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Koszt kapitatu wiasnego w towarowych
gospodarstwach rolniczych

Wstep

Kapital jest kategoria ekonomiczna oznaczajaca wartos¢, ktora posiada zdol-
nos¢ do wzrostu, kreowania i pomnazania. Podstawowy podziat kapitatu to kla-
syfikacja na kapitat wlasny 1 obcy, ukazujaca odmienne prawa, obowiazki oraz
wystepujace ryzyko. Kapitat wlasny wedtug tego podejscia nie daje prawa do
oprocentowania, jak 1 jego zwrotu, pozwala jednak na podejmowanie biezacych
decyzji, ktoére ksztattuja poziom zysku 1 rentownosci. Za ceche charakterystycz-
na tego zasobu mozna uzna¢ mozliwos¢ przeznaczenia go na dowolny cel, bez
koniecznosci platnosci odsetek z tytutu jego wykorzystania.

Kapital wlasny, jak i kapital obcy, posiadaja cechy pozytywne i negatywne.
Do pozytywnych cech kapitalu wlasnego zaliczy¢ mozna budowanie stabilno-
$ci finansowej przedsigbiorstwa oraz wiarygodnosci wsrdd kontrahentéw. Kapi-
tal wlasny w malym 1 $rednim przedsigbiorstwie petni ponadto cztery funkcje:
funduszu odpowiedzialno$ci finansowej 1 gwaranta sptaty wierzycieli, podsta-
wy ekonomicznej 1 prawnej samodzielnosci wierzyciela, funduszu ryzyka oraz
podstawy wiarygodnos$ci kredytowej [Luczka 1997, s. 51]. Kapitat ten stanowi
informacj¢ o wysokosci bazy gwarantowanej w przypadku wystapienia nieprze-
widywalnych strat.

Towarowe gospodarstwa rolnicze realizuja swoje cele ekonomiczne gtownie
poprzez samofinansowanie [Madra 2010, s. 165], poniewaz ten sposob finanso-
wania zapewnia bezpieczenstwo i stabilizacj¢ finansowa. Preferencja wyboru tej
formy finansowania wynika z braku ponoszenia kosztow zwiazanych z ptatnoscia
odsetek. Dla okreslenia dostgpnosci wewngtrznych zrodet finansowania nalezy
ocenie podda¢ mozliwos¢ ich pozyskania. Tokarski wyrdznit dwa wewngtrzne
zrodia, ktore moga by¢ wykorzystane do finansowania dziatalnos$ci biezacej:
z transformacji majatku oraz poprzez rynek towarowy. W ramach transforma-
cji majatku wyrdzniono wplywy z tytutu sprzedazy towarow 1 ustug, odpisy
amortyzacyjne, sprzedaz zb¢dnego majatku trwatego oraz przyspieszenie obrotu
kapitatu. Poprzez rynek towarowy zdefiniowano zrodla wewngtrzne pozyskane
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z zatrzymania zysku oraz z utworzonych rezerw dtugookresowych [Tokarski
2007, s. 63]. Dostepnos¢ tych form finansowania jest zroznicowana ze wzgledu
na specyfike produkcji rolniczej, sezonowos¢ produkcji 1 mozliwos¢ generowa-
nia nadwyzki operacyjnej, ktora wiaze si¢ z typem produkcji rolnicze;j.

Finansowanie dziatalnosci wytacznie kapitatem wiasnym w gospodarstwach
rolniczych pozwala na efektywne wykorzystanie ziemi, kapitatu i pracy. Srednie
zadhuzenie gospodarstw rolniczych nie jest wysokie, a pomimo to przyczynia
si¢ do uzyskiwania wyzszej dochodowos$ci wykorzystania czynnikow produk-
cji [Wasilewski, Madra 2008a, s. 435]. W gospodarstwach rolniczych réwniez
wzrost poziomu zadtluzenia powoduje osiaganie wyzszej stopy zwrotu z kapi-
talu wlasnego. W wyniku tego w gospodarstwach rolniczych utrzymywany jest
poziom zadluzenia na stosunkowo stabilnej wysokos$ci, co ma pozwoli¢ na re-
dukcje ryzyka. Z drugiej strony wzrost zadtuzenia w gospodarstwach rolniczych
korzystnie wptywat na wyzszy potencjal wytworczy, wydajnos¢ pracy oraz uzy-
skane dochody z prowadzonej dziatalnosci [Grzelak 2005, s. 121]. Wiaze sig to
z pozytywnymi efektami wykorzystywania dlugoterminowych kredytow prefe-
rencyjnych w gospodarstwach rolniczych, bedacych dominujacym zewngtrznym
zrodtem finansowania [Wasilewski, Madra 2008b, s. 88]. Ksztaltowa¢ to moze
odmienne kryteria i czynniki determinujace strukture kapitatu w tych gospo-
darstwach. Wedtug Ou 1 Haynes kapitat wlasny w matych podmiotach gospo-
darczych pelni wazniejsza role niz w duzych przedsigbiorstwach, co wynika ze
znaczenia prowadzonej dziatalnosci dla rodziny wtasciciela, etapu rozwoju oraz
preferencji dotyczacych ryzyka [2006, s. 158—159].

