-
ganizacyjna'?>. Zmiana warunkéw gospodarowania wptyngta na modyfikacje
roli, jaka odgrywa rolnik, poniewaz z producenta zywnosci stat si¢ menedzerem
swojego gospodarstwa'® (funkcjonujacego na zasadzie przedsigbiorstwa), ktéry
musi podejmowac rézne, czasem bardzo ryzykowne decyzje zwiazane nie tylko
z produkcja, ale réwniez z zaopatrzeniem i zbytem. Dziatalno$¢ prowadzona
przez rolnikéw ma zorganizowany i ciagty charakter, odbywa si¢ na wolnym
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rynku, a jej celem jest realizacja dochodu rolnego. Odmienna klasyfikacja
gospodarstw wynika z przepisOw prawa o swobodzie prowadzenia dziatal-
no$ci gospodarczej. Przedsiebiorstwa rolnicze tak jak i gospodarstwa sa jed-
nostkami wyodrebnionymi pod wzgledem organizacyjnym, ekonomicznym
i prawnym. Indywidualne gospodarstwa rolnicze, tak jak samodzielne pod-
mioty, wpisane sa do gminnych rejestrow gospodarstw'*. Podsumowujac,
gospodarstwa rolnicze moga podlegaé ocenie w aspekcie sytuacji finanso-
wo-ekonomicznej na zblizonych warunkach do matych przedsigbiorstw.

Zaréwno matym przedsigbiorstwom, jak i gospodarstwom rolniczym
trudniej jest spetni¢ wymogi bankéw stawiane przy pozyskiwaniu kredytow,
niz przedsigbiorstwom $rednim i duzym'. Do barier rozwoju gospodarstw
rolniczych i matych przedsigbiorstw zaliczy¢ mozna niski poziom zdolno$ci
akumulacyjnych, niegwarantujacy zwrotu zainwestowanego kapitatu. Banki
napotykaja trudnosci w oszacowaniu zdolno$ci matych przedsigbiorstw jak
i gospodarstw rolniczych do zaciaggnigcia kredytéw, co wynika przynajmnie;j
z trzech powoddéw: braku wyraznego rozdzielenia firmy i gospodarstwa do-
mowego, duzego ryzyka zwigzanego z upadkiem przedsi¢biorstwa badz go-
spodarstwa, niskiego zabezpieczenia w postaci kapitalu wtasnego, bedace-
go gwarantem sptaty zadtuzenia'®. W gospodarstwach rolniczych najwyzszy
udzial w zadluzeniu stanowig preferencyjne kredyty dtugoterminowe, be-
dace mniejszym obcigzeniem finansowanym dla gospodarstwa. Zostaty one
rowniez uznane jako bardziej atrakcyjne Zrddia finansowania niz dotacje, co
w opinii rolnikéw wynika z mato przejrzystych i trudnych do wypetniania
procedur otrzymania tych doptat'’.

W gospodarstwach rolniczych w poréwnaniu do przedsigbiorstw koszty
agencji, zwigzane ze zjawiskiem rozdziatu zarzadzania od finansowania, nie
sg istotnym problemem, gdyz zaréwno wiasciciele kapitatu wilasnego, jak
i inwestorzy sa na wyréwnanej pozycji w odniesieniu do odpowiedzialnosci
z tytutu wtasnosci. W gospodarstwach bardziej adekwatna wedtug Jensena
(1986) jest zatem teoria wolnych przeptywow pieni¢znych'®. Teoria ta zakta-
da, ze w sytuacji gdy przedsigbiorstwo posiada wolne przeptywy pieni¢zne
i niski poziom zadluzenia, zarzadzajacy sa bardziej sktonni do podejmowania

4'W. Zietara, Od gospodarstwa do przedsi¢biorstwa, Stowarzyszanie Ekonomistéw Rolnictwa
i Agrobiznesu, Roczniki Naukowe t. X, z. 3, Wydawnictwo Wie$ Jutra, Warszawa 2008, s. 599.

15 A. Skowronek-Mielczarek, Mate i Srednie przedsiebiorstwa. Zrédta finansowania, Wydaw-
nictwo C. H. Beck, Warszawa 2005, s. 93.

16 A. Szopa, Wycena aktywnosci mikroprzedsigbiorstwa — préba empirycznej weryfikacji, Ze-
szyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 492, Szczecin 2008, s. 418.

