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HIERARCHIA ZRODEL FINANSOWANIA
W MIKROPRZEDSIEBIORSTWACH ROLNICZYCH!

W rolnictwie, jak 1 innych sektorach gospodarki najbardziej stabilng pod-
stawa finansowania dzialalnosci jest kapital wlasny, ktory w gospodarstwach
rolniczych stanowi ziemia. Mikroprzedsigbiorstwa w rolnictwie funkcjonuja
jako gospodarstwa rolne o odmiennych prawach i obowiazkach>. W przeciwien-
stwic do przedsigbiorstw, jednostki te obciazone sa podatkiem rolnym, ktérego
wartos¢ zdeterminowana jest polozeniem w okrggu podatkowym, klasa bonita-
cyjng ziemi oraz powierzchnia uzytkow rolniczych a nie podatkiem dochodo-
wym. Wiaze si¢ to z brakiem efektu tarczy podatkowej, nie wykluczajac jednak
oddzialywania dzwigni finansowej w mikroprzedsi¢gbiorstwach.

Gospodarstwa rolnicze niec maja obowiazku prowadzenia rachunkowosci,
natomiast wraz z wejsciem Polski do Unii Europejskiej (UE) wdrozono w Pol-
sce system rachunkowosci rolnej FADN (ang. Farm Accountancy Data Ne-
twork), nadzorujacy efekty prowadzonej Wspodlnej Polityki Rolnej (WPR).

System ten obejmuje gospodarstwa towarowe, ktore wytwarzaja w danym
regionic FADN lub kraju, co najmniej 90% wartosci standardowej nadwyzki
bezposredniej®.

! Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2008-2010 jako projekt badawczy nr
NN113 116734,

2 Jozwiak W., Potrzebna jest rewizja pojecia gospodarstwo rolne oraz zwiqzanych z nim praw i
obowiqzkéw. Wie$ 1 Rolnictwo, nr 2(127), Warszawa 2005, s. 55-56.

3 Gospodarstwa rolnicze wybierane sq na podstawie ustalenia dolnego progu wyznaczanego przez
sumowania warto$ci (ang. Standard Gross Margin) SGM — standardowej nadwyzki bezposredniej
z gospodarstw znajdujacych si¢ w krajowym rejestrze gospodarstw, poczynajac od najwigkszych
do momentu, az ustalona zostanie wielko$¢ ostatniego gospodarstwa, ktore wyczerpuje 90%
warto$ci SGM w odpowiedniej jednostce administracyjnej. Por. tez Goraj L., i inni: Wyniki stan-
dardowe uzyskane przez indywidualne gospodarstwa rolne prowadzqce rachunkowosé w 2005.
IERiIGZ - Panstwowy Instytut Badawezy, Zaklad Rachunkowos$ci Rolnej, Warszawa 2006, s. 5.
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Kategoria wynikowa w tej grupie gospodarstw jest dochod z rodzinnego
gospodarstwa rolnego. Towarowe gospodarstwa rolnicze funkcjonuja wedlug
takich samych zasad rynkowych jak przedsi¢gbiorstwa, zatem mozna utozsamiaé
je z mikroprzedsigbiorstwami o odmiennych kategoriach wynikowych 1 pozio-
mie zatrudnienia nie przekraczajacego dwoch oséb pelnozatrudnionych.

Ekonomiczno-finansowy wymiar dost¢pu do okreslonych zrodel finanso-
wania wigze si¢ z koniecznoscia udokumentowania odpowiedno — przeszlej,
terazniejszej 1 przyszlej sytuacji finansowej’. Rolnicy tak jak przedsigbiorcy
zmuszeni sa do udostgpnienia informacji dotyczacych ich rzeczywistej sytuacji
finansowej, w celu uzyskania kredytu w banku lub innej instytucji finansowe;.

Mikroprzedsigbiorstwa w Polsce charakteryzuja si¢ wyzsza efektywnoscig
gospodarowania oraz wigksza elastycznoscia reakcji na zmieniajace si¢ warunki
otoczenia rynkowego’. Cechy te moga by¢ istotnym czynnikiem ksztaltujacym
konkurencyjnos¢ malych i mikroprzedsiebiorstw na rynku rolnym. Dzialalno$¢ i
dynamika rozwoju tych przedsigbiorstw determinuje rozwdj gospodarczy w
Polsce.

Krotkoterminowe i dlugoterminowe zrodla finansow ania

Do zrodel finansowania krétko 1 dlugoterminowych wykorzystywanych
najczeseie) w mikroprzedsigbiorstwach zaliczy¢é mozna zobowigzania wobec
dostawcow, kredyty bankowe, kredyty z innych instytucji, zobowigzania we-
kslowe oraz factoring. Struktura kapitalu w przedsigbiorstwach zdeterminowana
jest przez wiele czynnikdéw, zardbwno zewnetrznych jak wewngtrznych. Wedlug
badan przeprowadzonych przez J. Kubiaka polskie przedsi¢cbiorstwa coraz czg-
sciej korzystaja z finansowania krotkoterminowego®. Wynika to ze wzrostu
atrakcyjnosci tych zrodel kapitatu 1 rozwoju rynku finansowego w Polsce. We-
dlug badan M. Piotrowskiej krotkoterminowy kapital obcy w pordwnaniu z
dlugoterminowymi charakteryzuje si¢ latwicjsza dostgpnoscia, nizszym kosz-

* Wymystowski S., Kryteria wyboru #rédel finansowania dzialalnosci rozwojowej — teoria i
praktyka. [w:] Finansowe uwarunkowania rozwoju organizacji gospodarczych. Difin, Warszawa
2004, s. 678.