Koszt kapitatu w gospodarstwach rolniczych powinien by¢ rozpatrywany
w odniesieniu do struktury utrzymywanych zobowiazan, ktoérych poziom kre-
owany jest przez mozliwos$¢ korzystania z ograniczonych, ale preferencyjnych
zrodet finansowania z przeznaczeniami celowymi, utrzymania lub zmiany sta-
tosci struktury finansowania, wielkosci gospodarstwa, kondycji ekonomiczno-
-finansowej, finansowania z dotacji oraz efektywnosci gospodarowania posiada-
nymi zasobami czynnikow produkcji [Dziubinski, Mysza 2000, s. 37].

Sposob pozyskiwania kapitatu przez przedsigbiorstwa, jak 1 gospodarstwa
rolnicze jest wazny, a zarzadzajacy powinni stara¢ sig, przez wykorzystanie
efektu dzwigni finansowej, uzyska¢ jak najmniejszy Sredni koszt wykorzy-
stywanych zewngtrznych zrodet finansowania. Zardéwno w gospodarstwach
rolniczych, jak rowniez w matych i srednich przedsigbiorstwach, na ogot nie
stosuje si¢ wewnetrznej kalkulacyjnej stopy oprocentowania kapitatu wtasne-
go, ktory traktowany jest jako kapitat pozyskiwany przez zarzadzajacych bez
kosztow [Luczka 1997, s. 64]. Gospodarstwa rolnicze analogicznie do mikro-
1 matych przedsigbiorstw nie maja szerokiego dostepu do zorganizowanego
rynku kapitalowego, a kapital obcy pozyskuja gltéwnie na rynku kredytow
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bankowych. Samofinansowanie dziatalnosci nie daje wymiernych efektow
w postaci zmniejszenia podstawy opodatkowania o jego koszty, a tak dzieje si¢
przy zastosowaniu kapitatow obcych [Skowronek-Mielczarek 2007, s. 181].
Gospodarstwa rolnicze z uwagi na preferencyjny system opodatkowania nie
uzyskuja korzysci z tytulu nizszej podstawy opodatkowania przy zaangazowa-
niu zewnetrznych zrodet finansowania.

Kosztem kapitatu wedtug tukasik jest stopa zwrotu oczekiwana przez ka-
pitatodawce, przy danym poziomie ryzyka, powigkszona o minimalna (granicz-
na) oczekiwang stop¢ zwrotu z alokacji kapitalu w przedsigwzigciach o réznym
poziomie ryzyka [Lukasik 2006, s. 141]. Z kolei wedtug Gajdki koszt kapitatu
moze by¢ definiowany jako minimalna stopa zwrotu skorygowana o ryzyko,
ktora nalezy uzyska¢ z danej inwestycji [2002, s. 44]. Wedtug Luczka, ka-
pital wlasny matego 1 sredniego przedsigbiorstwa nie wiaze si¢ z kosztami,
w duzych przedsigbiorstwach pociaga natomiast za soba koszty emisji akcji
1 utrzymania kursu gietdowego [1997, s. 64]. Do kosztow tez w tym ujeciu za-
liczane sa m.in. wyptaty dywidend. Tak zdefiniowane pojgcia kosztu kapitatu
wlasnego wiaza si¢ z forma prawng oraz sytuacja, w jakiej znajduje si¢ dana
jednostka gospodarcza.

Ocena kosztu kapitalu wlasnego odnosi si¢ do warunkow 1 koniunktury go-
spodarczej na rynku kapitatowym, na ktorym pozyskanie funduszy dla gospo-
darstw rolniczych jest niemozliwe, co zmniejsza oceng praktycznego zastosowa-
nia tego parametru. Wynika to z wysokiego biedu tych szacunkow, oznaczajace-
go oderwanie od danych finansowych, 1 braku mozliwosci oceny tego parametru
w analizie biezacych decyzji zarzadzajacych gospodarstwami rolniczymi. Wigk-
szo$¢ metod oceny kosztu kapitatu wlasnego odnosi si¢ do spotek akcyjnych,
poniewaz podstawa szacowania poziomu kosztu kapitatu wtasnego 1 obcego jest
ryzyko, jakie ponosi inwestor inwestujac wlasne srodki w odniesieniu do ryzyka
przyjmowanego przez wierzycieli. Wyzsza oczekiwana przez wilascicieli premia
za ryzyko ksztaltuje wyzszy koszt kapitalu wlasnego w relacji do obcego [Duli-
niec 2011, s. 61]. Koszt kapitatu moze by¢ réwniez utozsamiany ze stopa zwrotu
z alternatywnej inwestycji. Szacowany koszt kapitalu wtasnego w tym ujeciu
moze by¢ wykorzystywany w gospodarstwach rolniczych do oceny efektywno-
sci gospodarowania tym kapitalem.

