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Wstep

Prowadzenie gospodarstwa wymaga od wlasciciela (uzytkownika) c1qg{eg0 po-
dejmowania decyzji w zakresie zrodel finansowania dziatalno$ci biezacej 1 inwe-
stycyjnej. W rolnictwie (szczegolnie rodzinnym) dominuje samofinansowanie, kto-
re stanowi stabilne zrodto finansowania, zwigkszajace pltynnos¢ finansowa, i pew-
na bazg gwarancyjna dla wierzycieli [14], mimo to rolnicy korzystaja rowniez
z zewngtrznych zrodet.

Istnieje wiele teorii dotyczacych wyboru Zrédet sSrodkdw na finansowanie dzia-
talnosci, np. teoria substytucji, zaktadajaca w pierwszej kolejnosci finansowanie
dhugiem [8], czy teoria hierarchii Zrédel finansowania, ktdra wyjasnia przyczy-
ny relatywnie niewielkiego zadluzania si¢ firm osiagajacych wysokie zyski [13].
Teorie te wskazuja na sposob postgpowania w zakresie decydowania o zrodtach
finansowania. W zaleznos$ci od zasobow $rodkéw wiasnych, sktonnosci do ryzy-
ka 1 dostgpnosci srodkdéw na rynku Janik i in. [15] proponuja dwa modele finan-
sowania dziatalnosci':

1. Model retrospektywny, polegajacy na zgromadzeniu niezbednych srodkow
finansowych, a nast¢pnie ich wydatkowaniu. Model ten, co prawda, ograni-
cza ryzyko finansowe (zaniechanie kredytow i1 pozyczek), ale jednoczesnie ogra-
nicza zdolnosci rozwojowe przedsigbiorstwa.

2. Model prospektywny, ktory zaktada wykorzystywanie zewnetrznych zrodet
finansowania jako uzupetnienie wlasnych srodkéw finansowych, pozwalajac
w ten sposob uniknaé ograniczen zasobow finansowych, przy jednoczesnym
zwigkszeniu ryzyka.

Wykorzystanie zewngtrznego zrodta finansowania w gospodarstwie rolnym
umozliwia rozszerzenie bazy kapitatowej oraz poprawe¢ dochodowosci [5, 12],
a takze wyr6wnanie zmiennosci poziomu salda wptywow 1 wydatkow [17]. Zgodnie

" Praca zrealizowana w ramach projektu badawczego N N113551738.

' Dwa modele finansowania wyrdznia takze Skowronek-Mielczarek [21].
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z literatura przedmiotu, finansowanie obce moze wynika¢ z co najmniej dwoch
przyczyn. Po pierwsze, zgodnie z teoria wolnej gotowki Jensena, dtug moze przy-
czynia¢ si¢ do zbyt duzego poziomu inwestycji (overinvestment problem), pet-
nigc tym samym funkcje motywujace (control hipotesis). Warto doda¢, ze bada-
nia prowadzone na rynkach rozwijajacych si¢ wykazaty, ze kontrolna rola dtu-
gu wzrasta wraz z rozwojem instytucji i instrumentéw funkcjonujacych na danym
rynku [20]. Po drugie, w przypadku znaczacej koncentracji wtasnosci moze by¢
wykorzystany do transferu warto$ci do akcjonariusza dominujacego [22].

W zwiazku z tym, ze przedsigbiorstwo (gospodarstwo) ma mozliwo$¢ wybo-
ru roznych zrodet finansowania dziatalno$ci, powstaje problem uksztattowania
takiej struktury kapitatu, ktora bedzie najkorzystniejsza, przede wszystkim z punk-
tu widzenia potrzeby maksymalizowania korzysci dla wlascicieli 1 zapewnienia
ptynnosci finansowej [1], jak rowniez szacowania kosztow 1 korzyS$ci korzysta-
nia z kapitalu obcego [2].

Podejmujac decyzje o wyborze zrodet finansowania, nalezy okresli¢, ktory mo-
del zostanie wybrany, poniewaz wptywac to bedzie na koszt korzystania z kapi-
tatu. Koszt kapitatu jest wielkoscia okreslang na podstawie formuty matematycz-
nej 1 nie reprezentuje rzeczywistego odptywu srodkoéw pienigznych z przedsig-
biorstwa [9], ale jednoznacznie nalezy podkresli¢, ze dotyczy to kosztu kapitalu
wlasnego. Wyceniajac koszt kapitatu wtasnego, nalezy przeanalizowac¢ alterna-
tywne zrodta jego zaangazowania o minimalnym poziomie ryzyka badz o ryzy-
ku mniejszym od tego, ktore jest podejmowane w danym podmiocie. Punktem
odniesienia moga by¢ lokaty bankowe lub dtuzne papiery wartosciowe (bony skar-
bowe, obligacje skarbu panstwa). T¢ stopg wyjsciowa nalezy powigkszy¢ o war-
tos¢, ktora pozwoli na zblizenie kosztu uzycia kapitalu do stopy zwrotu kapita-
tu netto uzyskiwanej w dotychczasowych przedsigwzigciach [19].

W sytuacji, gdy przedsigbiorstwo korzysta z roznych zrodet finansowana dzia-
talnosci, koszt uzyskiwanego kapitalu nazywa sig przecigtnym sredniowazonym
kosztem kapitalu. Zgodnie z tradycyjna teoria, spadek sredniowazonego kosztu
kapitalu w miarg¢ wzrostu udzialu dlugu w strukturze finansowania spowodowa-
ny jest tym, ze koszt dtugu jest nizszy niz koszt kapitatu wtasnego. Wynika to przede
wszystkim z réznic w poziomie ryzyka, zwiazanego z r6znymi formami inwe-
stowania [4]. W praktyce gospodarczej nie zawsze koszt kapitatu wlasnego jest
nizszy od kosztu kapitatu obcego, a wspotczesna teoria finanséw nie potwierdza
zatozen teorii tradycyjnej [9].