5 Czarecki 1., Sytuacji rynkowa mikro i malych przedsiebiorstw w wojewodztwie lubelskim w
Swietle badan empirycznych. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 492, Szczecin
2008, s. 377.

% Kubiak J., Hierarchia zrédet krotkoterminowego finansowania przedsigbiorstwa. Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2005, s. 10.
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tem pozyskania oraz wigksza elastycznoscia i ryzykiem’. Natomiast z badan D.

Zawadzkiej wskazuje ze, relacja kredytow dlugoterminowych do krotkotermi-
nowych byla wyzsza w mikroprzedsi¢biorstwach, niz w przedsi¢biorstwach
malych®. Swiadczy to o odmiennej charakterystyce i strukturze kapitalu w mi-
kro 1 malych przedsi¢biorstw. Teoria przedstawiona przez J. B. Eckerta wskazu-
je na wykorzystywanie przez male przedsi¢biorstwa w znacznym zakresie krot-
koterminowych zrodel finansowania’. Postawiona teza odnosi si¢ do minimali-
zowania przez male firmy nadzoru finansowego banku, jak i do utrzymania
rownowagi finansowej. Zarzadzajacy mikroprzedsigbiorstwami przestrzegaja
reguly finansowania (zlotej reguly bilansowej) minimalizujac ryzyko finansowe
wraz z ograniczeniem oddzialywania czynnikéw zewngetrznych, zwigzanych ze
zwigkszaniem zadluzenia.

Roéznica pomigdzy dlugoterminowym 1 krétkoterminowym kapitalem ob-
cym wiaze si¢ z decyzjami dotyczacymi w krétkim okresie plynnosci finanso-
wej, zarzadzania kapitalem obrotowym netto, a w dlugim okresie maksymaliza-
cja oczekiwanego zysku 1 dalszego rozwoju prowadzonej dzialalnosci. Wybor
kapitalu obcego polaczony jest z kosztem jego pozyskania, poniewaz koszt
krotkoterminowych zrodel finansowania jest nizszy niz dlugoterminowych.
Wynika to z wigkszego ryzyka zwrotu kapitalu 1 dluzszego oczekiwania kredy-
todawcy na realizacj¢ zysku. Decyzje te uwarunkowane sg rowniez przyjeta
przez zarzadzajacych strategia finansowania, ktora bedzie ksztaltowala ryzyko
prowadzonej dzialalnosci, jak 1 wielkos¢ wygenerowanego zysku. Realizacja
przyjetej przez zarzadzajacych strategii finansowania ma zapewni¢ w krotkim
okresie plynnos¢ finansowa, natomiast w dtugim - optymalizacj¢ struktury kapi-
talu''. Modyfikacja przyj¢tego sposobu finansowania wiaze si¢ ze zmiana udzia-
i zadluzenia w majatku ogdélem. Zatem utrzymywane relacje pomig¢dzy ze-
wngetrznym kapitalem krotkoterminowym 1 dlugoterminowym moga by¢ ksztal-

7 Szerzej w publikacji Piotrowska M., Finanse spétek, krotkoterminowe decyzje finansowe. Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego, Wroctaw 1997, s. 84-85.

8 Zawadzka D., Struktura finansowania majatien mikro i malych przedsiebiorstw. [w:] Uwarunkowania ryn-
kowe rozwoju mikro i matych przedsigbiorstw. Ekonomika i Organizacja Przedsigbiorstw, nr specjalny maj,
Wydawnictwo ORGMASZ, Warszawa 2008, s. 102.

? Luczka T., Kapital obcy w malym i $rednim przedsigbiorstwie. Wybrane aspekty mikro i makroekonomicz-
ne. Wydawnictwo Politechniki Poznanskiej, Poznan 2000, s. 55.

0 zawadzka D., Struktura finansowania majatku mikro i malych przedsiebiorstw. [w:] Uwarunkowania
rynkowe rozwoju mikro i maltych przedsigbiorstw. Ekonomika i Organizacja Przedsigbiorstw, nr specjalny
maj, Wydawnictwo ORGMASZ, Warszawa 2008, s. 104.

1 Duliniec A., Finansowanie przedsigbiorstwa. PWE, Warszawa 2007, s. 130.
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towane przez zaistniale warunki funkcjonowania jednostki gospodarczej na
rynku. Wynika¢ to moze rowniez z dostosowywania poziomu kapitalu obroto-
wego netto do istnicjacego popytu. Zarzadzajacy gospodarstwami racjonalizuja
poziom biezace] plynnosci finansowej 1 wielko$¢ kapitalu obrotowego netto.
Umozliwia to uzyskiwanie najwyzszej efektywnosci wykorzystania czynnikow
wytworczych'?. Zobowiazania dlugoterminowe staja si¢ znaczacym zrodlem
pozyskiwania zewngtrznego kapitalu w malych przedsigbiorstwach, ktorych
wzrost udzialu jest zjawiskiem pozytywnym, $wiadczacym o rozwoju prowa-
dzonej dzialalnosci®. Sytuacja taka wystgpuje rowniez w mikroprzedsigbior-
stwach rolniczych, w ktorych dominuje dlugoterminowy kapital obcy.

