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Wstep

Decyzje o uksztattowaniu struktury kapitatu okreslaja proporcje wewnetrznych
i zewnetrznych Zrédet finansowania wykorzystywanych w prowadzonej dzia-
talnosci. Kazda decyzja inwestycyjna bedzie ksztaltowaé zaleznosci powstajace
zarébwno w pasywach, jak i aktywach danej jednostki gospodarczej. Inwestorzy,
z natury niechetni ryzyku, beda oczekiwaé wyzszej stopy zwrotu w sytuacji fi-
nansowania inwestycji kapitatem wtasnym. W tym aspekcie dZwigni¢ finansows
mozna zdefiniowa¢ jako finansowanie inwestycji mniej kosztowym kapitatem’.
Fakt wykorzystywania kapitatu obcego w finansowaniu dziatalno$ci gospodarstw
rolniczych powoduje zwigkszenie warto$ci przepltywéw pieni¢znych, przyczyniajac
si¢ do wzrostu ryzyka finansowego oraz ryzyka operacyjnego®.

Teoria agencji nawiazuje do relacji, ktéra méwi o zwigkszeniu dyscypliny
zarzadzajacych w zwigzku z wyzszym udziatem dlugu w pasywach ogétem.
W odréznieniu od kapitatu witasnego jednostka gospodarcza od zaciggnigtego
dtugu musi ptaci¢ odsetki w wyznaczonym terminie’. Z taka zmiang w strukturze
kapitatu wiaze si¢ zwigkszenie prawdopodobienstwa utraty ptynnosci finansowej,

! R. Dobbins, W. Frackowiak, S.F. Witt, Praktyczne zarzqdzanie kapitatami firmy, PAAN-
POL, Poznan 1992,s.121.

2 Tbidem,s. 121.

3 M. Hamrol, A. Filipczyk, Czynniki determinujgce strukture kapitatu przedsighiorstwa. Teoria
a praktyka, w: Czas na pienigdz. Zarzqdzanie finansami, red. D. Zarzecki, tom I, Wydawnic-
two Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2004, s. 254.
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a'w dalszej perspektywie bankructwa. Zarzadzajacy za wszelka ceng bedg starali
si¢ zapobiec takiej sytuacji. W przypadku matych jednostek gospodarczych moze
wystapi¢ konflikt intereséw mig¢dzy odbiorcg a dostawca z tytulu opéznienia plat-
nosci*. Wiaze si¢ to z obnizeniem dochodowosci ze sprzedazy towaréw lub ustug,
jak i zwigkszeniem ryzyka finansowego wynikajacego z zawieranych transakeji
z odbiorcami.

Ksztattowanie struktury kapitalowej, obejmuje ryzyko i stopien rentownosci
majatku przedsiebiorstwa. Ryzyko wiaze si¢ zaréwno ze spadkiem rentownosci,
jak tez utrata ptynnosci finansowej wynikajacej z trudnosci w pozyskaniu krét-
koterminowych kredytéw badz innych Zrédet finansowania biezacego®. Relacje
pomiedzy zaangazowanym kapitatem obcym i wiasnym uzaleznione sg od czyn-
nikéw wewnetrznych i zewnetrznych okreslajacych docelows strukture kapitatu.
Takie zaleznosci mozna przypisaé specyfice branzy, w ktérej funkcjonuje przed-
sigbiorstwo. Niektére branze charakteryzuja si¢ brakiem lub jedynie nieznacznym
udzialem zobowigzan w strukturze pasywéw®. Sytuacje t¢ mozna zaobserwowac
w sektorze rolnictwa, w ktérym wsréd determinantéw ksztattujacych strukture
kapitatu mozna wyr6znié: brak stabilnoéci sprzedazy, specyfike struktury aktywéw
(aktywa biologiczne), wysoki koszt kapitatu wlasnego oraz wysoki stopien ryzyka
operacyjnego zwigzanego z czynnikami przyrodniczymi. Rolnictwo zaliczy¢
mozna do branz szczegdlnie wrazliwych, w ktérych zarzadzajacy jednostkami
gospodarczymi starajg si¢ unikaé¢ nadmiernego zadtuzenia w celu zminimalizo-
wania oddzialtywania czynnikéw zewnetrznych’.