7 M. Madra, Hierarchia 7rédet finansowania w mikroprzedsi¢biorstw rolniczych, Studia i Prace
Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, nr 10, Wydawnictwo Uniwersytetu Szczeciriskie-
g0, Szczecin 2008, s. 555-556.

18 M. Jensen, Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers, ,,Ameri-
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inwestycji o niskiej rentownos$ci oraz niskiego zwrotu z inwestycji. Wyzszy
udzial zadluzenia motywuje menegeréw do podnoszenia efektywnosci pro-
wadzonej dziatalnoSci w celu zachowania zdolno$ci do obstugidtugu. Zna-
czenie zewnetrznych 7Zrédet finansowania w strukturze kapitatu gospodarstw
rolniczych begdzie miato zatem silniejszy wptyw na efektywnos$¢é w poréwna-
niu z pozostatymi sektorami gospodarki, wzmacniajac dyscypling zarzadza-
jacych w zarzadzaniu zadluzeniem.

Metodyka badan

Celem badan jest przedstawienie uwarunkowan struktury kapitalu w opi-
nii rolnikéw. Badania z wykorzystaniem kwestionariusza wywiadu zosta-
ty przeprowadzone w 2008 na grupie 100 rolnikéw prowadzacych indywi-
dualne gospodarstwa rolnicze, uczestniczace w systemie Farm Accountancy
Data Network (FADN)" w wojewddztwie mazowieckim we wspétpracy
z Mazowieckiem OSrodkiem Doradztwa Rolniczego Oddziat w Poswiet-
nem. Dobdr proby badawczej byt celowy i1 odzwierciedlat strukture prowa-
dzonej dziatalno$ci rolniczej w tym regionie, z uwzglednieniem typéw rol-
niczych, powierzchni uzytkéw rolniczych oraz sity ekonomicznej (ESU?).
Wojewddztwo mazowieckie zostato wybrane z uwagi na lokalizacje w $rod-
kowej czgSci Polski oraz przecigtne warunki dziatalnosci rolniczej na tle po-
zostatych wojewddztw w tym makroregionie. Region Mazowsze i Podlasie,
w ktérym potozone jest wojewddztwo mazowieckie, charakteryzuje si¢ go-
spodarstwami Srednimi o przeci¢tnym poziomie intensywnosci produkcji®.
Dane FADN ustawowo gromadzi Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodar-
ki Zywnosciowej — Paristwowy Instytut Badawczy (IERiGZ-PIB). W polu
obserwacji FADN znajduja si¢ gospodarstwa towarowe, majace zasadniczy
udzial w tworzeniu wartoSci dodanej w rolnictwie polskim?>. W ramach kaz-
dego pytania rolnik mégt zaznaczy¢ wigcej niz jedng odpowiedz, dlatego tez
ich suma nie wynosi 100%.

1 Europejski system zbierania danych rachunkowych z gospodarstw rolnych formalne ksztat-
towanie rozpoczat w 1965 r. Unikalno§¢ FADN polega na gromadzeniu danych zaliczanych do
grupy wrazliwych z racji, iz opisuja przede wszystkim sytuacj¢ ekonomiczng i finansowa gospo-
darstw rolnych [L. Goraj i inni, 2006, s. 6-7].

2 Ang. European Size Unit.

21 D. Osuch, L. Goraj, A. Skarzyriska, K. Grabowska, Plan wyboru préby gospodarstw rol-
nych polskiego FADN, Wydawnictwo IERIGZ-PIB, Warszawa 2004, s. 6.

22 SGM jest nadwyzka wartosci produkcji danej dziatalnosci rolniczej nad wartoscig kosztow
bezposrednich w przecigtnych dla danego regionu warunkach produkec;ji [L. Goraj i inni, 2006, s. 9].
Wielkos¢ ESU ta zostata zestandaryzowana i w kazdym kraju Unii Europejskiej poziom tej jed-
nostki wynosi 1200 €.
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Wyniki badan