Optymalna struktura kapitalu

Wedlug A. Duliniec rola kapitalu wlasnego 1 obcego oraz wszystkie korzy-
sci 1 zagroZzenia zwigzane z finansowaniem tymi zrédlami finansowania zaleza
od rodzaju wybranego kapitalu'®. Zagadnienie to powinno by¢ uwzglgdnione
przy optymalizacji struktury kapitalu. Minimalny przecigtnie wazony koszt
kapitalu (WACC) wystepuje wtedy, kiedy przedsigbiorstwo utrzymuje opty-
malng strukture¢ kapitalu'. Wybor optymalnej struktury kapitalu wedlug D.
Zawadzkiej w malym podmiocie gospodarczym wymaga kompromisu pomig-
dzy podejmowanymi decyzjami finansowymi przez zarzadzajacych a zasadami
finansowymi bazujacymi na:

— utrzymaniu plynnosci finansowej,

— utrzymaniu struktury kapitalu w kombinacji zrodel finansowania, w ce-

lu zwickszenia efektywnosci prowadzonej dziatalnosci,

— utrzymaniu niezaleznosci 1 samodzielnosci finansowe;,

— ksztaltowaniu optymalnego obrazu finansowego przedsigbiorstwa'®.

12 Wasilewski M., Madra M., Efektywnosé gospodarstw indywidualnych w zaleznosci od zadluzenia i sity
ekonomicznej. Zeszyty Naukowe SGGW Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywno$ciowej, nr 64, Wy-
dawnictwo SGGW, Warszawa 2008, s. 98. .

3 Skowronek-Mielczarek A., Male i §rednie przedsigbiorstwa. Zrodla finansowania. Wydawnictwo C. H.
Beck, Warszawa 2005, s. 63-66.

Y Duliniec A., Finansowanie przedsigbiorstwa. PWE, Warszawa 2007, s. 79.

1 Pluta W., Planowanie finansowe w przedsigbiorstwie. PWE, Warszawa 2003, s. 149.

16 Zawadzka D., Struktura finansowania majqtku mikro i malych przedsiebiorstw. [w:] Uwarunkowania
rynkowe rozwoju mikro i maltych przedsigbiorstw. Ekonomika i Organizacja Przedsigbiorstw, nr specjalny
maj, Wydawnictwo ORGMASZ, Warszawa 2008, s. 102
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Przedsigbiorstwom malym trudniej jest spelni¢ wymogi bankéw, stawiane
przy pozyskiwaniu kredytéw, niz przedsigbiorstwom srednim i duzym'”. Wsrod
barier rozwoju mikro przedsigbiorstw zaliczy¢ mozna niski poziom zdolnosci
akumulacyjnych, nie gwarantujacy zwrotu zainwestowanego kapitalu'®. Nato-
miast mikroprzedsigbiorstwa rolnicze maja mozliwos¢ minimalizowania tego
kosztu, poprzez zaciaganie kredytow preferencyjnych, do ktérych oprocento-
wania rolnik otrzymuje doplaty. Wraz z pozyskaniem kapitatu rolnik bez histo-
rii kredytowej bedzie zmuszony przejsé¢ przez czasochlonne procedury, znie-
chgcajace czgsto do wspolpracy z bankiem. Banki natomiast napotykaja trudno-
sci w oszacowaniu zdolno$ci mikroprzedsigbiorstw do zaciagnigcia kredytow,
co wynika przynajmniej z trzech powodow:

— braku wyraznego rozdziclenia firmy i1 gospodarstwa domowego,

— duzego ryzyka zwiazanego z upadkiem przedsigbiorstwa,

— niskim zabezpieczeniem w postaci kapitalu wlasnego bedacego gwaran-

tem splaty zadluzenia®.

Sytuacja ta wiaze si¢ z niska wiarygodnoscia kredytowa mikroprzedsic-

biorstwa rolniczych.

Hierarchia zrodel finansowania

Teoria struktury kapitalu zostala sformulowana przez S. C. Myersa® w
1984 r. przyjmuje, iz celem ksztaltowania struktury przedsigbiorstwa jest usta-
lona wedlug kolejnosci zrodet finansowania, a nie jej optymalizacji*'. Okreslona
preferencja wedlug ktorej zarzadzajacy wybieraja zrodla finansowania zalezy
od pochodzenia tego kapitalu w podziale na wewnetrzny 1 zewngtrzny. Najczg-
sciej stosowanym zrédlem finansowania wewngtrznego jest zatrzymany zysk,
nastgpnie dhug jako kapital zewngtrzny, papiery hybrydowe i emisja akcji®.

7 Skowronek-Mielczarek A., Mate i §rednie przedsigbiorstwa. Zrédla finansowania. Wydawnictwo C. H.
Beck, Warszawa 2005, s. 93.

18 isowski R., Bariery rozwoju firm sektora MSP w Polsce i mozliwosci ich pokonania. Zeszyty naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego nr 492, Szczecin 2008, s. 297.

9 Szopa A., Wycena aktywnosci mikroprzedsiebiorstwa — proba empirycznej weryfikacji. Zeszyty naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego nr 492, Szczecin 2008, s. 418.