W jednostkach gospodarczych z sektora rolnictwa wystepuje zjawisko nieinwe-
stowania zwiazane z brakiem srodkéw wlasnych, jak i z niepewnoscia wynikajaca
z ciaglych zmian gospodarowania oraz cen na rynku rolnym. Rolnicy obawiaja si¢
w wigkszym stopniu utraty kapitatu wlasnego, probleméw z ptynnoscia finanso-
w3, a ostatecznie bankructwa, niz mozliwosci osiggnig¢cia wymiernych korzysci

* D. Zawadzka, Kredyt kupiecki w teoriach struktury kapitatu w warunkach finansowania matego
preedsigbiorstwa, w: Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, nr 1200, Wy-
dawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2008, s. 643.

> M. Dylewski, Strategia finansowania przedsigbiorstwa a ksztattowanie struktury kapitatu, w: Pra-
ce Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, nr 1136, Wroctaw 2006, s. 106-110.

¢ A. Zygmunt, Wplyw branzy na strukture kapitatu w przedsigbiorstwie, w: Prace Naukowe
Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, nr 1042, Wroctaw 2004, s. 420-421.

7 J. Lichtarski, J. Szczygielski, Ksztattowanie struktury kapitatu w spotkach akcyjnych, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 475.
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z tytutu zwigkszania poziomu zadtuzenia®. Wigze si¢ z tym fakt finansowania
wigkszosci inwestycji w gospodarstwach rolniczych kapitatem wtasnym. Powoduje
to obnizenie ryzyka finansowego, ale i przyczynia si¢ do przesunigcia w czasie
wdrazania inwestycji z tytutu czasu niezb¢dnego na zgromadzenie srodkéw pie-
ni¢znych na ten cel.

Wahania uzyskanego dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego’ wynikaja
zwykorzystywania kapitatu obcego obcigzonego odsetkami, ktére powoduje zwigk-
szenie réznicy migdzy poziomem dochodu na poziomie operacyjnym a dochodem
finalnym, poprzez wystgpowanie dodatkowego kosztu finansowego'. Ryzyko
finansowe ma swoje zrédlo w decyzjach odnoszacych si¢ do wyboru rodzaju oraz
struktury dtugookresowych Zrédet finansowania'. Taka sytuacja wymaga od zarzg-
dzajacych podejmowania proceséw adaptacyjnych odzwierciedlajacych zachodzace
zmiany w otoczeniu. W gospodarstwach rolniczych wciaz wystepuje czgsciej zja-
wisko samofinansowania prowadzonej dziatalnosci niz udziat dtugu w strukturze
kapitatu ksztattujacego wzrost poziomu rentownosci kapitatéw wiasnych.

1. Metodyka badan

Celem opracowania jest przedstawienie oceny zrédet finansowania w opinii
rolnikéw przy uwzglednieniu wielkosci sity ekonomicznej (ESU, ang. European
Size Unit) gospodarstw rolniczych.

Badania do kwestionariusza wywiadu zostaty przeprowadzone w 2007 na
grupie 100 rolnikéw prowadzacych indywidualne gospodarstwa rolnicze, uczest-
niczacych w systemie Farm Accountancy Data Network' (FADN) w wojewédztwie

8 J. Kulawik, Makro- i mikrockonomiczne przestanki oraz skutki interwencjonizmu paristwowe-
£o w sferze kredytowania rolnictwa, Wydawnictwo IERIGZ, Warszawa 2000, s. 5.

? Kategoria wyniku finansowanego w FADN.

10 E.M. Wroriska, Zakres decyzyjny zarzqdzania kapitatami, w: Prace 1 Materiaty Wydziatu
Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego, nr 1/2006, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdan-
skiego, Gdarisk 2006, s. 568.