Z uwagi na fakt, ze korzystanie z obcego finansowania ma na celu podniesie-
nie dochodowosci kapitatu wlasnego 1 przyczynia si¢ do wzrostu korzysci dla wia-
sciciela, nalezy korzy$ci te odnie$¢ do kosztu kapitalu zaangazowanego
(Sredniowazony koszt kapitatu — WACC). W sytuacji, gdy zyskownos$¢ kapitatu
zainwestowanego bedzie na poziomie nizszym niz WACC, wowczas ograniczo-
ny jest wzrost warto$ci dla wtascicieli 1 niszczona jest warto$¢ firmy [11].

Celem opracowania byto zbadanie, jak ksztaltowata sig¢ sytuacja w zakresie nad-
wyzki finansowej (przeptywow pieni¢znych) i stopy zwrotu z zaangazowanego
kapitalu w gospodarstwach zroznicowanych pod wzgledem poziomu zadluzenia
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oraz sprawdzenie, ktore grupy gospodarstw sa w stanie realizowa¢ nadwyzke
finansowa na poziomie umozliwiajacym pokrycie kosztu zaangazowanego kapi-
tatu, kreujac w ten sposob warto$¢ dla witasciciela.

Material i metoda

Badanie przeprowadzono w grupie 7761 gospodarstw rodzinnych, ktore gro-
madzity dane na potrzeby Polskiego FADN w okresie 2004-2008. Po wstgpne;j
analizie zrodel finansowania, wyodrebniono grupg gospodarstw, ktore korzysta-
ty z zewngtrznych zrodet finansowania. W drugim etapie analizy podmioty te po-
dzielono ze wzgledu na udziat dtugu w pasywach metoda kwartyli oraz typ pro-
dukcyjny. Takie postgpowanie umozliwito udzielenie odpowiedzi na pytanie, jaki
poziom dlugu byt charakterystyczny dla gospodarstw nalezacych do réznych ty-
poéw produkcyjnych oraz korzystny z punktu widzenia kosztu kapitatu, i czy go-
spodarstwa o mniejszym poziomie zadluzenia generowaly wyzsza czy nizsza nad-
wyzke finansowa w stosunku do tych zadtuzonych w wigkszym stopniu.

Z uwagi na fakt, ze gospodarstwa rolnicze korzystaja z zewngtrznych Zrodet
finansowania, przeznaczajac je w sposob bezposredni, jak 1 posrednio (inwesty-
cje) na dziatalno$¢ operacyjna, pomiaru osiaganej w kolejnych latach nadwyzki
dokonano na podstawie gotowkowej stopy zwrotu z kapitalu zaangazowanego
(GSZ), obliczanej wedtug formuty:

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej
GSZ =

Kapitat zaangazowany

przy czym:
przeplywy pienigzne z dzialalno$ci operacyjnej = wptywy z dziatalnosci opera-
cyjnej — wydatki na dziatalno$¢ operacyjna;

kapital zaangazowany = kapitat staty + oprocentowane zobowiazania krotkoter-
minowe [11].

Dla celéw porownawczych nie zostat wykorzystany wskaznik rentownosci ka-
pitatu wlasnego ROE, poniewaz jest to miara (mimo powszechnego stosowania)’
trudna do zastosowan w sensie interpretacyjnym w rolnictwie ze wzgledu na pro-
blemy metodologiczne kwestii dochodu w zakresie kategorii ekonomicznej, jaka
nalezatoby przyja¢ za miernik poziomu dochodu [23].

Czynnikiem uwzglednianym przy podejmowaniu decyzji finansowych jest, obok
mozliwos$ci pozyskania kapitatu, takze jego koszt. Ustalenie jego wartosci ma zna-
czenie zaroOwno dla dziatalnos$ci biezacej, jak 1 rozwojowej. Koszt kapitatu wpty-
wa na efektywno$c¢, dla okreslenia ktorej niezbgdne jest ustalenie kosztu $rednio-
wazonego 1 pordwnanie go z gotdwkowa stopa zwrotu z kapitalu zaangazowa-
nego [16]. W zakresie ustalenia kosztu kapitatu wtasnego i sredniowazonego kosz-
tu kapitatu postuzono si¢ nastgpujacymi wzorami:

2 Por. [10, 18].
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Tg =7y + r,
rp — koszt kapitatu wlasnego,
1y — stopa zwrotu wolna od ryzyka’,
r, — premia za ryzyko* [3].
Koszt dlugu (7p) obliczono wedlug ponizszego wzoru’:
I’D = O N D
gdzie:
O — odsetki,
D —poziom dtugu.
Natomiast sredniowazony koszt kapitatu (WACC) ustalony zostat wedlug
formuty:

WACC = zn: U, 1,
i=1
gdzie:
u; — udzial i-tego zrédta (sktadnika) kapitatu w wartosci kapitatu ogotem,
r; — koszt i-tego zrodta (sktadnika) kapitatu
n — liczba zrodet (sktadnikow) kapitatu.

Gospodarstwo bedzie w rzeczywistosci generowato nadwyzke finansowa (ko-
rzysci dla rolnika), gdy GSZ>WACC, natomiast w sytuacji odwrotnej pojawi sig,
co prawda, nadwyzka finansowa, poniewaz GSZ>0, jednak w rzeczywistosci nie
nastapi pomnazanie korzysci dla rolnika.

