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H I E R A R C H I A  Ź R Ó D E Ł  F I N A N S O W A N I A  

W  M I K R O P R Z E D S I Ę B I O R S T W A C H  R O L N I C Z Y C H 1

W  r o ln ic tw ie ,  ja k  i  in n y c h  s e k to ra c h  g o s p o d a rk i n a jb a rd z ie j s ta b iln ą  p o d ­

s ta w ą  f in a n s o w a n ia  d z ia ła ln o ś c i je s t  k a p ita ł w ła s n y , k tó r y  w  g o s p o d a rs tw a c h  

ro ln ic z y c h  s ta n o w i z ie m ia . M ik ro p rz e d s ię b io rs tw a  w  r o ln ic tw ie  fu n k c jo n u ją  

ja k o  g o s p o d a rs tw a  ro ln e  o  o d m ie n n y c h  p ra w a c h  i  o b o w ią z k a c h 2. W  p rz e c iw ie ń ­

s tw ie  d o  p rz e d s ię b io rs tw , je d n o s tk i te  o b c ią ż o n e  są  p o d a tk ie m  ro ln y m , k tó re g o  

w a rto ś ć  z d e te rm in o w a n a  je s t  p o ło ż e n ie m  w  o k rę g u  p o d a tk o w y m , k la s ą  b o n ita ­

c y jn ą  z ie m i o ra z  p o w ie rz c h n ią  u ż y tk ó w  r o ln ic z y c h  a  n ie  p o d a tk ie m  d o c h o d o ­

w y m . W ią ż e  się  to  z  b ra k ie m  e fe k tu  ta rc z y  p o d a tk o w e j,  n ie  w y k lu c z a ją c  je d n a k  

o d d z ia ły w a n ia  d ź w ig n i f in a n s o w e j w  m ik ro p rz e d s ię b io rs tw a c h .

G o s p o d a rs tw a  ro ln ic z e  n ie  m a ją  o b o w ią z k u  p ro w a d z e n ia  ra c h u n k o w o ś c i,  

n a to m ia s t w ra z  z  w e jś c ie m  P o ls k i d o  U n i i  E u ro p e js k ie j (U E )  w d ro ż o n o  w  P o l­

sce sys te m  ra c h u n k o w o ś c i ro ln e j F A D N  (an g . F a rm  A c c o u n ta n c y  D a ta  N e ­

tw o r k ) ,  n a d z o ru ją c y  e fe k ty  p ro w a d z o n e j W s p ó ln e j P o l i t y k i  R o ln e j (W P R ).

S ys te m  te n  o b e jm u je  g o s p o d a rs tw a  to w a ro w e , k tó re  w y tw a r z a ją  w  d a n y m  

re g io n ie  F A D N  lu b  k ra ju ,  c o  n a jm n ie j 9 0 %  w a r to ś c i s ta n d a rd o w e j n a d w y ż k i 

b e z p o ś re d n ie j3.

1 P r a c a  n a u k o w a  f i n a n s o w a n a  z e  ś r o d k ó w  n a  n a u k ę  w  l a t a c h  2 0 0 8 - 2 0 1 0  j a k o  p r o j e k t  b a d a w c z y  n r  

N  N 1 1 3  1 1 6 7 3 4 .

2 J ó ź w i a k  W . ,  P o tr ze b n a  j e s t  rew iz ja  p o j ę c ia  g o sp o d a rstw o  ro ln e  o ra z  zw iąza n y c h  z  n im  p r a w  i 
o b o w iązków . W i e ś  i  R o l n i c t w o ,  n r  2 ( 1 2 7 ) ,  W a r s z a w a  2 0 0 5 ,  s .  5 5 - 5 6 .

3 G o s p o d a r s t w a  r o l n i c z e  w y b i e r a n e  s ą  n a  p o d s t a w i e  u s t a l e n i a  d o l n e g o  p r o g u  w y z n a c z a n e g o  p r z e z  

s u m o w a n i a  w a r t o ś c i  ( a n g .  S t a n d a r d  G r o s s  M a r g i n )  S G M  -  s t a n d a r d o w e j  n a d w y ż k i  b e z p o ś r e d n i e j  

z  g o s p o d a r s t w  z n a j d u j ą c y c h  s i ę  w  k r a j o w y m  r e j e s t r z e  g o s p o d a r s t w ,  p o c z y n a j ą c  o d  n a j w i ę k s z y c h  

d o  m o m e n t u ,  a ż  u s t a l o n a  z o s t a n i e  w i e l k o ś ć  o s t a t n i e g o  g o s p o d a r s t w a ,  k t ó r e  w y c z e r p u j e  9 0 %  

w a r t o ś c i  S G M  w  o d p o w i e d n i e j  j e d n o s t c e  a d m i n i s t r a c y j n e j .  P o r .  t e ż  G o r a j  L . ,  i  i n n i :  W yniki s ta n ­
d a rd o w e  u zy ska n e  p r z e z  in d yw id u a ln e  g o sp o d a rstw a  ro ln e  p r o w a d z ą ce ra c h u n k o w o ść  w  2005. 
I E R i G Ż  -  P a ń s t w o w y  I n s t y t u t  B a d a w c z y ,  Z a k ł a d  R a c h u n k o w o ś c i  R o l n e j ,  W a r s z a w a  2 0 0 6 ,  s .  5 .
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K a te g o r ią  w y n ik o w ą  w  te j g ru p ie  g o s p o d a rs tw  je s t  d o c h ó d  z ro d z in n e g o  

g o s p o d a rs tw a  ro ln e g o . T o w a ro w e  g o s p o d a rs tw a  ro ln ic z e  fu n k c jo n u ją  w e d łu g  

ta k ic h  sa m y c h  zasad r y n k o w y c h  ja k  p rz e d s ię b io rs tw a , z a te m  m o ż n a  u to ż s a m ia ć  

je  z  m ik ro p rz e d s ię b io rs tw a m i o  o d m ie n n y c h  k a te g o r ia c h  w y n ik o w y c h  i  p o z io ­

m ie  z a tru d n ie n ia  n ie  p rz e k ra c z a j ącego  d w ó c h  osó b  p e łn o z a tru d n io n y c h .

E k o n o m ic z n o - f in a n s o w y  w y m ia r  d o s tę p u  d o  o k re ś lo n y c h  ź ró d e ł f in a n s o ­

w a n ia  w ią ż e  się z  k o n ie c z n o ś c ią  u d o k u m e n to w a n ia  o d p o w ie d n o  -  p rz e s z łe j,  

te ra ź n ie js z e j i  p rz y s z łe j s y tu a c ji f in a n s o w e j4. R o ln ic y  ta k  ja k  p rz e d s ię b io rc y  

z m u s z e n i są d o  u d o s tę p n ie n ia  in fo r m a c j i  d o ty c z ą c y c h  ic h  rz e c z y w is te j s y tu a c ji 

f in a n s o w e j,  w  c e lu  u z y s k a n ia  k re d y tu  w  b a n k u  lu b  in n e j in s ty tu c j i  f in a n s o w e j.

M ik ro p rz e d s ię b io rs tw a  w  P o lsce  c h a ra k te ry z u ją  się w y ż s z ą  e fe k ty w n o ś c ią  

g o s p o d a ro w a n ia  o ra z  w ię k s z ą  e la s ty c z n o ś c ią  re a k c ji n a  z m ie n ia ją c e  się w a ru n k i 

o to c z e n ia  ry n k o w e g o 5. C e c h y  te  m o g ą  b y ć  is to tn y m  c z y n n ik ie m  k s z ta łtu ją c y m  

k o n k u re n c y jn o ś ć  m a ły c h  i  m ik ro p rz e d s ię b io rs tw  n a  r y n k u  ro ln y m . D z ia ła ln o ś ć  i  

d y n a m ik a  ro z w o ju  ty c h  p rz e d s ię b io rs tw  d e te rm in u je  ro z w ó j g o s p o d a rc z y  w  

P o lsce .