Tabela 1 przedstawia korzysci z samofinansowania prowadzonej dziatalnosci
w opinii rolnikéw. Najwigkszy udziat odpowiedzi zarzadzajacych (76%) sta-
nowila cecha braku koniecznosci spetniania wymagan dotyczacych zaréw-
no gwarancji, jak i porgczenn w odniesieniu do kapitalu wlasnego. Wskazu-
je to na istotng barier¢ pozyskiwania kapitatu obcego, przyczyniajaca si¢ do
samofinansowania wdrazanych inwestycji. Taka strategia finansowania po-
woduje op6Znienie wdrazania inwestycji, wynikajace z wydtuzenia okresu
akumulacji Srodkéw finansowych z nadwyzki wygospodarowanego dochodu
z rodzinnego gospodarstwa rolnego®. Mozliwos$¢é przeznaczenia posiada-
nych Srodkéw na dowolny cel zostata uznana za jedna z najbardziej istot-
nych korzysci wynikajacych z wykorzystywania kapitalu wlasnego w dzia-
talnosci operacyjnej (71%). Brak probleméw z gromadzeniem odpowiedniej
kwoty pienigdzy na sptat¢ rat kredytu przez 70% rolnikéw zostato uznane za
istotng determinant¢ wyboru kapitalu wtasnego. Wskazuje to na problemy
zarzadzajacych gospodarstwami rolniczymi z synchronizacja zaréwno wpty-
wow, jak i wydatkow. Aspekt bezpieczenstwa finansowania kapitatem wta-
snym oraz jego niskim kosztem pozyskania jako korzy$¢ wyrdznito jedynie
32% rolnikéw. Podsumowujac, ograniczony udzial kapitatu obcego w go-
spodarstwach rolniczych wynika z probleméw zwiazanych ze zbyt zawitymi
procedurami pozyskania kredytu i koniecznoscia kontroli nadwyzki Srodkéw
pieni¢znych niezbednych do sptaty zobowigzan z tytutu zadtuzenia.

Tabela 2 przedstawia wplyw wzrostu zadtuzenia na dziatalno$¢ gospo-
darstwa w opinii rolnikéw. Wyzszy udziat kapitatu obcego w strukturze fi-
nansowania postrzegany jest przez 64% rolnikéw jako wzrost obciazef
finansowych oraz pewne ryzyko niewyptacalnosci. Zarzadzajacy gospodar-
stwami wskazali réwniez na brak mozliwosci podjgcia kolejnych inwesty-
cji w sytuacji wyzszego poziomu zadluzenia z tytutu realizacji biezacych
(43%). Wskazuje to na niskg wiarygodno$é, wyptacalno$¢ i brak mozliwosci
wdrazania inwestycji rownolegle. Powoduje to spowolnienie tempa rozwoju
gospodarstw rolniczych. Wyzszy udzial zewngtrznych Zrédet finansowania
wedlug opinii rolnikéw wpltywa na zmniejszenie wiarygodnosci gospodarstw
wsrod odbiorcow. Sytuacja ta wiaze si¢ z wysylaniem przez zarzadzajacych
pozytywnych sygnatéw, majacych za zadanie kreowac wizerunek gospodar-
stwa jako wiarygodnej jednostki gospodarczej o stabilnej sytuacji finanso-
wej. Jedynie 28% zarzadzajacych wskazato na efektywniejsze wykorzysta-
nie zaangazowanych Srodkéw pieni¢znych stanowiacych zewnetrzne Zrédto
finansowania. Opinia ta nie pokrywa si¢ z teorig Jensena dotyczaca wolnych
przeptywéw pieni¢znych. Wynikaé to moze z niskiego udziatu zadluzenia,

2 Kategoria wyniku finansowego FADN.
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Tabela 1. Korzysci w finansowaniu dziatalno$ci gospodarstwa §rodkami wiasnymi

Wyszczeg6lnienie Udziat
y £ odpowiedzi [%]
a) brak koniecznosSci wspétpracy z bankiem 32
b) brak koniecznosci ptacenia wysokich odsetek przez wiele lat 47
¢) brak zmartwieft zwigzanych z ciagtym gromadzeniem 70
odpowiedniej ilosci pieniedzy na splaty rat kredytu
d) brak wymagan zwigzanych z gwarancjami i por¢czeniami 76

e) brak koniecznosci wykonywania szczegétowych biznes planéw
zwiazanych z inwestycja, ktéra moze fatwo ulec modyfikacji 40
w zaleznos$ci od warunkéw i zapotrzebowan panujacych na rynku

f) dowolno$¢é w przeznaczeniu pienigdzy na wybrany cel 71
g) kapital wtasny jest tani i bezpieczny 32
h) utrzymanie niezaleznosci finansowej 30
i) ograniczone Wlaspe zasoby fmansowania w catosci 0
wystarczaja na stabilny rozwdj gospodarstwa

j) inne 0
k) nie widzg zadnych pluséw w finansowaniu dziatalnosci 1

kapitalem wtasnym

Zrédlo: opracowanie wlasne.

jakie wystgpuje w gospodarstwach rolniczych oraz mniejszego znaczenia zo-
bowiazan krétkoterminowych w strukturze kapitatu?*.