11 Tbidem, s. 568-569.

12 Europejski system zbierania danych rachunkowych z gospodarstw rolnych formalne
ksztattowanie rozpoczat w 1965 r. Unikalnos¢ FADN polega na tym, ze gromadzi on dane
zaliczane do grupy wrazliwych, poniewaz opisuja przede wszystkim sytuacje ekonomiczng
i finansowg gospodarstw rolnych, L. Goraj i inni, Wyniki standardowe uzyskane przez gospo-
darstwa rolne uczestniczgce w polskim systemie FADN w 2005 roku, Wydawnictwo IERiGZ-
PIB, Warszawa 2006, s. 6-7.
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mazowieckim we wspétpracy z Mazowieckiem Osrodkiem Doradztwa Rolniczego
w Poswietnem. Dobér préby badawczej dokonany byt w sposéb celowy i odzwier-
ciedla strukture prowadzonej dziatalnosci rolniczej w tym regionie. Wojewddztwo
mazowieckie zostalo wybrane z uwagi na lokalizacj¢ w srodkowej czesci Polski
oraz przecietne warunki dziatalnosci rolniczej na tle pozostatych wojewédztw.
Region Mazowsza i Podlasia, w ktérym potozone jest wojewédztwo mazowieckie,
charakteryzuje si¢ gospodarstwami §rednimi o przecigtnym poziomie intensywno-
$ci produkcji’®. Dane FADN ustawowo gromadzi Instytut Ekonomiki Rolnictwa
i Gospodarki Zywnosciowej — Paristwowy Instytut Badawczy. W polu obserwacji
FADN znajduja si¢ gospodarstwa towarowe, majace zasadniczy udziat w tworze-
niu warto$ci dodanej w rolnictwie. Za takie uznawane sg gospodarstwa rolnicze,
ktére mieszcza si¢ w grupie gospodarstw wytwarzajacych w danym regionie
FADN lub kraju co najmniej 90% wartosci standardowej nadwyzki bezposredniej
(ang. Standard Gross Margin— SGM)*. ESU jako kryterium podziatu gospodarstw
rolniczych ukazuje nadwyzke produkcji rolniczej po pomniejszeniu o przecietne
koszty bezposrednie ponoszone w danym regionie. Wielko$¢ ta zostata zestan-
daryzowana i w kazdym kraju Unii Europejskiej poziom jednej jednostki ESU
wynosi 1200 €. System FADN w Polsce zbiera dane dla gospodarstw o ESU na
poziomie réwnym badZ wyzszym niz 2.

Gospodarstwa zostaty podzielone wedtug ESU przy uwzglednieniu liczebnosci
gospodarstw rolniczych w wojewédztwie mazowieckim™. W badaniach wyréz-
niono cztery grupy wielkosci ekonomicznej: 2-6 ESU, 6-16 ESU, 16-40 ESU
i powyzej 40 ESU. W ramach kazdego pytania mozna bylo zaznaczy¢ wiecej niz
jednga odpowiedz, dlatego tez suma odpowiedzi nie pokrywa si¢ ze 100%.

2. Wyniki badan

Tabela 1 przedstawia problematyke regulowania biezacych wydatkéw gospo-
darstw w opinii rolnikéw. W grupie gospodarstw o najwyzszej sile ekonomiczne;
wigkszo$¢ rolnikéw (57,1%) opowiedziata si¢ za brakiem probleméw zwigzanych

53 D. Osuch, L. Goraj, A. Skarzyriska, K. Grabowska, Plan wyboru préby gospodarstw rolnych
polskiego FADN, Wydawnictwo IERiGZ-PIB, Warszawa 2004, s. 6.

1 Standardowa nadwyzka bezposrednia jest nadwyzka wartosci produkeji danej dziatalnosci
rolniczej nad wartoscig kosztéw bezposrednich w przecigtnych dla danego regionu warun-
kach produkeji. L. Goraj L. 1 inni, Wyniki standardowe..., op. cit., s. 9.

5 Liczebno$¢ grup gospodarstw rolniczych wydzielonych pod wzgledem ESU jest nastepu-
jaca:1-20,11-42,1I1 - 31,IV - 7.
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ze splatg zobowiazan biezacych. Natomiast w grupie 2-6 ESU 30,0% rolnikéw
wskazalo na problemy z platnoscia zobowiazan wystepujacych okresowo. Wynika¢é
to moze z mniejszej skali dziatalnosci i specyfiki dziatalnosci rolniczej w grupie
gospodarstw o najnizszej sile ekonomicznej. Taka sytuacja moze wigzac si¢ z dtu-
gim cyklem produkcyjnym oraz dtuzszym okresem realizacji zyskéw.