Krótkoterminowe i długoterminowe źródła finansowania

D o  ź ró d e ł f in a n s o w a n ia  k ró tk o  i  d łu g o te rm in o w y c h  w y k o rz y s ty w a n y c h  

n a jc z ę ś c ie j w  m ik ro p rz e d s ię b io rs tw a c h  z a lic z y ć  m o ż n a  z o b o w ią z a n ia  w o b e c  

d o s ta w c ó w , k r e d y ty  b a n k o w e , k r e d y ty  z  in n y c h  in s ty tu c j i ,  z o b o w ią z a n ia  w e ­

k s lo w e  o ra z  fa c to r in g .  S tru k tu ra  k a p ita łu  w  p rz e d s ię b io rs tw a c h  z d e te rm in o w a n a  

je s t  p rz e z  w ie le  c z y n n ik ó w ,  z a ró w n o  z e w n ę trz n y c h  ja k  w e w n ę trz n y c h . W e d łu g  

b a d a ń  p rz e p ro w a d z o n y c h  p rz e z  J. K u b ia k a  p o ls k ie  p rz e d s ię b io rs tw a  c o ra z  c z ę ­

śc ie j k o rz y s ta ją  z  f in a n s o w a n ia  k ró tk o te rm in o w e g o 6. W y n ik a  to  ze w z ro s tu  

a tra k c y jn o ś c i ty c h  ź ró d e ł k a p ita łu  i  ro z w o ju  r y n k u  f in a n s o w e g o  w  P o lsce . W e ­

d łu g  b a d a ń  M .  P io tro w s k ie j k ró tk o te r m in o w y  k a p ita ł o b c y  w  p o ró w n a n iu  z 

d łu g o te rm in o w y m i c h a ra k te ry z u je  się ła tw ie js z ą  d o s tę p n o ś c ią , n iż s z y m  k o s z ­

4 W y m y s ł o w s k i  S . ,  K ry te r ia  w y b o ru  ź ró d e ł f in a n so w a n ia  d zia ła ln o śc i ro zw o jo w e j — teo ria  i 
p ra k tyka . [ w : ]  F i n a n s o w e  u w a r u n k o w a n i a  r o z w o j u  o r g a n i z a c j i  g o s p o d a r c z y c h .  D i f i n ,  W a r s z a w a  

2 0 0 4 ,  s .  6 7 8 .

5 C z a r e c k i  J . ,  S y tu a c ji  ry n k o w a  m ikro  i m a łych  p r z e d s ię b io rs tw  w  w o je w ó d ztw ie  lu b e lsk im  w  
św ie tle  bad a ń  em piryczn ych . Z e s z y t y  N a u k o w e  U n i w e r s y t e t u  S z c z e c i ń s k i e g o ,  n r  4 9 2 ,  S z c z e c i n  

2 0 0 8 ,  s .  3 7 7 .

6 Kubiak J., Hierarchia źródeł krótkoterminowego finansow ania przedsiębiorstwa. Wydawnictwo Akademii 
Ekonomicznej w Poznaniu, Poznań 2005, s. 10.
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R Y N E K  K A P I T A Ł O W Y  -  S K U T E C Z N E  I N W E S T O W A N I E

te m  p o z y s k a n ia  o ra z  w ię k s z ą  e la s ty c z n o ś c ią  i  r y z y k ie m 7. N a to m ia s t  z  b a d a ń  D . 

Z a w a d z k ie j w s k a z u je  że, re la c ja  k re d y tó w  d łu g o te rm in o w y c h  d o  k r ó tk o te r m i­

n o w y c h  b y ła  w y ż s z a  w  m ik ro p rz e d s ię b io rs tw a c h , n iż  w  p rz e d s ię b io rs tw a c h  

m a ły c h 8. Ś w ia d c z y  to  o  o d m ie n n e j c h a ra k te ry s ty c e  i  s tru k tu rz e  k a p ita łu  w  m i­

k ro  i  m a ły c h  p rz e d s ię b io rs tw . T e o r ia  p rz e d s ta w io n a  p rz e z  J. B . E c k e r ta  w s k a z u ­

je  n a  w y k o rz y s ty w a n ie  p rz e z  m a łe  p rz e d s ię b io rs tw a  w  z n a c z n y m  z a k re s ie  k r ó t ­

k o te rm in o w y c h  ź ró d e ł f in a n s o w a n ia 9. P o s ta w io n a  te z a  o d n o s i się d o  m in im a l i ­

z o w a n ia  p rz e z  m a łe  f i r m y  n a d z o ru  fin a n s o w e g o  b a n k u , ja k  i  d o  u trz y m a n ia  

ró w n o w a g i f in a n s o w e j.  Z a rz ą d z a ją c y  m ik ro p rz e d s ię b io rs tw a m i p rz e s trz e g a ją  

re g u ły  f in a n s o w a n ia  (z ło te j re g u ły  b i la n s o w e j)  m in im a liz u ją c  ry z y k o  fin a n s o w e  

w ra z  z  o g ra n ic z e n ie m  o d d z ia ły w a n ia  c z y n n ik ó w  z e w n ę trz n y c h , z w ią z a n y c h  ze 

z w ię k s z a n ie m  z a d łu ż e n ia 10.

R ó ż n ic a  p o m ię d z y  d łu g o te rm in o w y m  i  k r ó tk o te r m in o w y m  k a p ita łe m  o b ­

c y m  w ią ż e  się z  d e c y z ja m i d o ty c z ą c y m i w  k r ó tk im  o k re s ie  p ły n n o ś c i f in a n s o ­

w e j , z a rz ą d z a n ia  k a p ita łe m  o b ro to w y m  n e tto , a  w  d łu g im  o k re s ie  m a k s y m a liz a -  

c j ą  o c z e k iw a n e g o  z y s k u  i  d a lsze g o  ro z w o ju  p ro w a d z o n e j d z ia ła ln o ś c i.  W y b ó r  

k a p ita łu  o b ce g o  p o łą c z o n y  je s t  z  k o s z te m  je g o  p o z y s k a n ia , p o n ie w a ż  k o s z t 

k ró tk o te rm in o w y c h  ź ró d e ł f in a n s o w a n ia  je s t  n iż s z y  n iż  d łu g o te rm in o w y c h .  

W y n ik a  to  z  w ię k s z e g o  ry z y k a  z w ro tu  k a p ita łu  i  d łu ż s z e g o  o c z e k iw a n ia  k r e d y ­

to d a w c y  n a  re a liz a c ję  z y s k u . D e c y z je  te  u w a ru n k o w a n e  są  ró w n ie ż  p rz y ję tą  

p rz e z  za rzą d za j ą c y c h  s tra te g ią  f in a n s o w a n ia , k tó ra  b ę d z ie  k s z ta łto w a ła  ry z y k o  

p ro w a d z o n e j d z ia ła ln o ś c i,  ja k  i  w ie lk o ś ć  w y g e n e ro w a n e g o  z y s k u . R e a liz a c ja  

p rz y ję te j p rz e z  z a rz ą d z a ją c y c h  s tra te g ii f in a n s o w a n ia  m a  z a p e w n ić  w  k r ó tk im  

o k re s ie  p ły n n o ś ć  fin a n s o w ą , n a to m ia s t w  d łu g im  - o p ty m a liz a c ję  s tru k tu ry  k a p i­

ta łu 11. M o d y f ik a c ja  p rz y ję te g o  sp o so b u  f in a n s o w a n ia  w ią ż e  się ze z m ia n ą  u d z ia ­

łu  z a d łu ż e n ia  w  m a ją tk u  o g ó łe m . Z a te m  u trz y m y w a n e  re la c je  p o m ię d z y  z e ­

w n ę trz n y m  k a p ita łe m  k ró tk o te r m in o w y m  i  d łu g o te rm in o w y m  m o g ą  b y ć  k s z ta ł­

7 Szerzej w publikacji Piotrowska M., Finanse spółek, krótkoterminowe decyzje finansow e. Wydawnictwo 
Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego, Wrocław 1997, s. 84-85.
8 Zawadzka D., Struktura finansow ania majątku mikro i małych przedsiębiorstw . [w:] Uwarunkowania ryn­
kowe rozwoju mikro i małych przedsiębiorstw. Ekonomika i Organizacja Przedsiębiorstw, nr specjalny maj, 
Wydawnictwo ORGMASZ, Warszawa 2008, s. 102.
9 Łuczka T., K apitał obcy w małym i średnim przedsiębiorstw ie. Wybrane aspekty mikro i makroekonomicz­
ne. Wydawnictwo Politechniki Poznańskiej, Poznań 2000, s. 55.
10 Zawadzka D., Struktura finansow ania majątku mikro i małych przedsiębiorstw . [w:] Uwarunkowania 
rynkowe rozwoju mikro i małych przedsiębiorstw. Ekonomika i Organizacja Przedsiębiorstw, nr specjalny 
maj, Wydawnictwo ORGMASZ, Warszawa 2008, s. 104.
11 Duliniec A., Finansowanie przedsiębiorstwa. PWE, Warszawa 2007, s. 130.
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to w a n e  p rz e z  z a is tn ia łe  w a ru n k i fu n k c jo n o w a n ia  je d n o s tk i g o s p o d a rc z e j n a  

ry n k u . W y n ik a ć  to  m o ż e  ró w n ie ż  z  d o s to s o w y w a n ia  p o z io m u  k a p ita łu  o b ro to ­

w e g o  n e tto  d o  is tn ie ją c e g o  p o p y tu . Z a rz ą d z a ją c y  g o s p o d a rs tw a m i ra c jo n a liz u ją  

p o z io m  b ie ż ą c e j p ły n n o ś c i f in a n s o w e j i  w ie lk o ś ć  k a p ita łu  o b ro to w e g o  n e tto . 