2 Myers S. C., The Capital Structure Puzzle. Journal of Finance no. 39, 1984, p. 575-592.

2 7awadzka D., Kredyt kupiecki w teoriach struktury kapitatu w warunkach finansowania male-
go przedsiebiorstwa. [w:] Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, nr 1200,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2008, s. 643.

2 Duliniec A., Finansowanie przedsiebiorstw. PWE, Warszawa 2007, s. 77.
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Jezeli zewnetrzne zrédla finansowania sa wymagane do podjgcia inwestycji
kapitatlowych, przedsi¢biorstwa begda przedkladaly bezpieczenstwo kontynuacji
dzialalnosci. Jezeli przedsigbiorstwo generuje dodatnie saldo przeplywoéw pie-
nigznych, to w pierwsze] kolejnosci zarzadzajacy podejma decyzje o splacaniu
zadluzenia, niz wdrazaniu kolejnych inwestycji**. Teoria hierarchii zrédel finan-
sowania ksztaltuje decyzje zarzadzajacych w odniesieniu do krétkotermino-
wych relacji pomigdzy generowanymi dochodami i inwestycjami®,

Male podmioty gospodarcze wedlug E. F. Brighama nie maja praktycznic
dost¢pu do takich form finansowania jak pozyskiwanie kapitalu obcego na ryn-
ku finansowym przez emisj¢ papieréow dhluznych®. Dla mikroprzedsigbiorstw
rolniczych barierg braku dostepnosci tych zrodel finansowania jest skala dzia-
lalnosci, koszt kapitatu 1 ograniczenia prawne. Teoria hierarchii zrodel finanso-
wania nawigzuje do problemow przy pozyskiwaniu kapitatlu zwiazanego z asy-
metrig informacji pomigdzy kredytobiorca 1 kredytodawca. Na strukture kapita-
hu i jego hierarchie zrédel finansowania wplywa rowniez forma prawna jed-
nostki gospodarczej. Wedlug teorii A. Duliniec hierarchia zrodel finansowania
zmienia si¢ wraz z przej$ciem przedsigbiorstwa w inny cykl fazy rozwoju®.

W badaniach przeprowadzonych przez A. Skowronck-Miclczarek do
glownych kryteriow wyboru zrodel finansowania najczgsciej stosowanych w
praktyce naleza: mechanizmy dzwigni finansowej, efekt i skala jej oddzialywa-
nia oraz koszty zastosowanych kapitalow?’. Zasady te odnoszace si¢ do finan-
sowania dzialalnosci okreslajac dlugoterminowa plynnos¢ finansowa przedsie-
biorstwa. Natomiast wedlug J. Kubiaka wybdr zrodel finansowania odbywa si¢
na podstawie trzech kryteriow: dostepnosci, kosztu oraz elastycznosci®. Na
preferencj¢ wyboru zrodel finansowania wplywa rowniez branza, w ktorej

B Myers S. C., Capital structure. Journal of Economic Perspetives — volume 15, no. 2, Spring
2001, p. 92-93.

M Kisgen D. I., Credit ratings and capital structure. The journal of finance, volume LXI, no. 3,
_Lune 2006, p. 1043.

> Brigham E. F., Podstawy zarzqdzania finansami. PWE, Warszawa 1996, s. 44- 46.

% Duliniec A., Finansowanie przedsiebiorstw. PNE, Warszawa 2007, s. 107.

7 Skowronek- Mlelczarek A., Male i $rednie przedsiebiorstwa. Zrédia finansowania. Wydawnic-
two C. H. Beck, Warszawa 2005 s. 155.

% Kubiak I., Hierarchia rédel kro’tkoterminowego finansowania przedsiebiorstwa. Wydawnic-
two Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2005, s. 22.
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funkcjonuje przedsigbiorstwo®. W hierarchii zrodel finansowania wedlug badan

przeprowadzonych przez J. Kubiaka kapital obcy zostal uszeregowany od najla-
twiej dostepnego w nastepujacej kolejnosci: kredyt kupiecki 1 kredyt odbiorcy,
krétkoterminowy kredyt bankowy, dlugoterminowy kredyt bankowy, krotko-
terminowe instrumenty dluzne oraz dlugoterminowe instrumenty dluzne (naj-
mniej dostepne)®. Zatem przedstawiona analiza hierarchii zrodel finansowania
wskazala na kredyt kupiecki bgdacy najbardziej atrakcyjnym zrédlem finanso-
wania dzialalnosci przedsigbiorstw ze wzgledu na: latwa dostepnosc, brak kosz-
tu pozyskania i duza elastycznosé¢ (zroédlo odnawialne).

Metodyka badan

Celem badan jest okreslenic opinii rolnikoéw w zakresie hierarchii zrodet
finansowania wykorzystywanych w dzialalnosci rolniczej wedlug atrakcyjnosci
oraz kosztu kapitalu. Przedstawiono takze opinie rolnikow dotyczace pozadanej
struktury kapitatu.