Wyniki badan

W tabeli 1 zaprezentowano udziat gospodarstw korzystajacych z dtugu w fi-
nansowaniu dzialalno$ci.

Korzystanie z kredytow byto dos¢ powszechnym zjawiskiem w badanych go-
spodarstwach, o czym $§wiadczy dos¢ wysoki (okoto 62-70%) odsetek gospodarstw
zadhuzonych. Udzial ten zmniejszyt si¢ w 2008 r. o 10 pp. w stosunku do 2004 r.
Powodem byto sptacenie dtugoterminowych kredytow i pozyczek oraz brak za-
interesowania nowymi. Analizujac odsetek zadtuzonych gospodarstw wedhug ty-
poéw produkcyjnych, nalezy stwierdzi¢, ze najczesciej zadtuzali sig rolnicy prowa-
dzacy fermy drobiu i trzody (okoto 8 pp. powyzej sredniej), najrzadziej natomiast
gospodarstwa w typie ,,mieszane” (6 pp. ponizej $redniej). Gospodarstwa w typie
»Zwierzeta ziarnozerne” wykazywaty wigksze zainteresowanie korzystaniem z ob-
cego finansowania, poniewaz z jednej strony charakteryzuja si¢ one duzymi na-

3 Za stopg zwrotu z minimalnym ryzykiem przyjgto rentownos¢ 52 tyg. bondéw skarbowych.

* Premia za ryzyko moze by¢ ustalona z wykorzystaniem réznych metod i modeli, natomiast w niniejszym
opracowaniu przyjeto, ze bedzie wynosi¢ 8% [por. 6, 7].

> Ze wzgledu na brak mozliwos$ci skorzystania z efektu tarczy podatkowej w rolnictwie, w obliczeniach
zostata pominigta stopa podatku dochodowego.
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ktadami na dziatalno$¢ biezaca (a przy duzych wahaniach koniunktury na dréb
1 wieprzowing mogty wystapi¢ niedobory srodkow wilasnych), natomiast z drugiej
— wykazywaly wyzsza sktonno$¢ do podejmowania dzialalno$ci inwestycyjnej
w celu unowoczesniania swoich zaktadow. Rolnicy prowadzacy gospodarstwa,
w ktorych zadna dziatalnos¢ nie dominowata, w mniejszym stopniu odczuwali nie-
dobory srodkow pienigznych i mniej byli zainteresowani modernizacja swoich go-
spodarstw — stad nizszy odsetek rolnikéw korzystajacych z zewngtrznego finan-
sowania. W tabeli 2 zestawiono $redni poziom zadtuzenia i udzial dlugu w struk-
turze pasywow w analizowanych latach wedtug kierunkow produkeji.

Srednie zadluzenie gospodarstwa wynosito od okoto 91 tys. zt (2004 r.) do po-
nad 142 tys. zt (2006 1 2008 r.), co odpowiadato niespetna 13% i 15% udziato-
wi dlugu w pasywach. Znaczne zr6znicowanie (zarowno w udziale, jak 1 pozio-
mie) wystgpowato migdzy dolnym a gornym kwartylem (okoto 16 pp).

Kwoty kredytow, jak i ich udziat w pasywach roznity si¢ takze w grupach go-
spodarstw wyodrgbnionych wg kierunkéw produkcji. Najbardziej zadtuzone byty
gospodarstwa ogrodnicze, ktore wykazywaty dwa razy wigkszy udziat dhugu (oko-
to 30%) w pasywach ogdtem oraz 4-krotnie wyzsze kwoty zobowiazan. Natomiast
rolnicy prowadzacy gospodarstwa w typie ,,krowy mleczne” i ,,mieszane” wyko-
rzystywali kredyty do finansowania w kwocie 51-64 tys. zt, co stanowito okoto
60% $redniej, a udziat zadluzenia wynosit odpowiednio 12% i 10%. Mozna przy-
puszczad, ze sytuacja ta w przypadku gospodarstw mlecznych byta spowodowa-
na wahaniami sezonowymi cen i ograniczeniami w postaci kwot mlecznych. Rolnicy,
nie mogac zwigksza¢ produkcji, w mniejszym stopniu inwestowali, wykorzystu-
jac do tego celu kredyty. W przypadku gospodarstw w typie mieszanym przyczy-
na niskiego poziomu zadtuzenia mogta by¢ awersja wiascicieli-uzytkownikow do
ryzyka, a takze mniejsze potrzeby w zakresie inwestycji.

Wysokie zadluzenie moze powodowac¢ wzrost kosztéw zwigzanych z obstu-
ga dhugu. Na rysunku 1 zaprezentowano oprocentowanie kapitatu obcego z uwzgled-
nieniem kwartyli.

Tabela 1
Odsetek zadluzonych gospodarstw w latach 2004-2008 (%)

Wyszczegdlnienie 2004 2005 2006 2007 2008
Liczebnos¢ préby 5660 5075 5217 5182 4845
Srednio 72,92 65,40 67,22 66,77 62,43

w tym: uprawy polowe 76,27 68,60 69,47 67,82 62,33
Uprawy ogrodnicze 79,00 76,90 68,82 65,80 60,50
Uprawy trwate 72,73 66,14 67,19 66,78 65,86
Krowy mleczne 70,52 65,70 65,64 64,42 62,48
Zwierzgta zywione w systemie wypas. 79,70 72,15 74,32 74,95 68,83
Zwierzeta ziarnozerne 80,53 73,60 74,38 74,40 70,10
Mieszane 67,23 57,90 60,95 60,72 56,89