U m o ż l iw ia  to  u z y s k iw a n ie  n a jw y ż s z e j e fe k ty w n o ś c i w y k o rz y s ta n ia  c z y n n ik ó w  

w y tw ó r c z y c h 12. Z o b o w ią z a n ia  d łu g o te rm in o w e  s ta ją  się z n a c z ą c y m  ź ró d łe m  

p o z y s k iw a n ia  z e w n ę trz n e g o  k a p ita łu  w  m a ły c h  p rz e d s ię b io rs tw a c h , k tó ry c h  

w z ro s t  u d z ia łu  je s t  z ja w is k ie m  p o z y ty w n y m , ś w ia d c z ą c y m  o  ro z w o ju  p ro w a ­

d zo n e j d z ia ła ln o ś c i13. S y tu a c ja  ta k a  w y s tę p u je  ró w n ie ż  w  m ik ro p rz e d s ię b io r -  

s tw a c h  ro ln ic z y c h ,  w  k tó ry c h  d o m in u je  d łu g o te rm in o w y  k a p ita ł o b c y .

Optymalna struktura kapitału

W e d łu g  A .  D u l in ie c  ro la  k a p ita łu  w ła s n e g o  i  o b ce g o  o ra z  w s z y s tk ie  k o r z y ­

śc i i  z a g ro ż e n ia  z w ią z a n e  z f in a n s o w a n ie m  ty m i  ź ró d ła m i f in a n s o w a n ia  za le żą  

o d  ro d z a ju  w y b ra n e g o  k a p ita łu 14. Z a g a d n ie n ie  to  p o w in n o  b y ć  u w z g lę d n io n e  

p rz y  o p ty m a liz a c ji  s t ru k tu ry  k a p ita łu .  M in im a ln y  p rz e c ię tn ie  w a ż o n y  k o s z t 

k a p ita łu  ( W A C C )  w y s tę p u je  w te d y , k ie d y  p rz e d s ię b io rs tw o  u trz y m u je  o p ty ­

m a ln ą  s tru k tu rę  k a p ita łu 15. W y b ó r  o p ty m a ln e j s t ru k tu ry  k a p ita łu  w e d łu g  D . 

Z a w a d z k ie j w  m a ły m  p o d m io c ie  g o s p o d a rc z y m  w y m a g a  k o m p ro m is u  p o m ię ­

d z y  p o d e jm o w a n y m i d e c y z ja m i f in a n s o w y m i p rz e z  za rzą d za j ą c y c h  a zasa d a m i 

f in a n s o w y m i b a z u ją c y m i na:

-  u t r z y m a n iu  p ły n n o ś c i f in a n s o w e j,

-  u t r z y m a n iu  s tru k tu ry  k a p ita łu  w  k o m b in a c ji  ź ró d e ł f in a n s o w a n ia , w  c e ­

lu  z w ię k s z e n ia  e fe k ty w n o ś c i p ro w a d z o n e j d z ia ła ln o ś c i,

-  u t r z y m a n iu  n ie z a le ż n o ś c i i  s a m o d z ie ln o ś c i f in a n s o w e j,

-  k s z ta łto w a n iu  o p ty m a ln e g o  o b ra z u  f in a n s o w e g o  p rz e d s ię b io rs tw a 16.

12 Wasilewski M., Mądra M., Efektywność gospodarstw indywidualnych w zależności od zadłużenia i siły 
ekonomicznej. Zeszyty Naukowe SGGW Ekonomika i Organizacja Gospodarki Żywnościowej, nr 64, Wy­
dawnictwo SGGW, Warszawa 2008, s. 98.
13 Skowronek-Mielczarek A., M ałe i średnie przedsiębiorstwa. Źródła finansowania. Wydawnictwo C. H. 
Beck, Warszawa 2005, s. 63-66.
14 Duliniec A., Finansowanie przedsiębiorstwa. PWE, Warszawa 2007, s. 79.
15 Pluta W., Planowanie finansow e w przedsiębiorstw ie. PWE, Warszawa 2003, s. 149.
16 Zawadzka D., Struktura finansowania majątku mikro i małych przedsiębiorstw . [w:] Uwarunkowania 
rynkowe rozwoju mikro i małych przedsiębiorstw. Ekonomika i Organizacja Przedsiębiorstw, nr specjalny 
maj, Wydawnictwo ORGMASZ, Warszawa 2008, s. 102
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P rz e d s ię b io rs tw o m  m a ły m  t ru d n ie j je s t  s p e łn ić  w y m o g i b a n k ó w , s ta w ia n e  

p rz y  p o z y s k iw a n iu  k re d y tó w , n iż  p rz e d s ię b io rs tw o m  ś re d n im  i  d u ż y m 17. W ś ró d  

b a r ie r  ro z w o ju  m ik r o  p rz e d s ię b io rs tw  z a lic z y ć  m o ż n a  n is k i  p o z io m  z d o ln o ś c i 

a k u m u la c y jn y c h ,  n ie  g w a ra n tu ją c y  z w ro tu  z a in w e s to w a n e g o  k a p ita łu 18. N a to ­

m ia s t m ik ro p rz e d s ię b io rs tw a  ro ln ic z e  m a j ą  m o ż l iw o ś ć  m in im a liz o w a n ia  te g o  

k o s z tu , p o p rz e z  za c ią g a n ie  k re d y tó w  p re fe re n c y jn y c h , d o  k tó r y c h  o p ro c e n to ­

w a n ia  r o ln ik  o trz y m u je  d o p ła ty . W ra z  z  p o z y s k a n ie m  k a p ita łu  r o ln ik  be z  h is to ­

r i i  k re d y to w e j b ę d z ie  z m u s z o n y  p rz e jś ć  p rz e z  c z a s o c h ło n n e  p ro c e d u ry , z n ie ­

chę ca ją ce  częs to  d o  w s p ó łp ra c y  z  b a n k ie m . B a n k i n a to m ia s t n a p o ty k a ją  t ru d n o ­

śc i w  o s z a c o w a n iu  z d o ln o ś c i m ik ro p rz e d s ię b io rs tw  d o  z a c ią g n ię c ia  k re d y tó w , 

c o  w y n ik a  p rz y n a jm n ie j z  trz e c h  p o w o d ó w :

-  b ra k u  w y ra ź n e g o  ro z d z ie le n ia  f i r m y  i  g o s p o d a rs tw a  d o m o w e g o ,

-  d u że g o  ry z y k a  z w ią z a n e g o  z u p a d k ie m  p rz e d s ię b io rs tw a ,

-  n is k im  z a b e z p ie c z e n ie m  w  p o s ta c i k a p ita łu  w ła s n e g o  b ę d ą ce g o  g w a ra n ­

te m  s p ła ty  z a d łu ż e n ia 19.

S y tu a c ja  ta  w ią ż e  się z  n is k ą  w ia ry g o d n o ś c ią  k re d y to w ą  m ik ro p rz e d s ię -  

b io rs tw a  ro ln ic z y c h .

Hierarchia źródeł finansowania

T e o r ia  s tru k tu ry  k a p ita łu  z o s ta ła  s fo rm u ło w a n a  p rz e z  S. C . M y e rs a 20 w  

1984  r. p rz y jm u je ,  iż  c e le m  k s z ta łto w a n ia  s tru k tu ry  p rz e d s ię b io rs tw a  je s t  u s ta ­

lo n a  w e d łu g  k o le jn o ś c i ź ró d e ł f in a n s o w a n ia , a  n ie  je j  o p ty m a liz a c ji21. O k re ś lo n a  

p re fe re n c ja  w e d łu g  k tó re j za rzą d za j ą c y  w y b ie ra j ą  ź ró d ła  f in a n s o w a n ia  z a le ż y  

o d  p o c h o d z e n ia  te g o  k a p ita łu  w  p o d z ia le  n a  w e w n ę trz n y  i  z e w n ę trz n y . N a jc z ę ­

śc ie j s to s o w a n y m  ź ró d łe m  fin a n s o w a n ia  w e w n ę trz n e g o  je s t  z a trz y m a n y  z y s k , 

n a s tę p n ie  d łu g  ja k o  k a p ita ł z e w n ę trz n y , p a p ie ry  h y b ry d o w e  i  e m is ja  a k c j i22.