Tabela 3 przestawia preferowang struktur¢ finansowania dziatalnos$ci
w opinii rolnikéw. Zarzadzajacy gospodarstwami nie wskazali jednoznacznie
na jedna najcze$ciej wybierana strukture finansowania. Swiadczy¢ to moze
o zréznicowanym zapotrzebowaniu na Zrédla finansowania. Najwyzszy
udzial odpowiedzi odnotowano (24%) dla struktury finansowania, w ktorej
zadtuzenie ksztaltuje si¢ na poziomie 25%, a 21% wskazan zarzadzajacych
dotyczyto relacji 3:1 (75% — zobowigzania ogétem). Odpowiedzi zarzadza-
jacych wynikaja z mozliwos$ci wykorzystywania dotacji w ramach progra-
moéw unijnych wspierajacych rozwdj rolnictwa. Wdrazane inwestycje wy-
magaja wniesienia Srodkéw wlasnych, ograniczajac dostgpnos$¢ tego typu

2 M. Madra, Struktura kapitatu i ryzyko prowadzonej dziatalnos$ci w zaleznosci do sity eko-
nomicznej indywidualnych gospodarstwa rolniczych w opinii rolnikéw, Studia i Prace Wydziatu
Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, nr 6, Wydawnictwo Uniwersytetu Szczeciniskiego, Szczecin
2008, s. 201-205.
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Tabela 2. Wplyw wzrostu poziomu zadluzenia na dziatalno$¢ gospodarstwa

Wyszczeg6lnienie Udziat
yszezeg odpowiedzi [%]

a) zwigkszenie obcigzen zwiazanych ze sptata wigkszych rat 64
kredytow zwigksza ryzyko niewyptacalnosci gospodarstwa
b) wspomaga rozwoj dziatalnosci produkcyjnej poprzez 14
posiadanie wigkszej ilosci §rodkéw pieni¢znych
c¢) dezorganizuje dziatalnos$¢ gospodarstwa, 9
pracochtonne procedury finansowe
d) przyczynia si¢ do niepodejmowania kolejnych inwestycji, 43
oprocz tej realizowanej
e) mobilizuje do efektywniejszego wykorzystywania

. P 28
otrzymanych Srodkéw pieni¢znych z kredytu
f) powoduje efektywniejsze wykorzystanie Srodkéw wtasnych 22
2) zmniejsza wiarygodnos¢ gospodarstwa wsréd odbiorcow 39
h) nie wptywa w ogéle
i) inne 0

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Tabela 3. Preferowana struktura finansowania dziatalnosci gospodarstwa rolnego

Wyszczeg6lnienie Udziat odpowiedzi [%]

a) 0% — zadtuzenie, 100% — Srodki wtasne 17
b) 10% — zadtuzenie, 90% — Srodki wtasne 9
¢) 25% — zadtuzenie, 75% — Srodki wlasne 24
d) 50% — zadtuzenie, 50% — Srodki wtasne 19
e) 75% — zadtuzenie, 25% Srodki wtasne 21
f) 90% — zadtuzenie, 10% Srodki wiasne 8
g) inne

Zrédlo: opracowanie whasne.

Zrédet finansowania. Gospodarstwa o wigkszej skali dziatalnosci sq w sta-
nie zaangazowaé w dziatalno$§¢ wyzszy udziat zadtuzenia pozwalajacego
wykorzysta¢ efekt dZwigni finansowej, przyczyniajacej si¢ do wzrostu ren-
townosci kapitatu wtasnego. W gospodarstwach rolniczych $redni poziom
zadluzenia wynosi ogétem 8%, co wskazywatoby na utrzymywanie udzia-
tu zobowigzan na poziomie okoto 10%, natomiast ten udzial odpowiedzi
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stanowit jedynie 9%. Sytuacja ta moze Swiadczy¢ o chgci zmiany struktury
finansowania oraz o prze§wiadczeniu konieczno$ci jej zmiany, w celu dal-
szego rozwoju prowadzonej dziatalnos$ci.