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie FADN PL.
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Tabela 2
Poziom zadluzenia i jego udzial w pasywach w latach 2004-2008
Wyszeze- 2004 2005 2006 2007 2008
gélnienie zt/gosp. % zY/gosp. % zt/gosp. % zt/gosp. % zt/gosp. %
Srednia 91041 12,85 102242 1434 142073 1500 128784 1439 142073 15,00
Dolny 10680 345 14250 435 18542 4,57 15868 421 18542 4,57
kwartyl
Ev‘;;‘gyl 92000 17,74 101916 19,59 143548 20,89 130000 20,12 143548 20,89
E(ﬁf)a\;”ey 98926 15,32 106352 16,99 149118 18,04 134659 16,13 149118 16,9
Uprawy 29413 2949 468603 2949 557213 2640 550905 2546 557213 2525
ogrodnicze
g\f]ﬁgy 106063 14,43 112046 14,93 134837 1549 121288 15,79 134837 16,42
Krowy 63566 11,8 75615 12,88 83609 13,31 81514 12,72 83609 13,17
mleczne
Zwierzgta
ZYWION® -~ g1840 12,69 96526 1346 141996 1435 128374 1435 141996 14,7
w systemie
wypas.
Zwierzela 56341 ja66 136613 1572 189265 1573 161633 1592 189265 163
ziarnozerne
Mieszane 51274 9,74 57951 11,32 87222 11,90 77220 11,67 87222 12,41
Zrodto: Jak w tab. 1.
8
; = * D SHN
6
< i —&— dolny kwartyl
=3 W —&— o6rny kwartyl
2
1
0
2004 2005 2006 2007 2008
rok

Rys. 1. Oprocentowanie dtugu

Zrodto: Obliczenia wlasne.
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Gospodarstwa zadtuzone w niewielkim stopniu (kwartyl dolny to zadluzenie
okoto 4,0% w zalezno$ci od roku) ponosity zdecydowanie wyzsze (niemal 3-krot-
nie, na poziomie 6-7%) koszty odsetek anizeli gospodarstwa, w ktorych zadtu-
zenie siggato 20% (kwartyl gérny). Nalezy sadzi¢, ze rolnicy (dolny kwartyl) ko-
rzystali z drozszego wspomagania zewnetrznego, realizujac przedsigwzigcia, kto-
re nie uprawniaty do korzystania z kredytu preferencyjnego (oprocentowanie kre-
dytow z doptatami z Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa w ana-
lizowanym okresie wahato si¢ od 1 do 4,3%, podczas gdy kredyty inwestycyjne
bez doptat kosztowaly w granicach 8-10%, a konsumpcyjne 14-16% ). Wynika¢
to moglo takze z poziomu i rodzaju dtugu oraz sposobu sptaty odsetek (z karen-
cja czy bez). Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na to, ze w gospodarstwach z dolne-
go kwartyla wystgpowata tendencja spadkowa w zakresie relacji odsetek do dtu-
gu, podczas gdy w drugiej grupie — wzrostowa.

Potwierdzeniem tego, ze analizowane gospodarstwa korzystaty z kredytéw pre-
ferencyjnych o oprocentowaniu w wysoko$ci wspomnianej powyzej, sg liczby za-
mieszczone w tabeli 3 (podziat na kwartale wg stopy oprocentowania).

Tabela 3

Oprocentowanie dlugu w gospodarstwach zadluzonych w latach 2004-2008 (%)

Rok N waznych  Srednia Mediana k]?v(;lﬁzl k(jv(zrrtlzl S%iﬂgfgjvee
2004 5659 4,27 2,24 1,68 4,30 10,0
2005 5073 4,04 2,29 1,53 4,24 7.4
2006 5208 3,78 1,94 1,21 3,53 19,3
2007 5176 3,71 2,15 1,41 3,70 8,3
2008 4843 4,01 2,46 1,64 4,33 5,3

Zrodto: Obliczenia wiasne.

Srednia stopa® procentowa kapitatu obcego (biorac pod uwage wszystkie gospo-
darstwa zadtuzone) ksztaltowata si¢ na poziomie okoto 4% we wszystkich anali-
zowanych latach i byta zblizona do poziomu oprocentowania wystgpujacego w gor-
nym kwartylu. Niemniej jednak, nalezy jednoznacznie stwierdzi¢, ze rolnicy po-
nosili bardzo niskie koszty w zwiazku z obstuga zadtuzenia, co §wiadczy¢ moze
jedynie o tym, ze korzystali oni z oprocentowania preferencyjnego. Z drugiej stro-
ny, nalezy takze zwrdci¢ uwagg na to, ze rok 2004 1 2006 na tle lat pozostatych cha-
rakteryzowata bardzo duza zmienno$¢ w oprocentowaniu, czego dowodza znacz-
ne wartosci odchylenia standardowego — odpowiednio 101 19. Niskie $rednie kosz-
ty obstugi zadluzenia powinny znacznie obniza¢ koszty kapitatu zaangazowanego.

Z uwagi na fakt, ze zastosowanie kapitatow obcych moze korzystnie wplywac
na osiagane przez gospodarstwo wyniki ekonomiczne i finansowe, na rysunku 2

¢ Stope procentowa obliczono jako relacj¢ odsetek do poziomu zadluzenia.
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zaprezentowano poziom wygospodarowanych przeplywdw pienigznych w gospo-
darstwach korzystajacych w ré6znym stopniu z kapitatéw obcych.