17 Skowronek-Mielczarek A., M ałe i średnie przedsiębiorstwa. Źródła finansow ania. Wydawnictwo C. H. 
Beck, Warszawa 2005, s. 93.
18 Lisowski R., Bariery rozwoju firm  sektora M SP  w Polsce i możliwości ich pokonania. Zeszyty naukowe 
Uniwersytetu Szczecińskiego nr 492, Szczecin 2008, s. 297.
19 Szopa A., Wycena aktywności mikroprzedsiębiorstwa — próba empirycznej weryfikacji. Zeszyty naukowe
Uniwersytetu Szczecińskiego nr 492, Szczecin 2008, s. 418.
20 Myers S. C., The Capital Structure Puzzle. Journal of Finance no. 39, 1984, p. 575-592.
21 Zawadzka D., K re d y t k u p ie c k i w  teo r ia c h  s tru k tu ry  k a p ita łu  w  w a ru n k a c h  f in a n s o w a n ia  m a łe ­
g o  p r z e d s ię b io rs tw a . [w :] Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wrocławiu, nr 1200, 
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we W rocławiu, W rocław 2008, s. 643.
22 Duliniec A ., F in a n so w a n ie  p rz e d s ię b io r s tw . PWE, Warszawa 2007, s. 77.
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J e ż e li z e w n ę trz n e  ź ró d ła  f in a n s o w a n ia  są  w y m a g a n e  d o  p o d ję c ia  in w e s ty c ji  

k a p ita ło w y c h ,  p rz e d s ię b io rs tw a  b ę d ą  p rz e d k ła d a ły  b e z p ie c z e ń s tw o  k o n ty n u a c ji 

d z ia ła ln o ś c i.  J e ż e li p rz e d s ię b io rs tw o  g e n e ru je  d o d a tn ie  sa ld o  p rz e p ły w ó w  p ie ­

n ię ż n y c h , to  w  p ie rw s z e j k o le jn o ś c i za rzą d za j ą c y  p o d e jm ą  d e c y z j ę o  s p ła c a n iu  

z a d łu ż e n ia , n iż  w d ra ż a n iu  k o le jn y c h  in w e s ty c j i23. T e o r ia  h ie ra rc h ii  ź ró d e ł f in a n ­

s o w a n ia  k s z ta łtu je  d e c y z je  za rzą d za j ą c y c h  w  o d n ie s ie n iu  d o  k ró tk o te r m in o ­

w y c h  r e la c ji  p o m ię d z y  g e n e ro w a n y m i d o c h o d a m i i  in w e s ty c ja m i24.

M a łe  p o d m io ty  g o s p o d a rc z e  w e d łu g  E . F. B r ig h a m a  n ie  m a ją  p ra k ty c z n ie  

d o s tę p u  d o  ta k ic h  fo r m  f in a n s o w a n ia  ja k  p o z y s k iw a n ie  k a p ita łu  o b ce g o  n a  r y n ­

k u  f in a n s o w y m  p rz e z  e m is ję  p a p ie ró w  d łu ż n y c h 25. D la  m ik ro p rz e d s ię b io rs tw  

ro ln ic z y c h  b a r ie rą  b ra k u  d o s tę p n o ś c i ty c h  ź ró d e ł f in a n s o w a n ia  je s t  s k a la  d z ia ­

ła ln o ś c i,  k o s z t k a p ita łu  i  o g ra n ic z e n ia  p ra w n e . T e o r ia  h ie ra rc h ii  ź ró d e ł f in a n s o ­

w a n ia  n a w ią z u je  d o  p ro b le m ó w  p r z y  p o z y s k iw a n iu  k a p ita łu  z w ią z a n e g o  z  a s y ­

m e tr ią  in fo r m a c j i  p o m ię d z y  k re d y to b io rc ą  i  k re d y to d a w c ą . N a  s tru k tu rę  k a p ita ­

łu  i  je g o  h ie ra rc h ię  ź ró d e ł f in a n s o w a n ia  w p ły w a  ró w n ie ż  fo rm a  p ra w n a  je d ­

n o s tk i g o s p o d a rc z e j. W e d łu g  te o r i i  A .  D u l in ie c  h ie ra rc h ia  ź ró d e ł f in a n s o w a n ia  

z m ie n ia  się w ra z  z  p rz e jś c ie m  p rz e d s ię b io rs tw a  w  in n y  c y k l  fa z y  r o z w o ju 26.

W  b a d a n ia c h  p rz e p ro w a d z o n y c h  p rz e z  A .  S k o w ro n e k -M ie lc z a re k  do  

g łó w n y c h  k r y te r ió w  w y b o r u  ź ró d e ł f in a n s o w a n ia  n a jc z ę ś c ie j s to s o w a n y c h  w  

p ra k ty c e  n a le żą : m e c h a n iz m y  d ź w ig n i f in a n s o w e j,  e fe k t i  s k a la  je j  o d d z ia ły w a ­

n ia  o ra z  k o s z ty  z a s to s o w a n y c h  k a p ita łó w 27. Z a s a d y  te  o d n o szą ce  się d o  f in a n ­

s o w a n ia  d z ia ła ln o ś c i o k re ś la ją c  d łu g o te rm in o w ą  p ły n n o ś ć  f in a n s o w ą  p rz e d s ię ­

b io rs tw a . N a to m ia s t  w e d łu g  J. K u b ia k a  w y b ó r  ź ró d e ł f in a n s o w a n ia  o d b y w a  się 

n a  p o d s ta w ie  trz e c h  k ry te r ió w :  d o s tę p n o ś c i, k o s z tu  o ra z  e la s ty c z n o ś c i28. N a  

p re fe re n c j ę w y b o r u  ź ró d e ł f in a n s o w a n ia  w p ły w a  ró w n ie ż  b ra n ż a , w  k tó re j

23 Myers S. C., C a p ita l s tru c tu re . Journal o f  Economic Perspetives -  volume 15, no. 2, Spring 
2001, p. 92-93.
24 Kisgen D. J., C re d it ra tin g s  a n d  c a p ita l s tru c tu re . The journal o f  finance, volume L X I, no. 3, 
june 2006, p. 1043.
25 Brigham E. F., P o d s ta w y  za rzą d za n ia  f in a n s a m i . PWE, Warszawa 1996, s. 44- 46.
26 Duliniec A ., F in a n so w a n ie  p rz e d s ię b io r s tw . PWE, Warszawa 2007, s. 107.
27 Skowronek-Mielczarek A ., M a łe  i śred n ie  p rzed s ię b io rs tw a . Ź ró d ła  fin a n so w a n ia .  W ydawnic­
two C. H. Beck, Warszawa 2005, s. 155.
28 Kubiak J., H ie ra rc h ia  ź r ó d e ł  k ró tko te rm in o w eg o  fin a n s o w a n ia  p r z e d s ię b io rs tw a . W ydawnic­
two Akademii Ekonomicznej w  Poznaniu, Poznań 2005, s. 22.
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fu n k c jo n u je  p rz e d s ię b io rs tw o 29. W  h ie ra rc h ii  ź ró d e ł f in a n s o w a n ia  w e d łu g  b a d a ń  

p rz e p ro w a d z o n y c h  p rz e z  J. K u b ia k a  k a p ita ł o b c y  z o s ta ł u s z e re g o w a n y  o d  n a jła ­

tw ie j  d o s tę p n e g o  w  n a s tę p u ją ce j k o le jn o ś c i:  k re d y t  k u p ie c k i i  k re d y t  o d b io rc y ,  

k ró tk o te r m in o w y  k re d y t  b a n k o w y , d łu g o te rm in o w y  k re d y t  b a n k o w y , k r ó tk o ­

te rm in o w e  in s tru m e n ty  d łu ż n e  o ra z  d łu g o te rm in o w e  in s tru m e n ty  d łu ż n e  (n a j­

m n ie j d o s tę p n e )30. Z a te m  p rz e d s ta w io n a  a n a liz a  h ie ra rc h ii  ź ró d e ł f in a n s o w a n ia  

w s k a z a ła  n a  k re d y t  k u p ie c k i b ę d ą c y  n a jb a rd z ie j a tra k c y jn y m  ź ró d łe m  f in a n s o ­

w a n ia  d z ia ła ln o ś c i p rz e d s ię b io rs tw  ze w z g lę d u  na: ła tw ą  d o s tę p n o ść , b ra k  k o s z ­

tu  p o z y s k a n ia  i  d u ż ą  e la s ty c z n o ś ć  (ź ró d ło  o d n a w ia ln e ) .