Badania z wykorzystaniem kwestionariusza wywiadu zostaly przeprowa-
dzone w 2008 na grupic 100 rolnikéw prowadzacych indywidualne gospodar-
stwa rolnicze uczestniczace w systemie FADN?* w wojewodztwie mazowieckim
we wspolpracy z Mazowieckiem Osrodkiem Doradztwa Rolniczego Oddzial w
Poswigtnem. Dobér proby badawczej byl celowy i odzwierciedlal strukturg
prowadzonej dzialalnosci rolniczej w tym regioniec z uwzglednieniem typow
rolniczych, powierzchni UR oraz wiclkos¢ sily ekonomicznej (ESU*?). Woje-
wodztwo to zostalo wybrane z uwagi na lokalizacj¢ w srodkowej czesci Polski
oraz przecietne warunki dzialalnosci rolniczej na tle pozostalych wojewodztw.
Region Mazowsze 1 Podlasie, w ktorym polozone jest wojewodztwo mazowiec-
kie, charakteryzuje si¢ gospodarstwami srednimi o przeci¢tnym poziomie inten-

® Zygmunt A., Wplyw branzy na strukture kapitalu w przedsiebiorstwie. [w:] Prace Naukowe
Akademii Ekonomicznej we Wroclawiu, nr 1042, Wroclaw 2004, s. 420-421.

3 Kubiak J., Hierarchia zrédel krétkoterminowego finansowania przedsiebiorstwa. Wydawnic-
two Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2005, s. 64.

3! Buropejski system zbierania danych rachunkowych z gospodarstw rolnych formalne ksztalto-
wanie rozpoczal w 1965 r. Unikalno$¢ FADN polega na tym, ze gromadzi on dane zaliczane do
grupy wrazliwych z racji, ze opisuja przede wszystkim sytuacj¢ ekonomiczng i finansowg gospo-
darstw rolnych [Goraj L. i inni, 2006, s. 6-7].

32 ang. European Size Unit.
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sywnosci produkcji**. Dane FADN ustawowo gromadzi Instytut Ekonomiki
Rolnictwa i Gospodarki Zywnos$ciowej - Panstwowy Instytut Badawczy. W
polu obserwacji FADN znajduja si¢ gospodarstwa towarowe, majace zasadni-
czy udzial w tworzeniu wartosci dodanej w rolnictwie*’. W ramach kazdego
pytania mozna bylo zaznaczy¢ wigcej niz jedng odpowiedz, dlatego tez suma
odpowiedzi nie sumuje si¢ do 100%.

Wyniki badan

Tabela 1 przedstawia pozadana strukture kapitalu w opinii rolnikow. Od-
powiedzi dotyczace najkorzystniejszej struktury zrédel finansowania w gospo-
darstwie rolniczym byly zréznicowane. Na relacje 1:3 kapitalu obcego do wla-
snego wskazalo 24% rolnikéw, a 21% z nich strukturg odwrotna (3:1 zewngtrz-
nych zZrodel finansowania do wewnetrznych). Na najkorzystnicjsza sytuacje
mikroprzedsigbiorstwa, w ktorej dzialalnos¢ gospodarstwa jest finansowania
jedynie ze s$rodkow wlasnych, wskazalo 17% respondentéw. Finansowanie
dziatalnosci jedynie kapitalem wlasnym wcigz postrzegane jest jako korzystna
strategia maksymalizacji dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego. Nato-
miast 19% rolnikéw wskazalo na strukturg¢ zrodel kapitalu odzwierciedlajaca
zlota regule finansowa — 50% kapital wlasny 1 50% kapital obcy. Reasumujac
zroznicowanie definiowanej, wybranej jako najbardziej pozadanej struktury
kapitalu, wskazuje na odmienng sytuacj¢ finansowa analizowanych mikro-
przedsigbiorstw rolniczych.

Ocena atrakcyjnosci zrodel finansowania w dzialalnosci rolniczej zostala
dokonana na podstawie rang (tabela 2). Atrakcyjnos¢ zostala zdefiniowana jako
relacja dwoch cech: dostgpnosci i korzysci wynikajacych z wykorzystywania
danego Zrodla finansowania. Podane zrodla finansowania byly ocenione wedlug
nastepujacej skali: 1 — oznacza sposob najbardziej korzystny, a 13 — najmnic;j
korzystny. Kazda ranga mogla by¢ przypisana tylko jednemu zrédlowi finan-
sowania.

3 Osuch D., Goraj L., Skarzynska A., Grabowska K., Plan wyboru proby gospodarstw rolnych
ézolskiego FADN. Wydawnictwo IERIGZ-PIB, Warszawa 2004, s. 6.

* SGM jest nadwyzka wartosci produkeji danej dzialalno$ci rolniczej nad warto$cig kosztow
bezposrednich w przecigtnych dla danego regionu warunkach produkeji [Goraj L. 1 inni, 2006, s.
9]. Wielko$¢ ESU ta zostala zestandaryzowana i w kazdym kraju Unii Europejskiej jego poziom
tej jednostki to 1 ESU = 1200 €. System FADN w Polsce zbiera dane na gospodarstw rolniczych,
ktére uzyskaty ESU na poziomie rGwnym badz wyzszym niz 2 ESU.
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W opinii rolnikéw najbardziej atrakcyjnym zrodlem finansowania dzialal-

nosci rolniczej sq srodki wlasne. Wada tego typu finansowania jest opdznienie
rozwoju w czasie oraz wdrazane inwestycji w gospodarstwie w momencie, w
ktérym rolnik zgromadzi srodki wlasne z zatrzymanego dochodu z rodzinnego
gospodarstwa rolnego. Nastgpnym atrakcyjnym zZrodlem finansowania sa dota-
cje do produkcji, przyznawane na postawic powierzchni uzytkéw rolniczych
(UR). Dotacje te sa istotnym strumicniem zasilajacym produkcj¢ rolnicza,
szczegolnie w gospodarstwach duzych obszarowo. W gospodarstwach rolni-
czych najwyzszy udzial w strukturze kapitalu stanowia dlugoterminowe kredyty
preferencyjne® i w hierarchii zrodel finansowania znalazly si¢ przed krotkoter-
minowym kapitalem zewngtrznym.