Gospodarstwa, ktore korzystaty z zadtuzenia w niewielkim stopniu (dolny kwar-
tyl), osiagaly gorsze wyniki w porownaniu z tymi, ktorych zadluzenie wynosito
20% (gorny kwartyl). Przy czym, analizujac rysunek 2, zaobserwowano, ze w go-
spodarstwach z dolnego kwartyla nastgpowata poprawa sytuacji w zakresie ilo-
sci srodkow pienigznych z dziatalnosci operacyjnej 1 zmniejszanie dystansu do
grupy porownywanej. W przypadku drugiej grupy tendencja wzrostowa miata miej-
sce do 2007 r. (do poziomu ponad 140 tys. zt), a w 2008 r. nastapito nieznaczne
pogorszenie sytuacji finansowej (spadek o okoto 7%).

Przyczyna tego nie byt niekorzystny 2008 r., poniewaz gospodarstwa mniej
zadluzone osiagnegly 17% przyrost srodkow pienigznych w stosunku do ,,dobre-
go dla rolnictwa” 2007 roku. Na te rozbieznosci wptyw mogto mie¢ wyposaze-
nie w ziemig i kapital wtasny oraz zdolnosci produkcyjne gospodarstw, a takze
kierunek produkcji. W tabeli 4 przedstawiono wyposazenie gospodarstw z dol-
nego i gornego kwartyla w ziemig i kapitat wlasny oraz warto$¢ produkc;ji.
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Rys. 2. Warto$¢ przeptywow pienigznych z dziatalnosci operacyjnej wedtug kwartyli
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Zrodto: Obliczenia wiasne.

Tabela 4
Wyposazenie w ziemig i kapital wlasny oraz poziom produkcji w gospodarstwach
0 réznym poziomie zadluzenia w latach 2004-2008

2004 2005 2006 2007 2008

Wyszezeg6lnienie kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw.
dolny  gérny dolny  gérny dolny gorny dolny  gérny dolny  gérny

Pow. UR (ha) 21,5 49,1 25,1 49,0 24,7 51,8 26,3 52,0 28,2 52,9
Kapitat wlasny (zt) 365764 536837 405021 527553  435941,5 549622 484726 657403 537547 673592
Warto$¢ produkcji (zt) 105207 315418 123579 308154 135847 311699 162366 397393 178099 380225

Zrodto: Obliczenia wiasne.
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Gospodarstwa, ktore znalazty si¢ w dolnym kwartylu pod wzglgdem pozio-
mu zadluzenia, dysponowaty niemal 2-krotnie mniejsza powierzchnia uzytkow
rolnych w poréwnaniu z grupa druga (21-28 ha). Rolnicy w tych gospodarstwach
dysponowali rowniez nizszym poziomem kapitatu wlasnego (365-573 tys. zt), niz-
szym o okoto 30% w stosunku do tego, jakim dysponowali rolnicy bedacy w gor-
nym kwartylu. Zatem potencjat i efekty produkcyjne w gospodarstwach o nizszym
zadhuzeniu byty mniejsze. Potwierdzeniem tej tezy jest wartos¢ uzyskiwanej przez
te gospodarstwa produkcji, ktéra stanowita zaledwie 30-40% poziomu gospodarstw
drugiej grupy. Dane te, z jednej strony, wskazuja na przyczyny tak duzego dy-
stansu w zakresie wygospodarowanych srodkdéw pienigznych (rys. 2), ale jedno-
czesnie nie do konca wyjasniaja tendencje, jakie zachodzity w analizowanym okre-
sie. Z uwagi na to, ze na zmiany te (tendencje) mogl mie¢ wplyw typ produkcyj-
ny, w tabeli 5 zestawiono odpowiednie wyniki z uwzglednieniem tego kryterium.

Tabela 5
Warto$¢ przeplywow pieni¢znych z uwzglednieniem udzialu dlugu
w strukturze pasywow wedlug typu produkcyjnego w latach 2004-2008 (z})

Rok
2004 2005 2006 2007 2008
Typ produkcyjny
kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw.

dolny gorny dolny  gérny  dolny gérny dolny gérny  dolny  gérny
Uprawy polowe 40187 95282 57224 99872 68253 116840 75033 171206 77182 136254
Uprawy ogrodnicze 66213 254542 103209 339313 124898 338440 116945 360461 104624 401376
Uprawy trwate 40326 62081 75243 107950 108851 92361 122579 109740 91502 79966
Krowy mleczne 40468 75075 58757 94742 60995 90537 61696 95680 69751 88505

Zwierzeta zywione

. 43619 78233 67109 101587 74510 119627 81941 124226 99060 122535
w systemie wypas.

Zwierzeta

. . 61619 117560 79777 170326 77265 123820 83536 136160 120159 175114
ziarnozerne

Mieszane 32106 69833 43392 77431 51607 84117 51093 90122 59146 103956

Zrodto: Obliczenia wiasne.

Gospodarstwa nalezace do r6znych typow produkeyjnych i korzystajace w mniej-
szym stopniu z dtugu osiagaly nizsze o okoto 50-70% przeplywy pieni¢zne w po-
réwnaniu z gospodarstwami zadluzonymi w wigkszym stopniu. Roznice te na-
lezy uzna¢ za regute (wyjatek wystapit jedynie w 2006 r. w typie ,,uprawy trwa-
e”). Warte podkreslenia jest tez to, ze gospodarstwa w typie ,,uprawy ogrodni-
cze” osiagaly najwyzsze wartosci przeptywow pieni¢znych, przy czym wystapi-
fo tutaj najwyzsze, poniewaz niemal 3-krotne, zréZnicowanie migdzy gospodar-
stwami zadluzonymi w mniejszym i wigkszym stopniu.

Analizujac zmiany zachodzace w czasie stwierdzono, ze prawie we wszyst-
kich latach (wyjatek stanowit rok 2007/2006) wigkszym tempem wzrostu war-
tosci przeptywow pienigznych odznaczaly sig gospodarstwa z kwartyla dolnego.
Swiadczy¢ to moze o wigkszych zdolno$ciach kreowania srodkow pienigznych
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przez gospodarstwa mniej zadluzone 1 efektywniejszym wykorzystaniu zaciagnig-
tego kredytu, zwtaszcza w 2005 r. (dynamika wzrostu wyniosta 30-80%).