Metodyka badań

C e le m  b a d a ń  je s t  o k re ś le n ie  o p in i i  r o ln ik ó w  w  za k re s ie  h ie ra rc h ii  ź ró d e ł 

f in a n s o w a n ia  w y k o rz y s ty w a n y c h  w  d z ia ła ln o ś c i ro ln ic z e j w e d łu g  a tra k c y jn o ś c i 

o ra z  k o s z tu  k a p ita łu .  P rz e d s ta w io n o  ta k ż e  o p in ie  r o ln ik ó w  d o ty c z ą c e  p o żą d a n e j 

s t ru k tu ry  k a p ita łu .

B a d a n ia  z  w y k o rz y s ta n ie m  k w e s tio n a r iu s z a  w y w ia d u  z o s ta ły  p rz e p ro w a ­

d zo n e  w  2 0 0 8  n a  g ru p ie  100 r o ln ik ó w  p ro w a d z ą c y c h  in d y w id u a ln e  g o s p o d a r­

s tw a  ro ln ic z e  u c ze s tn iczą ce  w  s ys te m ie  F A D N 31 w  w o je w ó d z tw ie  m a z o w ie c k im  

w e  w s p ó łp ra c y  z  M a z o w ie c k ie m  O ś ro d k ie m  D o ra d z tw a  R o ln ic z e g o  O d d z ia ł w  

P o ś w ię tn e m . D o b ó r  p ró b y  b a d a w c z e j b y ł  c e lo w y  i  o d z w ie rc ie d la ł s tru k tu rę  

p ro w a d z o n e j d z ia ła ln o ś c i ro ln ic z e j w  ty m  re g io n ie  z  u w z g lę d n ie n ie m  ty p ó w  

ro ln ic z y c h ,  p o w ie rz c h n i U R  o ra z  w ie lk o ś ć  s i ły  e k o n o m ic z n e j (E S U 32). W o je ­

w ó d z tw o  to  z o s ta ło  w y b ra n e  z  u w a g i n a  lo k a liz a c j ę w  ś ro d k o w e j czę śc i P o ls k i 

o ra z  p rz e c ię tn e  w a ru n k i d z ia ła ln o ś c i ro ln ic z e j n a  t le  p o z o s ta ły c h  w o je w ó d z tw . 

R e g io n  M a z o w s z e  i  P o d la s ie , w  k tó r y m  p o ło ż o n e  je s t  w o je w ó d z tw o  m a z o w ie c ­

k ie ,  c h a ra k te ry z u je  s ię g o s p o d a rs tw a m i ś re d n im i o  p rz e c ię tn y m  p o z io m ie  in te n ­

29 Zygmunt A ., W pływ  b ra n ży  n a  s tru k tu rę  k a p ita łu  w  p rz e d s ię b io rs tw ie . [w :] Prace Naukowe 
Akademii Ekonomicznej we W rocławiu, nr 1042, W rocław 2004, s. 420-421.
30 Kubiak J., H ie ra rc h ia  ź r ó d e ł  k ró tko te rm in o w eg o  fin a n s o w a n ia  p r z e d s ię b io rs tw a . W ydawnic­
two Akademii Ekonomicznej w  Poznaniu, Poznań 2005, s. 64.
31 Europejski system zbierania danych rachunkowych z gospodarstw rolnych formalne kształto­
wanie rozpoczął w  1965 r. Unikalność FAD N  polega na tym, że gromadzi on dane zaliczane do 
grupy wrażliwych z racji, że opisują przede wszystkim sytuację ekonomiczną i finansową gospo­
darstw rolnych [Goraj L. i inni, 2006, s. 6-7].
32 ang. European Size Unit.
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s y w n o ś c i p r o d u k c j i33. D a n e  F A D N  u s ta w o w o  g ro m a d z i In s ty tu t  E k o n o m ik i 

R o ln ic tw a  i  G o s p o d a rk i Ż y w n o ś c io w e j - P a ń s tw o w y  In s ty tu t  B a d a w c z y . W  

p o lu  o b s e rw a c ji F A D N  z n a jd u ją  s ię  g o s p o d a rs tw a  to w a ro w e , m a ją ce  z a s a d n i­

c z y  u d z ia ł w  tw o rz e n iu  w a r to ś c i do d a n e j w  r o ln ic tw ie 34. W  ra m a c h  k a żd e g o  

p y ta n ia  m o ż n a  b y ło  z a z n a c z y ć  w ię c e j n iż  je d n ą  o d p o w ie d ź , d la te g o  te ż  sum a 

o d p o w ie d z i n ie  s u m u je  się d o  100% .

Wyniki badań

T a b e la  1 p rz e d s ta w ia  p o ż ą d a n ą  s tru k tu rę  k a p ita łu  w  o p in i i  ro ln ik ó w .  O d ­

p o w ie d z i d o ty c z ą c e  n a jk o rz y s tn ie js z e j s t ru k tu ry  ź ró d e ł f in a n s o w a n ia  w  g o s p o ­

d a rs tw ie  r o ln ic z y m  b y ły  z ró ż n ic o w a n e . N a  re la c ję  1:3 k a p ita łu  o b ce g o  d o  w ła ­

snego  w s k a z a ło  2 4 %  r o ln ik ó w ,  a  2 1 %  z n ic h  s tru k tu rę  o d w ro tn ą  (3 :1  z e w n ę trz ­

n y c h  ź ró d e ł f in a n s o w a n ia  d o  w e w n ę trz n y c h ) .  N a  n a jk o rz y s tn ie js z ą  s y tu a c ję  

m ik ro p rz e d s ię b io rs tw a , w  k tó re j d z ia ła ln o ś ć  g o s p o d a rs tw a  je s t  f in a n s o w a n ia  

je d y n ie  ze ś ro d k ó w  w ła s n y c h , w s k a z a ło  17 %  re s p o n d e n tó w . F in a n s o w a n ie  

d z ia ła ln o ś c i je d y n ie  k a p ita łe m  w ła s n y m  w c ią ż  p o s trze g a n e  je s t  ja k o  k o rz y s tn a  

s tra te g ia  m a k s y m a liz a c ji d o c h o d u  z ro d z in n e g o  g o s p o d a rs tw a  ro ln e g o . N a to ­

m ia s t 1 9 %  r o ln ik ó w  w s k a z a ło  n a  s tru k tu rę  ź ró d e ł k a p ita łu  o d z w ie rc ie d la ją c ą  

z ło tą  re g u łę  f in a n s o w ą  -  5 0 %  k a p ita ł w ła s n y  i  5 0 %  k a p ita ł o b c y . R e a s u m u ją c  

z ró ż n ic o w a n ie  d e f in io w a n e j,  w y b ra n e j ja k o  n a jb a rd z ie j p o żą d a n e j s t ru k tu ry  

k a p ita łu ,  w s k a z u je  n a  o d m ie n n ą  sy tu a c j ę f in a n s o w ą  a n a liz o w a n y c h  m ik r o -  

p rz e d s ię b io rs tw  ro ln ic z y c h .