Tabela 1. Pozadana struktura kapitalu w opinii rolnikow (%)

Struktura kapitatu Udzial odpowiedzi
1) 0% - zadluzenie, 100% - $rodki wlasne 17
2) 10% - zadluzenie, 90% - §rodki wlasne 9
3)  25% - zadluzenie, 75% - $rodki wlasne 24
4)  50% - zadluzenie, 50% - §rodki wlasne 19
5)  75% - zadluzenie, 25% $rodki wlasne 21
6) 90% - zadluzenie, 10% $rodki wlasne 10

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Nalezy tu zauwazy¢, ze w przeciwienstwie do badan poczynionych przez J.
Kubiaka 1 D. Zawadzka dla malych 1 mikro przedsigbiorstw, w gospodarstwach
rolniczych to wlasnie kredyty dlugoterminowe sa bardziej atrakcyjnym zréodel
finansowania, niz krétkoterminowy kapital obcy. Wynika to z preferencyjnych
stop procentowych, jakie gwarantuje rolnikom Agencja Restrukturyzacji i Mo-
demizacji Rolnictwa (ARIMR), w duzej czesci pokrywajac koszt odsetek. Ko-
lejna kwestia jest skala wdrazanych inwestycji, ktora w przypadku mikroprzed-
sigbiorstw rolniczych jest kredytem o terminie splaty dluzszym niz rok, z uwagi
na niska dochodowos$¢ produkeji rolniczej, jak 1 wahania cyklu produkcji oraz
zmian popytu i cen na rynku. Kolejnymi w hierarchii zrodel finansowania sa
dotacje, przyznawane rolnikom na podstawie skali i typu prowadzonej produk-

3 Madra M., Stola E., Struktura oraz poziom kredytow gospodarstw rolniczych w zaleznosci od zadtuzenia i
sily ekonomicznej. [w:] Zeszyty Naukowe SGGW Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnos$ciowej, nr
65,. Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2008, s. 80.
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¢ji rolniczej. Hierarchia, w ktoérej preferencyjne kredyty dlugoterminowe sg
bardziej atrakcyjnym zrédel finansowania niz dotacje wiaze si¢ w opinii rolni-
kéw z malo przejrzystymi 1 trudnymi do wypelniania procedurami otrzymania
tych doplat.

Z ranga 5,94 rolnicy wskazali na preferencyjny kredyt krotkoterminowy,
oceniony jako mniej atrakcyjny od dlugoterminowych. Teza ta jest sprzeczna z
badaniami T. Luczka, co moze wynika¢ ze specyfiki finansowania dzialalnosci
w rolnictwie. Wynika¢ to moze z procedur przyznawania takiego kredytu, gdyz
rolnicy w krotkim okresie sklaniaja si¢ do wykorzystywania pozyczek od ro-
dzinny 1 przyjaciol, niz zaciagania kredytéw krétkoterminowych. Natomiast
wedlug przyjetej hierarchii taki kredyt jest dla nich bardziej atrakcyjny niz
wspomniane pozyczki, poniewaz moze by¢ przyznany na wyzsza kwotg 1 dluz-
szy termin splaty. Z ranga 6,81 kredyt kupiecki zostal uznany za zrédlo finan-
sowania o sredniej atrakcyjnosci (skala od 1 do 13). Ocena ta wynika¢ moze z
rzadko wykorzystywanego 1 przyznawanego tego typu kredytu w mikroprzed-
sigbiorstwach rolniczych. Pomimo latwiejszego dostgpu do pozyczek rodzin-
nych niz do kredytu kupieckiego, to wlasnie pozyczki zostaly uznane za mniej
atrakcyjny kapital obcy. Atrakcyjnos¢ kredytu w rachunku kredytowym (8,97)
oraz debetu na rachunku biezacym zostala oceniona dos¢ wysoko, co $wiadczy
0 uznaniu tych Zrodel finansowania za nickorzystne. Wynika to ze wspolpracy
rolnikéw glownie z bankami spoldzielczymi i wykorzystywaniu kont banko-
wych do obslugi doplat unijnych. Najmniej atrakcyjnymi zrédlami finansowa-
nia w opinii rolnikéw zostaly komercyjne kredyty bankowe zarowno krétko-
terminowe, jak i dlugoterminowe. Zbyt wysoki koszt odsetek 1 mozliwos¢ wy-
korzystywania kredytow preferencyjnych, bedacych nizszym obciazeniem dla
finansow gospodarstwa spowodowaly, ze kapital ten jest zle oceniany wsrod
rolnikow. Sytuacja ta wynika¢ moze réwniez z waskiej oferty, jaka banki ko-
mercyjne udostgpniaja mikroprzedsigbiorstwom rolniczym.