W tabeli 6 zaprezentowano efektywno$¢ wykorzystania kapitalu zaangazowa-
nego do generowania gotowki operacyjnej (dla celow poréwnawczych pokaza-
no réwniez stopg zwrotu dla gospodarstw, ktore nie byly zadtuzone).

Tabela 6
Gotowkowa stopa zwrotu z kapitalu zaangazowanego w latach 2004-2008 (%)
Wyszczegdlnienie 2004 2005 2006 2007 2008
Srednio 11,67 14,77 14,95 14,34 14,69
Dolny kwartyl 10,23 13,38 14,12 13,51 14,53
Goérny kwartyl 12,61 15,95 15,37 14,94 14,57
Bez dlugu 10,11 13,06 14,41 14,30 14,69

Zrodto: Obliczenia wiasne.

Najnizszy poziom zwrotu srodkow pieni¢znych z dzialalnos$ci operacyjnej
z zaangazowanego kapitatu gospodarstwa osiagnety w 2004 roku (na poziomie
10-12%), w nastgpnych latach nastapito zwigkszenie stopy zwrotu do 13-15%.
Nalezy sadzi¢, ze wstapienie Polski w struktury unijne w 2004 r. skutkowato po-
zytywnymi zmianami w latach nastgpnych, a przyczyna postgpu mogty by¢ zwigk-
szajace swoja wartos¢ dopflaty, ktore poprawiaty sytuacj¢ w zakresie osiaganych
wpltywoéw z dziatalnosci operacyjnej (czy tak bylo w istocie — nie jest to przed-
miotem tego opracowania, wigc nie zostanie wyjasnione). Najlepsze wyniki osia-
galy gospodarstwa, w ktorych poziom zadtuzenia byl najwyzszy (gérny kwartyl)
1, poza najstabszym pod tym wzgledem 2004 r., oscylowaly w granicach 15-16%.
Byt to wynik przewyzszajacy o okoto 2 pp. gospodarstwa zadtuzone w mniejszym
stopniu oraz te, ktore nie korzystaty z finansowania zewnetrznego. Na uwagg za-
stuguje rok 2008, w ktorym niezaleznie od poziomu zadtuzenia rolnicy otrzymy-
wali z kazdej ztotdwki zainwestowanego kapitatu nieco ponad 14 groszy, bez wzgle-
du na poziom zadluzenia czy jego brak.

Sama informacja o stopie zwrotu jest niewystarczajaca do tego, aby stwierdzic,
czy wszystkie jednostki niezaleznie od poziomu dhugu byly zdolne generowa¢ nad-
wyzke finansowa. Taka ocena jest mozliwa poprzez pordwnanie osigganych wy-
nikow z kosztem kapitatu. Dlatego tez w tabeli 7 zamieszczono dane informuja-
ce o koszcie kapitalu: wlasnego i §redniowazonego, a w tabeli 8 wyniki poréw-
nania gotowkowej stopy zwrotu 1 kosztu kapitatu.

Koszt kapitalu wlasnego zastosowany w gospodarstwach rodzinnych byt wyz-
szy niz sredniowazony koszt kapitatu. Znalazla zatem potwierdzenie teza, ze nie-
jednokrotnie kapitat wlasny kosztuje wigcej anizeli kapitat obcy [9]. W gospo-
darstwach wykorzystujacych dlug do finansowania dziatalnosci, takze w zalez-
nosci od wysokosci zadtuzenia koszt kapitalu ksztattowat si¢ na réznym pozio-
mie. Najbardziej korzystnie wypadty gospodarstwa finansujace si¢ kapitatem ob-
cym w okoto 20%; w tych podmiotach koszt kapitalu zaangazowanego byt niz-
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szy o okoto 3-4 pp. w poréwnaniu z gospodarstwami z dolnego kwartyla i okoto
2 pp. w stosunku do $redniej. Tak duze r6znice migdzy kwartylami byty wynikiem
oprocentowania dtugu (rys. 1), a w sytuacji wzrostu udziatu dlugu w gospodar-
stwach najmniej zadtuzonych — koszt kapitatu zaangazowanego bytby wyzszy niz
wlasnego, co sugerowatoby nie korzystanie z dlugu. Natomiast przeprowadzone
badanie pozwala jednoznacznie stwierdzi¢, ze rolnicy wykorzystali preferencyj-
ne warunki finansowania, co ograniczato koszt kapitalu zaangazowanego.

Tabela 7
Sredniowazony koszt kapitalu w grupach o zréznicowanym poziomie zadluzenia
oraz koszt kapitalu wlasnego (%)

Wyszczegdlnienie 2004 2005 2006 2007 2008
Srednio WACC 13,27 11,81 10,93 11,35 12,94
WACC (dolny kwartyl) 14,46 12,94 12,05 12,48 14,31
WACC (g6érny kwartyl) 10,88 9,49 8,70 9,17 10,41
Koszt kapitatu wtasnego 14,60 13,08 12,19 12,63 14,52

Zrodto: Obliczenia wiasne.

Tabela 8
Zdolno$¢ gospodarstwa (stopien) kreowania nadwyzki finansowej
w latach 2004-2008 (%)
Wyszczegdlnienie 2004 2005 2006 2007 2008
Srednio -1,6 +2,96 +4,02 +2,99 +1,75
Dolny kwartyl -4,23 +0,43 +2,06 +1,03 +0,21
Gorny kwartyl +1,73 +6,46 +6,67 +5,82 +4,16
Bez dlugu -4,49 -0,02 +2,22 +1,67 +0,17

Zrodto: Obliczenia wiasne.