O ce n a  a tra k c y jn o ś c i ź ró d e ł f in a n s o w a n ia  w  d z ia ła ln o ś c i ro ln ic z e j z o s ta ła  

d o k o n a n a  n a  p o d s ta w ie  ra n g  (ta b e la  2 ). A tra k c y jn o ś ć  z o s ta ła  z d e f in io w a n a  ja k o  

re la c ja  d w ó c h  cech : d o s tę p n o ś c i i  k o rz y ś c i w y n ik a j ą c y c h  z w y k o rz y s ty w a n ia  

da n e g o  ź ró d ła  f in a n s o w a n ia . P od an e  ź ró d ła  f in a n s o w a n ia  b y ły  o c e n io n e  w e d łu g  

n a s tę p u ją ce j s k a li:  1 -  o zn a cza  spo sób  n a jb a rd z ie j k o rz y s tn y ,  a  13 -  n a jm n ie j 

k o rz y s tn y . K a ż d a  ra n g a  m o g ła  b y ć  p rz y p is a n a  t y lk o  je d n e m u  ź r ó d ło w i f in a n ­

so w a n ia . 33 34

33 Osuch D., Goraj L., Skarżyńska A., Grabowska K., P la n  w y b o ru  p r ó b y  g o sp o d a rstw  ro ln y ch  
p o lsk ie g o  F A D N . Wydawnictwo IERIGŻ-PIB, Warszawa 2004, s. 6 .
34 SGM jest nadwyżką wartości produkcji danej działalności rolniczej nad wartością kosztów 
bezpośrednich w przeciętnych dla danego regionu warunkach produkcji [Goraj L. i inni, 2006, s. 
9]. Wielkość ESU ta została zestandaryzowana i w każdym kraju Unii Europejskiej jego poziom 
tej jednostki to 1 ESU = 1200 €. System FADN w Polsce zbiera dane na gospodarstw rolniczych, 
które uzyskały ESU na poziomie równym bądź wyższym niż 2 ESU.
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W  o p in i i  r o ln ik ó w  n a jb a rd z ie j a tra k c y jn y m  ź ró d łe m  fin a n s o w a n ia  d z ia ła l­

n o ś c i ro ln ic z e j są  ś ro d k i w ła s n e . W a d ą  te g o  ty p u  f in a n s o w a n ia  je s t  o p ó ź n ie n ie  

ro z w o ju  w  czas ie  o ra z  w d ra ż a n e  in w e s ty c ji  w  g o s p o d a rs tw ie  w  m o m e n c ie , w  

k tó r y m  r o ln ik  z g ro m a d z i ś ro d k i w ła s n e  z z a trz y m a n e g o  d o c h o d u  z  ro d z in n e g o  

g o s p o d a rs tw a  ro ln e g o . N a s tę p n y m  a tra k c y jn y m  ź ró d łe m  f in a n s o w a n ia  są  d o ta ­

c je  d o  p ro d u k c ji,  p rz y z n a w a n e  n a  p o s ta w ie  p o w ie rz c h n i u ż y tk ó w  ro ln ic z y c h  

(U R ) .  D o ta c je  te  są is to tn y m  s tru m ie n ie m  z a s ila ją c y m  p ro d u k c ję  ro ln ic z ą , 

s z c z e g ó ln ie  w  g o s p o d a rs tw a c h  d u ż y c h  o b s z a ro w o . W  g o s p o d a rs tw a c h  r o ln i ­

c z y c h  n a jw y ż s z y  u d z ia ł w  s tru k tu rz e  k a p ita łu  s ta n o w ią  d łu g o te rm in o w e  k re d y ty  

p re fe re n c y jn e 35 i  w  h ie ra rc h ii  ź ró d e ł f in a n s o w a n ia  z n a la z ły  s ię p rz e d  k r ó tk o te r ­

m in o w y m  k a p ita łe m  z e w n ę trz n y m .

T abela 1. Pożądana struktura kapitału w opinii rolników (%)

Struktura kapitału Udział odpowiedzi
1 ) 0 % - zadłużenie, 1 0 0 % - środki własne 17
2) 10% - zadłużenie, 90% - środki własne 9
3) 25% - zadłużenie, 75% - środki własne 24
4) 50% - zadłużenie, 50% - środki własne 19
5) 75% - zadłużenie, 25% środki własne 2 1

6 ) 90% - zadłużenie, 10% środki własne 1 0

Źródło: Opracowanie własne.

N a le ż y  tu  z a u w a ż y ć , że w  p rz e c iw ie ń s tw ie  d o  b a d a ń  p o c z y n io n y c h  p rz e z  J. 

K u b ia k a  i  D . Z a w a d z k ą  d la  m a ły c h  i  m ik r o  p rz e d s ię b io rs tw , w  g o s p o d a rs tw a c h  

r o ln ic z y c h  to  w ła ś n ie  k re d y ty  d łu g o te rm in o w e  są  b a rd z ie j a tra k c y jn y m  ź ró d e ł 

f in a n s o w a n ia , n iż  k r ó tk o te r m in o w y  k a p ita ł o b c y . W y n ik a  to  z  p re fe re n c y jn y c h  

s tó p  p ro c e n to w y c h , ja k ie  g w a ra n tu je  r o ln ik o m  A g e n c ja  R e s tru k tu ry z a c ji i  M o ­

d e rn iz a c ji R o ln ic tw a  ( A R iM R ) ,  w  d u że j czę śc i p o k ry w a ją c  k o s z t  od se te k . K o ­

le jn ą  k w e s tią  je s t  s k a la  w d ra ż a n y c h  in w e s ty c ji,  k tó ra  w  p rz y p a d k u  m ik ro p rz e d -  

s ię b io rs tw  ro ln ic z y c h  je s t  k re d y te m  o  te rm in ie  s p ła ty  d łu ż s z y m  n iż  ro k , z  u w a g i 

n a  n is k ą  d o c h o d o w o ś ć  p r o d u k c ji  ro ln ic z e j,  ja k  i  w a h a n ia  c y k lu  p r o d u k c ji  o ra z  

z m ia n  p o p y tu  i  ce n  n a  ry n k u . K o le jn y m i w  h ie ra rc h ii  ź ró d e ł f in a n s o w a n ia  są 

d o ta c je , p rz y z n a w a n e  r o ln ik o m  n a  p o d s ta w ie  s k a li i  ty p u  p ro w a d z o n e j p ro d u k ­

35 Mądra M., Stola E., Struktura oraz poziom kredytów gospodarstw rolniczych w zależności od zadłużenia i 
siły ekonomicznej. [w:] Zeszyty Naukowe SGGW Ekonomika i Organizacja Gospodarki Żywnościowej, nr 
65,. Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2008, s. 80.
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c j i  ro ln ic z e j.  H ie ra rc h ia , w  k tó re j p re fe re n c y jn e  k r e d y ty  d łu g o te rm in o w e  są 

b a rd z ie j a tra k c y jn y m  ź ró d e ł f in a n s o w a n ia  n iż  d o ta c je  w ią ż e  się w  o p in i i  r o ln i ­

k ó w  z  m a ło  p rz e jrz y s ty m i i  t r u d n y m i d o  w y p e łn ia n ia  p ro c e d u ra m i o trz y m a n ia  

ty c h  d o p ła t.

Z  ra n g ą  5 ,9 4  r o ln ic y  w s k a z a li n a  p re fe re n c y jn y  k re d y t  k ró tk o te rm in o w y ,  

o c e n io n y  ja k o  m n ie j a tra k c y jn y  o d  d łu g o te rm in o w y c h .  T e z a  ta  je s t  sp rze czn a  z 

b a d a n ia m i T . Ł u c z k a ,  co  m o ż e  w y n ik a ć  ze s p e c y f ik i f in a n s o w a n ia  d z ia ła ln o ś c i 

w  r o ln ic tw ie .  W y n ik a ć  to  m o że  z p ro c e d u r  p rz y z n a w a n ia  ta k ie g o  k re d y tu ,  g d y ż  

r o ln ic y  w  k r ó tk im  o k re s ie  s k ła n ia ją  się d o  w y k o rz y s ty w a n ia  p o ż y c z e k  o d  r o ­

d z in n y  i  p rz y ja c ió ł,  n iż  z a c ią g a n ia  k re d y tó w  k ró tk o te rm in o w y c h .  N a to m ia s t 

w e d łu g  p rz y j ę te j h ie ra rc h ii  ta k i  k re d y t  je s t  d la  n ic h  b a rd z ie j a t ra k c y jn y  n iż  

w s p o m n ia n e  p o ż y c z k i,  p o n ie w a ż  m o że  b y ć  p rz y z n a n y  n a  w y ż s z ą  k w o tę  i  d łu ż ­

szy  te r m in  s p ła ty . Z  ra n g ą  6 ,8 1  k re d y t  k u p ie c k i z o s ta ł u z n a n y  za  ź ró d ło  f in a n ­

s o w a n ia  o  ś re d n ie j a tra k c y jn o ś c i (s k a la  o d  1 d o  13). O ce n a  ta  w y n ik a ć  m o że  z 

rz a d k o  w y k o rz y s ty w a n e g o  i  p rz y z n a w a n e g o  te g o  ty p u  k re d y tu  w  m ik ro p rz e d -  

s ię b io rs tw a c h  ro ln ic z y c h .  P o m im o  ła tw ie js z e g o  d o s tę p u  d o  p o ż y c z e k  r o d z in ­

n y c h  n iż  d o  k re d y tu  k u p ie c k ie g o , to  w ła ś n ie  p o ż y c z k i z o s ta ły  uzn a n e  za  m n ie j 