Reasumujac hierarchia zrédel finansowania w mikroprzedsigbiorstwach
rolniczych jest odmienna od MSP innych sektorow. Swiadczy to o potwierdze-
niu badan przeprowadzonych przez A. Zygmunt*, dotyczacej struktury kapitalu
w zalezno$ci do zrodel finansowania wykorzystywanych w danym scktorze

3 zygmunt A., Wplyw branzy na strukture kapitalu w przedsiebiorstwie. [w:] Prace Naukowe
Akademii Ekonomicznej we Wroclawiu, nr 1042, Wroclaw 2004, s. 420-426.
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gospodarki. Wskazuje to na specyfik¢ pozyskiwania kapitalu obcego w gospo-
darstwach rolniczych. Hierarchi¢ wyboru kapitalu obcego w gospodarstwach
rolniczych ksztaltuje wielko$¢ wsparcia zarowno Panstwa jak 1 UE. Sektor rol-
nictwa to jedyny dzial gospodarki otrzymujace preferencyjne warunku kredy-
towania dla mikroprzedsigbiorstw na tak duza skalg.

Tabela 2. Ocena atrakcyjnoscei zrédel finansowania

7Zrodlo finansowania Ranga (od 1 do 13)
1) whasne $rodki finansowe 2,52
2) dotacje do produkcji 3,54
3) preferencyjny kredyt dlugoterminowy 4,53
4) dotacje do kosztow 4,62
5) dotacje do inwestycji 4,85
6) preferencyjny kredyt krotkoterminowy 5,94
7) kredyt kupiecki 6,81
8) pozyczki rodzinne 7,37
9) kredyt w rachunku kredytowym 8,97
10) debet na rachunku biezgcym 9,81
11) leasing 11,31
12) komercyjny kredyt krotkoterminowy 12,13
13) komercyjny kredyt dlugoterminowy 12,18

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Tabela 3 przedstawia oceng kosztu kapitalu zrédel finansowania wykorzy-
stywanych w dzialalnosci rolniczej. NajwyzZszy koszt zaangazowanego zrddla
finansowania w opinii rolnikéw stanowia wydatki ponoszone przy zadluzeniu
komercyjnymi kredytami bankowymi (bardzo duzy — 51%).

Roéwniez preferencyjny kredyt kréotkoterminowy zostal oszacowany jako
kosztowny w opinii 15% rolnikéw, a dla 62% jako $redni. Natomiast koszt ta-
kich Zrodel finansowania jak leasing, kredyt w rachunku kredytowym i debet w
rachunku biezacym zostal oceniony jako duzy przez 43-37% rolnikéw. W hie-
rarchii tej najnizszy koszt zwiazany byl z zaangazowaniem zrédel finansowania
pochodzacych z dotacji do inwestycji, produkeji i kosztow prowadzonej dzia-
lalnosci rolniczej. Tozsama zaleznos$¢ wystapila przy pozyczkach rodzinnych,
ktorych koszt zostal oszacowany przez 46% rolnikow jako maly. Najmnigj
kosztochlonnym w ocenie rolnikow 47% uznanym jako sredni i przez 29% jako
maly, zostal kredyt kupiecki. Wynika¢ to moze z nie kalkulowania tego typu
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kosztu kapitalu w mikroprzedsi¢gbiorstwach rolniczych, z uwagi na ograniczona
jego dostepnosc (glownie przy zakupie srodkow do produkeii).

Tabela 3. Ocena kosztu kapitatu poszezegolnych zrodel finansowania (%)

. . Oszacowany koszt
Zrodla finansowania - - - -
bardzo duzy | duzy | $redni | maly | bardzo maly

1). komercyjny kredyt dlugoter- 51 14 3 5 7
minowy
2). komercyjny kredyt krotkoter- 51 1 5 g 4
minowy
3) pr.eferencyj ny kredyt krotko- 15 0 2 20 3
terminowy
4) leasing 13 43 21 5 18
5) debet na rachunku biezacym 8 38 35 9 10
6) kredyt w rachunku kredyto- 5 37 4 12 4
wym
7) whasne $rodki finansowe 4 5 13 39 39
8) pr.eferencyj ny kredyt dtugo- 5 15 50 29 4
terminowy
9) dotacje do inwestycji 2 8 39 43 8
10) pozyczki rodzinne 1 2 30 46 21
11) dotacje do produkeji 1 5 34 47 13
12) dotacje do kosztow 1 1 34 50 14
13) kredyt kupiecki 0 11 47 29 13

Zrodlo: Opracowanie wlasne.

Na najmniejszy koszt poniesiony z tytulu zaangazowanego srodkow wla-
snych wskazalo 39% rolnikéw, ktorzy ocenili go jako bardzo maly. Wynika to z
nic szacowania w tych gospodarstwach przyszlej wartosci pieniadza w czasie 1
niedostrzegania mozliwosci 1 korzysci, jakie niesic zaangazowanic kapitalu
obcego.