Gospodarstwa wykazywaty dosy¢ duze zroznicowanie w zakresie zdolnosci
kreowania nadwyzki finansowej. Najgorsze wyniki osiagnig¢to w 2004 r., w kto-
rym nie wypracowano na tyle wysokiej gotéwkowej stopy zwrotu z kapitatu za-
angazowanego, aby przewyzszata ona koszt zaangazowanego kapitatu (wyjatek
stanowily gospodarstwa z gornego kwartyla). Nalezy jednak stwierdzi¢, ze naj-
nizsze wyniki wykazaty podmioty najmniej zadtuzone lub w ogoéle nie korzysta-
jace z dlugu (odpowiednio -4,23 1-4,49%). Warto zwr6ci¢ uwagg na to, ze w ca-
tym analizowanym okresie (pomimo osiagnigcia dodatnich r6znic) grupy te wy-
gladaty najgorzej na tle pozostatych. Przyczyn takiej sytuacji nalezy doszukiwac
si¢ przede wszystkim w wysokim koszcie kapitatu oraz stabszym potencjale pro-
dukcyjnym i nizszej efektywnosci jego wykorzystania. Zdolnos$¢ kreowania nad-
wyzki finansowej mogla ksztattowac si¢ na roznym poziomie w zaleznosci od typu
produkcyjnego (tab. 9).
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Tabela 9
Zdolno$¢ kreowania nadwyzki finansowej w badanych gospodarstwach
wedlug typu produkcyjnego

2004 2005 2006 2007 2008
Typ produkeyjny kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw.
dolny goérny dolny gérny dolny goérny dolny gérny dolny gérny
Uprawy polowe -427 212 1,07 751 254 923 228 11,07 030 6,16
Uprawy ogrodnicze 1,50 7,02 4,88 10,65 491 14,13 1142 12,12 791 8,14
Uprawy trwale -546 -339 087 250 433 278 6,775 589 -437 -2,58
Krowy mleczne -250 1,79 1,82 549 364 683 240 483 1,01 2,65

Zwierzgta zywione
W systemie wypas.

Zwierzeta ziarnozerne  -2,71 3,11 3,04 8,33 220 5,09 -038 3,01 1,33 4,15
Mieszane -499 083 -1,10 4,34 1,04 466 -0,56 325 -029 3,77

-3,58  -1,02 1,13 426 2,82 439 1,63 3,13 -032 2,07

Zrodto: Obliczenia wiasne.

W catym analizowanym okresie gospodarstwa w typie ,,uprawy ogrodnicze”
osiagaly wysoka gotowkowa stopg zwrotu, ktora przewyzszata koszty zaangazo-
wania kapitatu, przy czym zdecydowanie lepiej wypadaly gospodarstwa z gorne-
go kwartyla, osiagajac nadwyzke na poziomie 7-12%. W latach 2007-2008 stopa
zwrotu w podobnym stopniu przewyzszata koszty kapitatu, co wskazuje, ze go-
spodarstwa mniej zadtuzone zaczgly efektywniej funkcjonowac (wyzszy WACC).
Interesujaca byla sytuacja gospodarstw w typie ,,uprawy trwate”, w ktérych w 2006
12007 r. gospodarstwa z dolnego kwartyla, pomimo dosy¢ wysokiego kosztu ka-
pitalu zaangazowanego, osiagnglty wyzsza nadwyzke przeplywow pienig¢znych
w stosunku do kwartyla gérnego. Mato efektywnie funkcjonowaty gospodarstwa
o niskim zadtuzeniu w typie ,,mieszane”, osiagajac wlasciwie we wszystkich latach
stopg zwrotu, ktora nie pokrywata kosztu kapitatu (réznica od -4,99% do -0,29).
Wyjatek stanowit rok 2006, jednak nadwyzka ta byta na bardzo niskim poziomie.

Whioski

Przeprowadzona analiza pozwolita na sformutowanie nast¢pujacych wnioskow:
1. Sposrdéd badanych gospodarstw okoto 70% stanowity gospodarstwa, ktore ko-
rzystaly z obcego finansowania, przy czym widoczne byto zr6znicowanie w gru-
pach wedtug typu produkcyjnego i poziomu zadtuzenia. Po kredyt siggato naj-
wigcej rolnikdéw z typu ,,zwierzg¢ta ziarnozerne”, natomiast najmniejszym zain-
teresowaniem wykazywatly si¢ gospodarstwa typu ,,mieszane”. Dolny kwartyl
w zakresie udziatu dlugu w pasywach wynosit okoto 4% , natomiast gorny —20%.
2. Srednie oprocentowanie dtugu ksztaltowato si¢ na poziomie okoto 4%. W po-
dziale na kwartyle zdecydowanie nizsze koszty kredytu ponosili rolnicy, kto-
rych zadtuzenie byto wyzsze (okoto 2%), natomiast rolnicy z drugiej grupy mu-
sieli pokry¢ koszty odsetek w wysokosci okoto 7%. Swiadczyto to o tym, ze
nizszemu poziomowi zadluzenia towarzyszyty gorsze warunki kredytowania
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1, by¢ moze, rolnicy z tej grupy w mniejszym stopniu wykorzystywali kredy-
ty udzielane na warunkach preferencyjnych.

. Gospodarstwa bardziej zadtuzone dysponowaty wigkszymi zasobami ziemi (oko-

to 50 ha) oraz wigkszym kapitatem wlasnym (pomimo dosy¢ znacznego wspar-
cia z zewnatrz). W efekcie uzyskiwali zdecydowanie wyzsza produkcj¢ oraz
przeplywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej, chociaz w 2008 r. sytuacja nie-
znacznie poprawila si¢ w odniesieniu do gospodarstw mniej zadtuzonych.