a tra k c y jn y  k a p ita ł o b c y . A tra k c y jn o ś ć  k re d y tu  w  ra c h u n k u  k re d y to w y m  (8 ,9 7 )  

o ra z  d e b e tu  n a  ra c h u n k u  b ie ż ą c y m  z o s ta ła  o c e n io n a  d o ść  w y s o k o , co  ś w ia d c z y  

o  u z n a n iu  ty c h  ź ró d e ł f in a n s o w a n ia  za  n ie k o rz y s tn e . W y n ik a  to  ze w s p ó łp ra c y  

r o ln ik ó w  g łó w n ie  z  b a n k a m i s p ó łd z ie lc z y m i i  w y k o rz y s ty w a n iu  k o n t  b a n k o ­

w y c h  d o  o b s łu g i d o p ła t  u n ijn y c h .  N a jm n ie j a t ra k c y jn y m i ź ró d ła m i f in a n s o w a ­

n ia  w  o p in i i  r o ln ik ó w  z o s ta ły  k o m e rc y jn e  k re d y ty  b a n k o w e  z a ró w n o  k r ó tk o ­

te rm in o w e , ja k  i  d łu g o te rm in o w e . Z b y t  w y s o k i k o s z t o d se te k  i  m o ż l iw o ś ć  w y ­

k o rz y s ty w a n ia  k re d y tó w  p re fe re n c y jn y c h , b ę d ą c y c h  n iż s z y m  o b c ią ż e n ie m  d la  

f in a n s ó w  g o s p o d a rs tw a  s p o w o d o w a ły , że k a p ita ł te n  je s t  ź le  o c e n ia n y  w ś ró d  

r o ln ik ó w .  S y tu a c ja  ta  w y n ik a ć  m o ż e  ró w n ie ż  z  w ą s k ie j o fe r ty ,  ja k ą  b a n k i k o ­

m e rc y jn e  u d o s tę p n ia j ą  m ik ro p rz e d s ię b io rs tw o m  ro ln ic z y m .

R e a su m u j ąc h ie ra rc h ia  ź ró d e ł f in a n s o w a n ia  w  m ik ro p rz e d s ię b io rs tw a c h  

ro ln ic z y c h  je s t  o d m ie n n a  o d  M S P  in n y c h  s e k to ró w . Ś w ia d c z y  to  o  p o tw ie rd z e ­

n iu  b a d a ń  p rz e p ro w a d z o n y c h  p rz e z  A .  Z y g m u n t36, d o ty c z ą c e j s t ru k tu ry  k a p ita łu  

w  z a le ż n o ś c i d o  ź ró d e ł f in a n s o w a n ia  w y k o rz y s ty w a n y c h  w  d a n y m  s e k to rze

36 Z y g m u n t  A . ,  W pływ  b ra n ży  n a  s tru k tu rę  k a p ita łu  w  p rz e d s ię b io rs tw ie . [ w : ]  P r a c e  N a u k o w e  

A k a d e m i i  E k o n o m i c z n e j  w e  W r o c ł a w i u ,  n r  1 0 4 2 ,  W r o c ł a w  2 0 0 4 ,  s .  4 2 0 - 4 2 6 .



564

R Y N E K  K A P I T A Ł O W Y  -  S K U T E C Z N E  I N W E S T O W A N I E

g o s p o d a rk i.  W s k a z u je  to  n a  s p e c y f ik ę  p o z y s k iw a n ia  k a p ita łu  o b c e g o  w  g o s p o ­

d a rs tw a c h  ro ln ic z y c h .  H ie ra rc h ię  w y b o r u  k a p ita łu  o b ce g o  w  g o s p o d a rs tw a c h  

ro ln ic z y c h  k s z ta łtu je  w ie lk o ś ć  w s p a rc ia  z a ró w n o  P a ń s tw a  ja k  i  U E . S e k to r r o l ­

n ic tw a  to  je d y n y  d z ia ł g o s p o d a rk i o trz y m u ją c e  p re fe re n c y jn e  w a ru n k u  k re d y ­

to w a n ia  d la  m ik ro p rz e d s ię b io rs tw  n a  ta k  d u ż ą  ska lę .

Tabela 2. Ocena atrakcyjności źródeł finansowania

Źródło finansowania Ranga (od 1 do 13)
1 ) własne środki finansowe 2,52
2 ) dotacje do produkcji 3,54
3) preferencyjny kredyt długoterminowy 4,53
4) dotacje do kosztów 4,62
5) dotacje do inwestycji 4,85
6 ) preferencyjny kredyt krótkoterminowy 5,94
7) kredyt kupiecki 6,81
8 ) pożyczki rodzinne 7,37
9) kredyt w rachunku kredytowym 8,97
1 0 ) debet na rachunku bieżącym 9,81
1 1 ) leasing 11,31
1 2 ) komercyjny kredyt krótkoterminowy 12,13
13) komercyjny kredyt długoterminowy 12,18

Źródło: Opracowanie własne.

T a b e la  3 p rz e d s ta w ia  ocenę  k o s z tu  k a p ita łu  ź ró d e ł f in a n s o w a n ia  w y k o r z y ­

s ty w a n y c h  w  d z ia ła ln o ś c i ro ln ic z e j.  N a jw y ż s z y  k o s z t z a a n g a żo w a n e g o  ź ró d ła  

f in a n s o w a n ia  w  o p in i i  r o ln ik ó w  s ta n o w ią  w y d a tk i  p o n o s z o n e  p rz y  z a d łu ż e n iu  

k o m e rc y jn y m i k re d y ta m i b a n k o w y m i (b a rd z o  d u ż y  -  5 1 % ).

R ó w n ie ż  p re fe re n c y jn y  k re d y t  k r ó tk o te r m in o w y  z o s ta ł o s z a c o w a n y  ja k o  

k o s z to w n y  w  o p in i i  1 5 %  r o ln ik ó w ,  a  d la  6 2 %  ja k o  ś re d n i. N a to m ia s t  k o s z t ta ­

k ic h  ź ró d e ł f in a n s o w a n ia  ja k  le a s in g , k re d y t  w  ra c h u n k u  k re d y to w y m  i  d e b e t w  

ra c h u n k u  b ie ż ą c y m  z o s ta ł o c e n io n y  ja k o  d u ż y  p rz e z  4 3 -3 7 %  r o ln ik ó w .  W  h ie ­

ra rc h ii  te j n a jn iż s z y  k o s z t  z w ią z a n y  b y ł  z  z a a n g a ż o w a n ie m  ź ró d e ł f in a n s o w a n ia  

p o c h o d z ą c y c h  z d o ta c ji  d o  in w e s ty c ji,  p ro d u k c ji  i  k o s z tó w  p ro w a d z o n e j d z ia ­

ła ln o ś c i ro ln ic z e j.  T o ż s a m a  z a le żn o ść  w y s tą p iła  p rz y  p o ż y c z k a c h  ro d z in n y c h , 

k tó r y c h  k o s z t z o s ta ł o s z a c o w a n y  p rz e z  4 6 %  r o ln ik ó w  ja k o  m a ły .  N a jm n ie j 

k o s z to c h ło n n y m  w  o c e n ie  r o ln ik ó w  4 7 %  u z n a n y m  ja k o  ś re d n i i  p rz e z  2 9 %  ja k o  

m a ły ,  z o s ta ł k re d y t  k u p ie c k i.  W y n ik a ć  to  m o że  z n ie  k a lk u lo w a n ia  te g o  ty p u
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k o s z tu  k a p ita łu  w  m ik ro p rz e d s ię b io rs tw a c h  ro ln ic z y c h ,  z  u w a g i n a  o g ra n ic z o n ą  

je g o  d o s tę p n o ść  (g łó w n ie  p rz y  z a k u p ie  ś ro d k ó w  d o  p ro d u k c ji) .

Tabela 3. Ocena kosztu kapitału poszczególnych źródeł finansowania (%)

Źródła finansowania Oszacowany koszt
bardzo duży duży średni mały bardzo mały

1) komercyjny kredyt długoter­
minowy 51 34 3 5 7

2) komercyjny kredyt krótkoter­
minowy 51 32 5 8 4

3) preferencyjny kredyt krótko­
terminowy 15 0 62 20 3

4) leasing 13 43 21 5 18
5) debet na rachunku bieżącym 8 38 35 9 10
6) kredyt w rachunku kredyto­
wym 5 37 42 12 4

7) własne środki finansowe 4 5 13 39 39
8) preferencyjny kredyt długo­
terminowy 2 15 50 29 4

9) dotacje do inwestycji 2 8 39 43 8
10) pożyczki rodzinne 1 2 30 46 21
11) dotacje do produkcji 1 5 34 47 13
12) dotacje do kosztów 1 1 34 50 14
13) kredyt kupiecki 0 11 47 29 13

Źródło: Opracowanie własne.