Tabela 1. Problemy wystepujace przy biezagcym finansowaniu
dziatalnosci gospodarstw rolniczych (%)

Udziat

Wyszczegolnienie I I 1l} v odpowiedzi

Czy w Pana/i gospodarstwie wystepuja problemy z pokrywaniem wydatkéw zwigzanych
z biezacym funkcjonowaniem gospodarstwa?

a) tak 300 | 11,9 | 194 0,0 17,0
b) nie 35,0 | 45,2 | 38,7 | 57,1 42,0
¢) tak, ale bardzo rzadko 350 | 42,9 | 419 | 429 41,0

Jakie wydatki w najwiekszym stopniu obcigzaja biezace funkcjonowanie gospodarstwa?

a) pokrywanie wydatkéw za ustugi rolnicze 20,0 | 71 6,5 0,0 9,0
b) ptatnosci rat kredytéw krétkoterminowych 5,0 24 0,0 0,0 2,0
c) 'p’ratnoéc'i d'ostawcom za materiat siewny 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
i sadzeniaki
d) ptatnosci za zakup srodkéw chemicznych i pasz 50 48 | 129 | 00 7,0
e) optata biezacych napraw w gospodarstwie 0,0 71 6,5 0,0 50
f) zakup zwierzat 5,0 0,0 0,0 0,0 1,0
g) opfaty za energig, telefon itp. 250 | 24 6,5 0,0 8,0

Zrédfto: opracowanie wtasne.

Wsréd przyczyn zwigzanych z problemami regulowania wydatkéw w grupie
gospodarstw ESU 2-6 wyrézniono trudnosci ze splata zobowiazani za energie
i telefon (25%) bedacymi kosztami statymi. Wskazuje to na problem regulowa-
nia biezacych wydatkéw w gospodarstwie. Swiadezy to nie tylko o problemach
z finansowaniem cyklu obrotowego, ale tym bardziej — rozwoju gospodarstw
zwigzanego z wdrazaniem inwestycji. Natomiast w najsilniejszej grupie ekono-
micznej gospodarstw (IV) problemy z pokrywaniem biezacych wydatkéw nie
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wystepuja (57,1%), lub pojawity si¢ jedynie okresowo (42,9%). Wsréd rolnikéw
z grupy gospodarstw o 6-16 ESU wyrézniono dwa dominujace wydatki, ktére
zachwialy réwnowage finansowg gospodarstwa: wydatki za ustugi rolnicze (7,1%)
oraz zobowigzania z tytulu biezacych napraw w gospodarstwie (7,1%). W 111
grupie ESU rolnicy wskazali na problemy z pokryciem wydatkéw na zakup
srodkéw chemicznych i pasz (12,9%), co moze wynika¢ z rosnacych ich cen na
rynku rolnym. W tej grupie gospodarstw wydatki te wystepujg okresowo i sg nie-
zbg¢dne do kontynuacji dziatalnosci operacyjnej. Reasumujac mozna stwierdzic,
ze jedynie najwicksze gospodarstwa o ESU powyzej 40 nie miaty probleméw
z biezacym regulowaniem swoich ptatnosci, natomiast rolnicy z gospodarstw
stabszych ekonomiczne wskazali na trudnosci ze sptata samych zobowiazan
biezacych. Dla matych gospodarstw tego typu problemy $wiadcza o niskiej do-
chodowosci prowadzonej dziatalnosci.

Tabela 2. Struktura krétkoterminowych zrédet finansowania (%)

Wyszczegdlnienie | Il I \% od:)J:vzvizdzi
a) nie korzystam z zadnych 50,0 | 452 | 355 | 429 43,0
b) komercyjne krotkoterminowe kredyty bankowe | 15,0 | 48 6,5 0,0 7,0
omaoneitatenmelesny e | gq | oo | oo | oo | oo
d) prywatne pozyczki krétkoterminowe 50 0,0 6,5 0,0 3,0
e) preferencyjne kredyty krétkoterminowe 30,0 | 429 | 355 | 57,1 39,0
f) kredyt w rachunku biezacym 100 | 11,9 | 29,0 | 28,6 18,0
g) pozyczki od rodziny badz znajomych 150 | 71 6,5 0,0 8,0
h) inne 5,0 0,0 0,0 0,0 1,0

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 2 przestawia wykorzystywane przez rolnikéw krétkoterminowe Zrédia
kapitalu obcego. Wsréd zrédet finansowania o terminie zapadalnosci krétszym
niz rok 39% rolnikéw wskazato na preferencyjne kredyty krétkoterminowe.
Natomiast az 43% rolnikéw nie wykorzystywato zadnego krétkoterminowe-
go kapitatu obcego w dziatalnosci rolniczej. Analogiczna relacja w strukturze
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kapitalu wystgpita w grupie gospodarstw najstabszych ekonomicznie, ktére az
w polowie nie wykorzystywaty zadnych Zrédet finansowania o terminie ptatnosci
krétszym niz rok.