. Kapitat wiasny byt dos$¢ kosztowny. Zaciagnigcie kredytu przyczyniato si¢ do

zmniejszenia kosztu kapitatu zaangazowanego, nawet w sytuacji dosy¢ wy-
sokich kosztow odsetek (dolny kwartyl). Jednak nalezy pamigtaé, ze przy wy-
sokich kosztach dlugu 1 wysokim jego udziale w pasywach, WACC moze wzro-
snac 1 przewyzszy¢ koszt kapitalu wlasnego.

Generalnie wigksza zdolno$¢ kreacji nadwyzki finansowej wykazywaty go-
spodarstwa bardziej zadluzone (gorny kwartyl), aczkolwiek wystgpowaty roz-
nice miedzy typami produkcyjnymi (uprawy trwate). Najlepsze wyniki osia-
gaty gospodarstwa ogrodnicze, szczegodlnie do 2006 r. Od roku 2007 réznice
w tym zakresie miedzy kwartylami zanikaty.

Literatura:

1.
2.
3.

10.

11.
12.

13.

Bien W.: Zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa. Difin, Warszawa 2006.
Brealey R.A., Mayers S.C., Allen F.: Corporate finance. McGraw-Hill, New York 2006.

Cwynar A., Dzurak P.: Systemy VBM i zysk ekonomiczny. Projektowanie, wdrazanie,
stosowanie. Poltext, Warszawa 2010.

Czekaj J., Dresler Z.: Zarzadzanie finansami przedsigbiorstw — podstawy teorii. PWN,
Warszawa 1998.

Czerwinska-Kayzer D.: Finansowanie inwestycji w gospodarstwach indywidualnych kre-
dytem preferencyjnym. Roczniki Akademii Rolniczej w Poznaniu — CCCXLIII, Poznan 2002.

Dobija M.: Teoretyczne podstawy ptacy (cz. 1). Ekonomika i Organizacja Przedsigbiorstw,
nr 5, 2005. ORGMASZ, Warszawa.

Dobija M.: Teoria pomiaru kapitatu i zysku. Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego
w Krakowie, Krakow 2010.

Donaldson G.: Corporate debt capacity: a study of corporate debt capacity. Harvard Graduate
School of Business Administration, Boston 1961.

Franc J.: Struktura kapitatu a procesy rozwojowe przedsigbiorstw rolniczych. Wydawnictwo
SGGW, Warszawa 2003.

Gotas Z., Bieniasz A., Czerwinska-Kayzer D.: Rentownos¢ kapitatu wlasnego przedsig-
biorstw. Ekonomika i Organizacja Przedsigbiorstw, nr 8, 2009. ORGMASZ, Warszawa.

Gotebiowski G., Szczepankowski P.: Analiza wartosci przedsigbiorstwa. Difin, Warszawa 2007.
Grzelak A.: Finansowanie zewngtrzne gospodarstw rolnych. Wies i Rolnictwo, nr 4, 2005.
IRWiR PAN Warszawa.

Grzywacz. J.: Kapital w przedsigbiorstwie i jego struktura. Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2008.



Zadluzenie gospodarstw rolniczych a generowanie nadwyzek finansowych 101

14.

15.

16.
17.
18.

19.

20.

21.

22.

23.

Ickiewicz J.: Pozyskiwanie, koszt i struktura kapitalu w przedsigbiorstwie. Oficyna Wy-
dawnicza SGH, Warszawa 2004.

Janik W., Sawicka B., Zbroja A.: Zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa. Wydawnictwo
Doradca. Zespdt Doradcdéw Finansowo-Ksiegowych Spotka z 0.0. w Lublinie, Lublin 1998.
Jog V., Suszynski C.: Zarzadzanie finansami przedsigbiorstw. CIM, Warszawa 1993.
Kulawik J.: Kapital w rolnictwie. Studia i Monografie nr 76. IERiGZ, Warszawa 1995.
Nie¢ D.: Pomiar rentownos$ci gospodarstw rodzinnych i identyfikacja czynnikow ja ksztat-
tujacych. Praca doktorska. Maszynopis. IERiGZ, Warszawa 1999.

Ostaszewski J.: Nowoczesne zarzadzanie finansami firmy. Agencja Wydawnicza Interfart,
16dz 1997.

Sarkar J., Sarkar S.: Debt and corporate governance in emerging economies: evidence from
India. NBER Working Paper WP-2005-007.

Skowronek-Mielczarek A.: Mate i $rednie przedsiebiorstwa. Zrédla finansowania.
Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2005.

Stradomski M.: Finansowanie obce firm rodzinnych [w:] Czas na pieniadz. Zarzadzanie
Finansami. Inwestycje i Wycena Przedsigbiorstw. Zeszyty Naukowe nr 586. Uniwersytet
Szczecinski, Szczecin 2010.

Zegar J.: Dochody w rolnictwie w okresie transformacji i integracji europejskiej. IERiGZ-PIB,
Warszawa 2008.

JOANNA BEREZNICKA
Warsaw University of Life Sciences
Warszawa

DEBT OF FARMS AND GENERATE FINANCIAL SURPLUSES

Summary

The paper analyzes the family farms in the possibility of developing surpluses at differ-

ent levels of debt. The method quartiles. The study involved a family farm, which in the pe-
riod 2004-2008 to collect data in the FADN and were indebted. The study showed that farms
in the upper quartile (more debt), generate a higher return on capital employed compared with
those less indebted.