‘Whioski

W opracowaniu przedstawiono opinic rolnikoéw w zakresie pozadangj
struktury kapitalu oraz hierarchi¢ zrédel finansowania wedlug oceny ich atrak-
cyjnosci oraz kosztu w mikroprzedsigbiorstwach rolniczych. Na podstawie
przeprowadzonych badan sformulowano nastgpujace wnioski:

1. Pozadana struktura kapitalu w opinii rolnikow byla zréznicowana. Wynikad

to moze z dazenia do optymalizacji zrddel finansowania. Pomimo to w



566

RYNEK KAPITALOWY — SKUTECZNE INWESTOWANIE

zwiazku z ograniczong dostgpnoscia do kapitalu obcego, rolnicy nie sg w
stanie pozyska¢ zadluzenia przekraczajacego wartos¢ kapitalu wlasnego.
Wynika to z oceny bankdw, ktore mikroprzedsigbiorstwa rolnicze kwalifi-
kuja do klientéw o wysokim ryzyku. Czgs$¢ rolnikoéw wskazala rowniez na
najkorzystniejsza sytuacje, w ktérej gospodarstwo finansuje dzialalnos¢ je-
dynie z $rodkdéw wlasnych. W opinii rolnikéw kapital wlasny jest najko-
rzystnigjszym zrédlem finansowania, ktéra nie przyczynia si¢ do ponosze-
nia dodatkowych kosztéw finansowych. Wskazuje to na wysokie ryzyko,
jakie rolnicy postrzegaja w zwigkszaniu udzialu zadluzenia.

Hierarchia zrédel finansowania wedlug atrakcyjnosci w opinii rolnikoéw
wskazuje na preferencj¢ w finansowaniu wlasnych srodkow pieni¢znych. W
gospodarstwach rolniczych wsrdd struktury zadluzenia dominuje to dlugo-
terminowe. Taka relacja pozwala rolnikom na wdrazanie kosztownych in-
westycji, ktorych splata jest przewidziana na wiele lat. Male gospodarstwa
rolnicze w finansowaniu krétkoterminowym przedkladaja pozyczki od ro-
dzinny nad komercyjnymi kredytami bankowymi. Zmiany, jakie nast¢puja
na rynku finansowym beda sprzyjac rozszerzeniu ofert kredytowych skie-
rowanych do gospodarstw rolniczych, co roéwniez moze wplyna¢ na mody-
fikacj¢ ustalonej hierarchii zrodel finansowania w opinii rolnikow.

W ocenie kosztu zrodel finansowania za najwyzszy koszt kapitalu w opinii
rolnikéw ponoszony jest na komercyjne kredyty bankowe. Najnizszy koszt
kapitalu zostal okreslony dla finansowania dzialalnosci dotacjami, badz tez
pozyczkami rodzinnymi. Wynika to z braku kosztu finansowego w postaci
odsetek utozsamianych z kosztem kapitalu. Hierarchia, w ktorej preferen-
cyjne kredyty dlugoterminowe sa bardziej atrakcyjnym zrodel finansowania
niz dotacje wigze si¢ w opinii rolnikow z malo przejrzystymi i trudnymi do
wypelniania procedurami otrzymania tych doplat.

Hierarchia zrédel finansowania zardéwno wedlug kryterium kosztu jak i
atrakcyjnosci, rozni si¢ od znanych tez dotyczacych preferencji zarzadzaja-
cych w wyborze kapitalu obcego. Wynika to z korzystnych warunkdéw po-
zyskiwania srodkow przeznaczonych na inwestycje 1 rozwoj gospodarstw w
rolnictwie.
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STRESZCZENIE

Celem badati jest okreslenie opinii rolnikoéw w zakresie hierarchii zrédet finanso-
wania wykorzystywanych w dziatalnosci rolniczej wedlug atrakcyjnosci oraz kosztu
kapitalu. Przedstawiono takze opinie rolnikéw dotyczace pozadane) struktury kapitatu.
Badania z wykorzystaniem kwestionariusza wywiadu zostaly przeprowadzone w 2008
na grupie 100 rolnikéw prowadzacych indywidualne gospodarstwa rolnicze uczestni-
czgce w systemie FADN w wojewodztwie mazowieckim. Wedlug hierarchii zrodel
finansowania wskazanej przez rolnikow najbardziej korzystnym zrédlem finansowania
o najnizszym koszcie kapitatu byly srodki wlasne. W opinii rolnikéw dlugoterminowe
kredyty preferencyjne sg bardziej atrakeyjne 1 wigza si¢ z nizszg kosztochlonno$cig niz
zrédla finansowania krétkoterminowego. W hierarchii kapitalu obcego najgorsza oceng

wedlug metody rang otrzymaly kredyty komercyjne.
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THE PECKING ORDER THEORY IN AGRICULTURE MICRO
ENTERPRISES

SUMMARY

The aim of the research was to qualify the opinion of farmers in range of the Peck-
ing Order Theory in the agricultural activity according to the appeal and the cost of the
capital. I was also introduced the opinions of farmers concerning the most desirable
structure of the capital. The research were conducted with the questionnaire interview
usage and it was became passed in 2008 on the group of 100 farmers leading individual
agricultural farms in the FADN system in the Mazowsze province. According to the
hierarchy of financing sources farmers indicated as a most profitable and the lowest
capital cost the internal funds. In the opinion of farmers long-term preferential credits
are more attractive and charge the farms financial cost in lower degree than the short-
term sources of financing. In the hierarchy of the outside capital the worst estimation
received commercial credits.
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