Grupa gospodarstw najstabszych ekonomicznie o 2-6 ESU (I) w najwigkszym
stopniu finansowata swoja dziatalno§¢ pozyczkami od rodziny i znajomych. Wska-
zuje to na problemy z dostgpem do kapitatu obcego w tej grupie gospodarstw.
Rolnicy w tych gospodarstwach zdywersyfikowali strukture krétkoterminowych
zrédet finansowania, a wéréd wymienionych znalazty si¢ m.in. komercyjne i pre-
terencyjne kredyty bankowe, pozyczki prywatne oraz od rodziny oraz kredyty
w rachunku biezacym. Gospodarstwa rolnicze najsilniejsze ekonomicznie (IV)
finansowaty w 57,1% krétkoterminowe zapotrzebowanie na kapital z preferencyj-
nych kredytéw, do ktérych rolnicy uzyskuja doptate do odsetek.

Tabela 3. Struktura dtugoterminowych zrédet finansowania (%)

Wyszczegdlnienie I Il M v ods:\i/iia;dzi
a) nie korzystam z zadnych 700 | 21,4 9,7 14,3 27,0
b) preferencyjne kredyty dtugoterminowe 300 | 73,8 | 903 | 71,4 70,0
¢) komercyjne dtugoterminowe kredyty bankowe 0,0 4,8 6,5 0,0 4,0
ot rone | og | oo | a0 | oo | o
e) prywatne pozyczki dlugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
f) pozyczki od rodziny badz znajomych 0,0 0,0 32 0,0 1,0
g)inne 0,0 2,4 6,5 14,3 4,0

Zrédfto: opracowanie wtasne.

Tabela 3 przedstawia dtugoterminowe Zrédia finansowania wykorzystywane
w gospodarstwach rolniczych. W gospodarstwach najstabszych ekonomicznie 70%
rolnikéw wskazalo na niewykorzystywanie dtugoterminowego kapitatu obcego.
Odmienna zaleznos¢ wystapita w grupie gospodarstw najsilniejszych ekonomicz-
nie, gdzie 71,4% rolnikéw opowiedziato si¢ za zaangazowaniem w prowadzone;
dziatalnosci dtugoterminowych kredytéw preferencyjnych. Podobna sytuacja
wystapila w grupie 16-40 ESU, w ktérej az 90% respondentéw wykorzystuje prefe-
rencyjne kredyty dtugoterminowe w finansowaniu dziatalnosci rolniczej. Réwniez
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w grupie III najnizszy odsetek respondentéw (9,7%) wskazat na brak zewnetrz-

nego kapitatu dtugoterminowego. Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze w tej grupie

gospodarstw wystapilo najwyzsze zapotrzebowanie na to zrédlo finansowania,

co moze réwniez §wiadczy¢ o duzej konkurencji w tej grupie gospodarstw.

Tabela 4. Przyczyny opdzniania ptatnosci (%)

Udziat
W Slnieni | Il I} \Y
yszczegOlnienie odpowiedzi
Czy swiadomie opdznia Pan/i terminy pfatnosci za zakupione $rodki obrotowe,
ustugi lub inwestycje?
a) tak 0,0 9,5 32 | 143 6,0
b) nie 85,0 | 73,8 | 67,7 | 28,6 71,0
¢) tak, ale bardzo rzadko 150 | 11,9 | 29,0 | 57,1 21,0
Przyczyny opdznienia ptatnosci
a) ulokowanie posiadanej gotéwki na lokacie 0,0 0,0 32 0,0 10
w banku
b) zaangazowanie gotéwki w inne przedsiewziecie 0,0 0,0 9,7 28,6 5,0
c) opdznienie ptatnosci przez odbiorcéw produktéw | 0,0 71 0,0 0,0 3,0
d) bral’(lngg.atywnych Il<o.nsekwenc.J| zwigzanych 0,0 24 32 | 143 30
z pbzniejsza ptatnoscia (odsetki karne)
e) trudnosci ze sprzedazg produktéw rolniczych 0,0 4,8 0,0 0,0 2,0
f) przeoczenie terminéw ptatnosci 0,0 24 0,0 0,0 1,0
g) dostosowanie sie do sytuacji panujacej
w otoczeniu (inni rolnicy tez nie ptaca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zobowigzan terminowo)
h o lizacia i o . e,
) W)tbor mliedzy rea’IZ.aCJQJedr.\e.J p atnosci a drugiej 0,0 95 65 0,0 6,0
ktéra moze okazac sie bardziej pilna
i) zgubienie faktury 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrédfto: opracowanie wtasne.