N a  n a jm n ie js z y  k o s z t  p o n ie s io n y  z  t y tu łu  z a a n g a żo w a n e g o  ś ro d k ó w  w ła ­

s n y c h  w s k a z a ło  3 9 %  r o ln ik ó w ,  k tó r z y  o c e n il i  g o  ja k o  b a rd z o  m a ły .  W y n ik a  to  z 

n ie  s z a c o w a n ia  w  ty c h  g o s p o d a rs tw a c h  p rz y s z łe j w a r to ś c i p ie n ią d z a  w  czas ie  i  

n ie d o s trz e g a n ia  m o ż l iw o ś c i i  k o rz y ś c i,  ja k ie  n ie s ie  za a n g a ż o w a n ie  k a p ita łu  

ob ce g o .

Wnioski

W  o p ra c o w a n iu  p rz e d s ta w io n o  o p in ie  r o ln ik ó w  w  z a k re s ie  p o żą d a n e j 

s t ru k tu ry  k a p ita łu  o ra z  h ie ra rc h ię  ź ró d e ł f in a n s o w a n ia  w e d łu g  o c e n y  ic h  a tra k ­

c y jn o ś c i o ra z  k o s z tu  w  m ik ro p rz e d s ię b io rs tw a c h  ro ln ic z y c h .  N a  p o d s ta w ie  

p rz e p ro w a d z o n y c h  b a d a ń  s fo rm u ło w a n o  n a s tę p u ją ce  w n io s k i:

1. P o żą d a n a  s tru k tu ra  k a p ita łu  w  o p in i i  r o ln ik ó w  b y ła  z ró ż n ic o w a n a . W y n ik a ć  

to  m o że  z d ą ż e n ia  d o  o p ty m a liz a c ji  ź ró d e ł f in a n s o w a n ia . P o m im o  to  w
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z w ią z k u  z  o g ra n ic z o n ą  d o s tę p n o ś c ią  d o  k a p ita łu  o b ce g o , r o ln ic y  n ie  są  w  

s tan ie  p o z y s k a ć  z a d łu ż e n ia  p rz e k ra c z a ją c e g o  w a rto ś ć  k a p ita łu  w ła s n e g o . 

W y n ik a  to  z  o c e n y  b a n k ó w , k tó re  m ik ro p rz e d s ię b io rs tw a  ro ln ic z e  k w a l i f i ­

k u ją  d o  k l ie n tó w  o  w y s o k im  ry z y k u .  C zę ść r o ln ik ó w  w s k a z a ła  ró w n ie ż  n a  

n a jk o rz y s tn ie js z ą  s y tu a c ję , w  k tó re j g o s p o d a rs tw o  f in a n s u je  d z ia ła ln o ś ć  j e ­

d y n ie  z  ś ro d k ó w  w ła s n y c h . W  o p in i i  r o ln ik ó w  k a p ita ł w ła s n y  je s t  n a jk o ­

rz y s tn ie js z y m  ź ró d łe m  f in a n s o w a n ia , k tó ra  n ie  p rz y c z y n ia  s ię d o  p o n o s z e ­

n ia  d o d a tk o w y c h  k o s z tó w  f in a n s o w y c h . W s k a z u je  to  n a  w y s o k ie  ry z y k o ,  

ja k ie  r o ln ic y  p o s trze g a j ą  w  z w ię k s z a n iu  u d z ia łu  z a d łu ż e n ia .

2. H ie ra rc h ia  ź ró d e ł f in a n s o w a n ia  w e d łu g  a tra k c y jn o ś c i w  o p in i i  r o ln ik ó w  

w s k a z u je  n a  p re fe re n c ję  w  f in a n s o w a n iu  w ła s n y c h  ś ro d k ó w  p ie n ię ż n y c h . W  

g o s p o d a rs tw a c h  ro ln ic z y c h  w ś ró d  s tru k tu ry  z a d łu ż e n ia  d o m in u je  to  d łu g o ­

te rm in o w e . T a k a  re la c ja  p o z w a la  r o ln ik o m  n a  w d ra ż a n ie  k o s z to w n y c h  in ­

w e s ty c j i,  k tó r y c h  s p ła ta  je s t  p rz e w id z ia n a  n a  w ie le  la t. M a łe  g o s p o d a rs tw a  

ro ln ic z e  w  f in a n s o w a n iu  k r ó tk o te r m in o w y m  p rz e d k ła d a ją  p o ż y c z k i o d  r o ­

d z in n y  n a d  k o m e r c y jn y m i k re d y ta m i b a n k o w y m i.  Z m ia n y ,  ja k ie  n a s tę p u ją  

n a  r y n k u  f in a n s o w y m  b ę d ą  s p rz y ja ć  ro z s z e rz e n iu  o fe r t  k re d y to w y c h  s k ie ­

ro w a n y c h  d o  g o s p o d a rs tw  ro ln ic z y c h ,  co  ró w n ie ż  m o że  w p ły n ą ć  n a  m o d y -  

f ik a c j ę u s ta lo n e j h ie ra rc h ii  ź ró d e ł f in a n s o w a n ia  w  o p in i i  ro ln ik ó w .

3. W  o c e n ie  k o s z tu  ź ró d e ł f in a n s o w a n ia  za  n a jw y ż s z y  k o s z t k a p ita łu  w  o p in i i  

r o ln ik ó w  p o n o s z o n y  je s t  n a  k o m e rc y jn e  k r e d y ty  b a n k o w e . N a jn iż s z y  k o s z t 

k a p ita łu  z o s ta ł o k re ś lo n y  d la  f in a n s o w a n ia  d z ia ła ln o ś c i d o ta c ja m i,  b ą d ź  te ż  

p o ż y c z k a m i ro d z in n y m i.  W y n ik a  to  z  b ra k u  k o s z tu  fin a n s o w e g o  w  p o s ta c i 

o d se te k  u to ż s a m ia n y c h  z  k o s z te m  k a p ita łu .  H ie ra rc h ia ,  w  k tó re j p re fe re n ­

c y jn e  k r e d y ty  d łu g o te rm in o w e  są  b a rd z ie j a t ra k c y jn y m  ź ró d e ł f in a n s o w a n ia  

n iż  d o ta c je  w ią ż e  się  w  o p in i i  r o ln ik ó w  z m a ło  p rz e jrz y s ty m i i  t r u d n y m i do  

w y p e łn ia n ia  p ro c e d u ra m i o trz y m a n ia  ty c h  d o p ła t.

4. H ie ra rc h ia  ź ró d e ł f in a n s o w a n ia  z a ró w n o  w e d łu g  k r y te r iu m  k o s z tu  ja k  i  

a tra k c y jn o ś c i,  ró ż n i s ię o d  z n a n y c h  te z  d o ty c z ą c y c h  p re fe re n c ji za rzą dza j ą- 

c y c h  w  w y b o rz e  k a p ita łu  o b ce g o . W y n ik a  to  z  k o rz y s tn y c h  w a ru n k ó w  p o ­

z y s k iw a n ia  ś ro d k ó w  p rz e z n a c z o n y c h  n a  in w e s ty c je  i  ro z w ó j g o s p o d a rs tw  w  

r o ln ic tw ie .
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STRESZCZENIE

Celem badań jest określenie opinii rolników w zakresie hierarchii źródeł finanso­
wania wykorzystywanych w działalności rolniczej według atrakcyjności oraz kosztu 
kapitału. Przedstawiono także opinie rolników dotyczące pożądanej struktury kapitału. 
Badania z wykorzystaniem kwestionariusza wywiadu zostały przeprowadzone w 2008 
na grupie 1 0 0  rolników prowadzących indywidualne gospodarstwa rolnicze uczestni­
czące w systemie FADN w województwie mazowieckim. Według hierarchii źródeł 
finansowania wskazanej przez rolników najbardziej korzystnym źródłem finansowania 
o najniższym koszcie kapitału były środki własne. W opinii rolników długoterminowe 
kredyty preferencyjne są bardziej atrakcyjne i wiążą się z niższą kosztochłonnością niż 
źródła finansowania krótkoterminowego. W hierarchii kapitału obcego najgorszą ocenę 
według metody rang otrzymały 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 1 0 0  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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