Preferowana struktura finansowania wiaze si¢ z hierarchia doboru kapi-
talu obcego w gospodarstwach rolniczych. Rolnicy, w ocenie Zrédet finan-
sowania wedlug atrakcyjnoSci, na pierwszym miejscu wskazali na wtasne
Srodki pieni¢zne, na drugim — pozyskiwane dotacje do produkcji, na trzecim
— preferencyjne kredyty dlugoterminowe®. Zarzadzajacy gospodarstwami
w ograniczonym zakresie wykorzystujg krétkoterminowe Zrédia finansowa-
nia, co moze ksztattowac niski poziom zadluzenia ogétem.

Zakonczenie

W opracowaniu przedstawiono teori¢ struktury kapitatu w aspekcie finan-
sowania matych jednostek gospodarczych, jak réwniez opinie rolnikéw
w zakresie pozadanej struktury kapitatu oraz uwarunkowan doboru Zrédet fi-
nansowania. Na podstawie przeprowadzonych badan literaturowych i empi-
rycznych sformutowano nastepujace wnioski.

1. Problematyka ksztattowania relacji pomigdzy zewng¢trznymi i we-
wnetrznymi Zrédtami finansowania zaréwno w matych przedsigbiorstwach
jak 1 gospodarstwach rolniczych zostata zmarginalizowana w teorii struktu-
ry kapitalu. Determinanty doboru Zrédet finansowania w literaturze w od-
niesieniu do matych przedsigbiorstw uzaleznione sa od specyfiki prowa-
dzonej dziatalnoSci w obrgbie danej branzy i dostgpnosScia do kapitatu
obcego.

2. W rolnictwie gospodarstwa stanowig dominujaca forme dziatalno-
$ci, ktéra moze by¢ poréwnywana z matymi i mikroprzedsigbiorstwami.
Rolnicy, tak jak i zarzadzajacy malymi firmami majg ograniczony dostgp
do zewngetrznych Zrdédet finansowania, co wigze si¢ z brakiem stabilno-
Sci uzyskiwanych przeptywéw z dziatalnoSci operacyjnej i mniejszej skali
dziatalnosci.

3. Zarzadzajacy gospodarstwami rolniczymi, jako korzys$¢ finansowania
dziatalnosci jedynie wlasnym kapitatem uznali mozliwo$¢ przeznaczenia $rod-
kéw pienigznych na dowolny cel, brak wymagari zwigzanych z procedurami
gwarancji i poreczen oraz brak konieczno$ci synchronizacji wptywow i wydat-
kéw pienigznych zwigzanych z terminowymi ptatno$ciami zobowigzan z ty-
tutu zaciagnigtego zadtuzenia. Wymienione przez zarzadzajacych pozytywne
strony finansowania kapitalem wtasnym wskazujg na czasochtonne i skom-
plikowane procedury bankowe, bedace bariera w pozyskiwaniu kapitatu

% Eadem, Hierarchia Zrédet finansowania..., s. 555.
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obcego. Wigkszos$¢ respondentdw wzrost zadtuzenia nie postrzega jako moz-
liwos¢é wzrostu efektywnosci prowadzonej dziatalnosci, lecz jako zagroze-
nie niewyptacalnosci oraz ograniczenie podejmowania dalszych inwestycji.
Zarzadzajacy gospodarstwami rolniczymi zaciagnigcie kredytu dtugotermi-
nowego wiazg z ograniczeniem dostepu do dtugoterminowego finansowania
i mozliwo$cig dalszego wzrostu zadluzenia. Niskie zasoby majatku nie sa
wystarczajacym zabezpieczeniem wyptacalnosci kredytobiorcéw. Wsrdd ba-
danych rolnikéw nie wyrézniono dominujacej preferowanej struktury finan-
sowania, a odpowiedziach najwyzszy udzial odnotowano dla zadtuzenia na
poziomie 25%. Swiadczyé to moze o bardziej konserwatywnej strategii fi-
nansowania dziatalno$ci 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.