W tabeli 4 przedstawiono opinig¢ rolnikéw dotyczaca wystepowania opéznien

platnosci i przyczyn z tym zwigzanych. Pytanie dotyczyto swiadomego opé6z-

niania terminéw platnosci za zakupione srodki obrotowe, ustugi, poczynione
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inwestycje lub inne. W catej grupie rolnikéw 71,0% opowiedziato si¢ za termi-
nowym regulowaniem zobowigzan. Natomiast najwigksze rozbieznosci z tego
tytutu powstaty w grupie gospodarstw najsilniejszych ekonomicznie, w ktérych
57,1% rolnikéw wskazato na okresowe op6znianie ptatnosci. W gospodarstwach
z grupy najstabszej ekonomicznie opéznienia z tytutu ptatnosci wystepowaty
incydentalnie. Wynikaé to moze z przekazywania na rynek sygnatu, iz sg one
wiarygodnym partnerem do wspétpracy, w petni wyptacalnym. Swiadezy to
o checi uwiarygodnienia swojej pozycji na rynku w celu otrzymania w przysztosci
od dostawcow kredytu kupieckiego', mogacego by¢ dla rolnikéw substytutem
krétkoterminowych kredytéw bankowych.

Wsréd przyczyn zwigzanych z opéznieniami platnosci rolnicy w wigkszosci
z grupy II, III i IV wskazali na brak negatywnych konsekwencji zwigzanych
z p6zniejsza platnoscig. W gospodarstwach najsilniejszych ekonomicznie (gru-
pa IV) 28,6% rolnikéw za jedng z przyczyn uznalo réwnolegle zaangazowanie
gotowki w inne przedsiewzigcie. Swiadczy¢ to moze o przejsciowych proble-
mach zwiagzanych z ptynnoscig finansows i przeptywéw pieni¢znych w cyklu
obrotowym produkeji. W gospodarstwach z grupy 11 (9,5%) i III (6,5%) rolnicy
wskazali na konieczno$¢ wyboru dokonania ptatnosci pomiedzy zaciggnietymi
zobowigzaniami. Sytuacja ta $wiadczy o pewnej hierarchizacji sptaty zadtuzenia
z tytutu biezacych wydatkéw w celu utrzymania ptynnosci finansowej i konty-
nuacji dziatalnosci.

Tabela 5 przedstawia ocene ryzyka finansowego prowadzonej dziatalnosci
finansowanej wylacznie kapitatem wiasnym. Wsréd rolnikéw przewazaja odpo-
wiedzi, iz ryzyko to spostrzegane jest jako $rednie (28%), mate (26%) badz bardzo
mate (27%). Taka ocena zwigzana jest ze strategia minimalizowania ryzyka finan-
sowego, wynikajacego z wysokiego ryzyka operacyjnego prowadzonej produkeji
rolniczej. Stopient wykorzystywania obcych Zrédet finansowania i utrzymywania
ich na odpowiednim poziomie moze przyczynic¢ si¢ do osiggania wigkszej nad-
wyzki bezposredniej, pomimo iz nie wiaze si¢ to z korzysciami podatkowymi.
Wynikac¢ to moze z dywersyfikacji zaciagnietych zobowigzan, wptywajacych
na wzrost stopnia wykorzystania dzwigni finansowej’’. W grupie gospodarstw
16-40 ESU rolnicy ocenili funkcjonowanie gospodarstwa przy wykorzystywaniu

6 D. Zawadzka, Kredyt kupiecki w teoriach..., op. cit., s. 641.
7M. Madra, E. Stola, Struktura oraz poziom kredytow gospodarstw rolniczych w zaleznosci od

zadtuzenia i sity ekonomicznej, w: Zeszyty Naukowe SGG Ekonomika i Organizacja Go-
spodarki Zywnos’ciowej,Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2008, s. 83.
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srodkéw wiasnych jako duze (22,6%). Wynikac to moze z wprowadzania przez te
gospodarstwa inwestycji wspétfinansowanych z Unii Europejskiej i formalnych
uregulowan z tych zwigzanych. Dla wigkszosci tych gospodarstw brak funduszy
unijnych stanowiltby barier¢ dalszego rozwoju dziatalnosci z powodu wstrzymania
wdrazania inwestycji, odsunietych do realizacji w czasie. W grupie gospodarstw
o sile ekonomicznej z zakresu 16-40 ESU odpowiedzi wskazane przez rolnikéw
byty zréznicowane. Wynikaé to moze z odmiennej sytuacji finansowej w tej gru-
pie gospodarstw rolniczych zwiazanej ze specyfika produkeji, cyklem rozwoju
gospodarstwa i przyjeta strategia finansowania.

Tabela 5. Ocena ryzyka prowadzonej dziatalnosci gospodarstwa finansowane;j
jedynie ze srodkéw wiasnych (%)

Wyszczegdlnienie I I M v Udziat odpowiedzi
a) bardzo duze 50 24 65 | 143 5,0
b) duze 5,0 11,9 | 22,6 | 143 14,0
¢) $rednie 300 | 333 | 226 | 143 28,0
d) mate 250 | 28,6 | 226 | 28,6 26,0
e) bardzo mate 350 | 238 | 258 | 28,6 27,0

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 6 przedstawia oceng wplywu wzrostu zadtuzenia na dziatalnosé¢ go-
spodarstwa rolniczego. Rolnicy wskazali na trzy czynniki warunkujace zmiany
pojawiajace si¢ wraz ze zwigkszeniem zadtuzenia: wzrost obcigzen finansowych
z tytulu splaty rat kredytéw oraz wigksze ryzyko niewyptacalnosci (64%), brak
mozliwosci realizowania kolejnych inwestycji (43%) oraz spadek wiarygodnosci
w oczach dostawcéw i odbiorcow (39%). W odpowiedziach tych najwickszy
udziat mialy gospodarstwa o nizszej i niskiej sile ekonomicznej 2 do 16 ESU
(grupa I1II). Natomiast gospodarstwa najsilniejsze ekonomicznie wskazywaty
réwniez na bardziej efektywne wykorzystanie otrzymanych srodkéw pienieznych
z tytutu zaciggnigtego kredytu (57,1%), bedacego wynikiem motywacji do spta-
ty zaciagnietego dtugu. Rolnicy z tej grupy gospodarstw wskazali réwniez na
wzrost efektywno$ci wykorzystania srodkéw wiasnych z tytutu podniesienia ich
stopy zwrotu (28,6%), jak i kapitatu obcego bedacego czynnikiem wspierajacym
rozwéj dziatalnosci (28,6%). Zarzadzajacy tymi gospodarstwami, w zwigzku
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z wigksza skalg produkcji i wyzszym zadluzeniem, odnotowali dodatkowe
korzysci zwigzane z efektem dZwigni finansowe;j's.

Tabela 6. Wptyw wzrostu poziomu zadtuzenia na dziatalno$¢ gospodarstwa (%)

Udziat

W SInieni I 11l v
yszczegolnienie odpowiedzi

a) zwiekszenie obcigzen zwiagzanych ze sptata
wiekszych rat kredytéw zwieksza ryzyko 750 | 66,7 | 58,1 | 429 64,0
niewyptacalnosci gospodarstwa

b) wspomaga rozwdéj dziatalnosci produkcyjnej po-
przez posiadanie wigkszej ilosci srodkow 10,0 | 143 | 12,9 | 28,6 14,0
pienieznych

¢) dezorganizuje dziatalnos¢ gospodarstwa,

. 15,0 9,5 6,5 0,0 9,0
gdyz procedury finansowe sg pracochfonne

d) przyczynia sie do niepodejmowania kolejnych

. " . . . . 50,0 | 40,5 | 484 | 143 43,0
inwestycji oprocz tej realizowane;j

e) mobilizuje do efektywniejszego wykorzystywania

20,0 | 26,2 | 29,0 | 57,1 28,0
otrzymanych srodkéw pienieznych z kredytu

f) powoduje efektywniejsze wykorzystanie srodkow

150 | 143 | 355 | 28,6 22,0
wiasnych

g) zmniejsza wiarygodnos¢ gospodarstwa wsrdd

. A , 40,0 | 50,0 | 25,8 | 28,6 39,0
odbiorcéw i dostawcow

h) nie wptywa w ogdle 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

i)inne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrédto: opracowanie witasne.

Reasumujac nalezy zauwazy¢, ze 64% rolnikéw utozsamia wzrost zadtuzenia
ze wzrostem ryzyka niewyplacalnosci gospodarstwa, co moze wigzac si¢ z wyste-
pujacymi problemami regulowania biezacych zobowigzan.

Gospodarstwa silniejsze ekonomiczne (ESU > 40) finansujg swojg dziatalno$¢ gtéwnie
dtugoterminowymi kredytami preferencyjnymi. W tej grupie gospodarstw wystepuje do-
datni efekt dZwigni finansowej zwiazany z korzystnymi warunkami splaty zadluzenia.

M. Madra, E. Stola, Struktura..., op. cit., s. 82-83.
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Whioski

W opracowaniu ukazano zalezno$ci wystepujace mi¢dzy struktura kapitatu,
oceng zrédet finansowania i ryzyka finansowego a sitg ekonomiczng gospodarstw

w opinii rolnikéw. Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano naste-

pujace wnioski:
1. Rolnicy z gospodarstw najstabszych ekonomicznie w swej strukturze ka-

pitatu wykorzystywali dywersyfikacje krétkoterminowych Zrédet finanso-
wania. Swiadczy to o minimalizowaniu przez rolnikéw ryzyka finansowa-
nego, ale réwniez o ograniczonym dostepie tych gospodarstw do kapitatu
obcego. W gospodarstwach tych praktycznie nie wykorzystywano obcego
kapitatu dlugoterminowego, a jesli tak, to byly to przede wszystkim kre-
dyty preferencyjne. W gospodarstwach tych nie wystepowaty opéznienia
w platnosciach, co moze §wiadczy¢ o ksztaltowaniu optymalnego obrazu
finansowego. Rolnicy w gospodarstwach najstabszych ekonomicznie wska-
zali na rosnace ryzyko niewypltacalno$ci wraz ze wzrostem zadtuzenia.

2. W gospodarstwach najsilniejszych ekonomiczne rolnicy odnotowali po-

zytywne oddzialywanie kapitalu obcego w swej dziatalnosci. W grupie
tych gospodarstw najczesciej wykorzystywanymi zrédtami finansowania
zaréwno krétko-, jak i dlugoterminowego byty kredyty preferencyjne.
Rolnicy z tych gospodarstw nie mieli probleméw z regulowaniem swoich
zobowigzan, a rzadko wystepujace opéznienia wynikaty z przesunigé ptat-
nosci, czyli niedopasowania przeptywéw pieni¢znych.

. Ryzyko prowadzonej dziatalno$ci finansowanej jedynie srodkami wiasnymi

rolnicy z grupy gospodarstw stabszych ekonomicznie ocenili jako bardzo
male, mate badz $rednie. Natomiast w grupie gospodarstw o wyzszej sile
ekonomicznej ocena ryzyka tego typu finansowania byla zréznicowana.
Rolnicy z gospodarstw o wyzszej sile ekonomicznej widza potrzebe wyko-
rzystywania kapitatu obcego w celu utrzymania pozycji konkurencyjnej na
rynku rolnym. Wzrost zadluzenia w tej grupie gospodarstw byt réwniez
utozsamiany z korzysciami wynikajacymi z efektywniejszego wykorzysty-
wania zaréwno kapitatu wlasnego, jak i obcego.
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THE CAPITAL STRUCTURE AND THE RISK OF LED ACTIVITY DEPENDING
ON THE EUROPEAN SIZE UNIT IN AGRICULTURAL FARMS
IN OPINION OF FARMERS

Summary

'The elaboration introduced the capital structure and the risk assessment of led
activity in opinion of farmers which are conducting the FADN system of the
farming accountancy. The researches were passed in 2007 on the group of 100
farmers from the Mazowsze province. The agricultural farms were divided
according to the criterion of the European Size Unit (ESU). Farmers from
the most economically weak farms noticed the limited access to the financing
sources, in spite of this fact they did not retard the payment of their liabilities.
However the most economically strong farms more often used the outside
capital in their own activity, thus higher level of the debts contributed to more
effective usage of the outside capital. Most of economically weak farms higher
debt level influence on the bankruptcy risk in farmers opinion.

Translated by Magdalena Mgdra