Na oceng kosztu kapitatu wpltywa wielkos¢ przedsigbiorstwa. Wedtug Co-
mana, koszt kapitatu jest ujemnie skorelowany z wielkoscia przedsigbiorstwa
oraz dodatnio skorelowany z rentownoscia oraz dzwignia finansowa [2011,
s. 199]. Ocena kosztu kapitatu wtasnego wedtug Botosan, Plumlee 1 Wen [2011,
s. 1085—1122] dzieli si¢ na dwa podejscia z uwzglednieniem specyfiki dziatal-
nosci przedsigbiorstw. Pierwsze bazuje na teoretycznych aspektach dotyczacych
przysztych przeplywow pienigznych z tytutu zwrotu z zaangazowanego kapita-
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tu wlasnego, natomiast drugie podej$cie odnosi si¢ do relacji migdzy kosztem
kapitatu wlasnego a ryzykiem. W matych przedsigbiorstwach 1 gospodarstwach
rolniczych kapitat wlasny to dlugoterminowe Zrédto finansowania, ktore wiaze
si¢ przewaznie z niskimi przeptywami pieni¢znymi.

Metody badan

Celem badan jest okreslenie opinii rolnikow na temat finansowania 1 kosz-
tu kapitatu wlasnego w zaleznosci od sity ekonomicznej gospodarstw. Badania
z wykorzystaniem kwestionariusza wywiadu zostaty przeprowadzone w 2008
roku na grupie 100 rolnikow prowadzacych indywidualne gospodarstwa rolni-
cze, uczestniczace w systemie FADN! (ang. Farm Accountancy Data Network)
w wojewddztwie mazowieckim, we wspolpracy z Mazowieckiem O$rodkiem
Doradztwa Rolniczego Oddziat w Poswi¢tnem. Dane FADN ustawowo groma-
dzi Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywno$ciowej — Pafistwowy In-
stytut Badawczy.

W polu obserwacji FADN znajduja si¢ gospodarstwa towarowe, majace za-
sadniczy udzial w tworzeniu warto$ci dodanej w rolnictwie?. Dobér proby ba-
dawczej byl celowy 1 odzwierciedlat strukture prowadzonej dziatalnosci rolni-
czej w tym regionie, z uwzglednieniem powierzchni uzytkow rolniczych (UR)
oraz sity ekonomicznej (ESU?). Wojewoddztwo mazowieckie zostalo wybrane
z uwagi na lokalizacje¢ w srodkowej czgSci Polski oraz przecigtne warunki dzia-
falnosci rolniczej na tle pozostatych wojewodztw. Region Mazowsze 1 Podlasie,
w ktorym polozone jest wojewodztwo mazowieckie, charakteryzuje si¢ gospo-
darstwami $rednimi, o przeci¢tnym poziomie intensywnosci produkcji [Osuch
iin. 2004, s. 6].

W ramach kazdego pytania rolnik mégt zaznaczy¢ wigcej niz jedna odpo-
wiedz, dlatego tez suma odpowiedzi nie wynosi 100%. Badana populacje po-
dzielono wedlug krytertum wielkosci ekonomicznej wyrazonej w ESU. Podziat

! Europejski system zbierania danych rachunkowych z gospodarstw rolnych formalnie ksztatto-
wanie rozpoczat w 1965 r. Unikalnos¢ FADN polega na tym, ze gromadzi on dane zaliczane do
grupy wrazliwych z racji, ze opisuja przede wszystkim sytuacj¢ ekonomiczna i finansowa gospo-
darstw rolnych [Osuch i in. 2004, s. 6-7].

2 SGM jest nadwyzka warto$ci produkcji danej dziatalnosci rolniczej nad warto$cia kosztow bez-
posrednich w przecigtnych dla danego regionu warunkach produkcji [Osuch i in. 2006, s. 9].
Jednostka ESU jest zestandaryzowana i w kazdym kraju Unii Europejskiej 1 ESU = 1200 €.
System FADN w Polsce gromadzi dane gospodarstw rolniczych, ktére uzyskaty ESU na poziomie
réwnym badz wyzszym niz 2 ESU.

3 ang. European Size Unit.
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gospodarstw wedtug ESU uwzgledniat kryterium przyjetego grupowania w wy-
nikach standardowych FADN*. W badaniach wyrézniono cztery grupy wielkosci
ekonomicznej: 2—8 ESU (powstata poprzez polaczenie grup gospodarstw bar-
dzo matych 1 matych) (31 gospodarstw), 816 ESU (31 gospodarstw), 1640
ESU i powyzej 40 ESU (powstata poprzez potaczenie grup gospodarstw duzych
(40-100 ESU) (31 gospodarstw) 1 bardzo duzych (powyzej 100 ESU — 7 go-
spodarstw). Dla celow analizy statystycznej zbadano istotno$¢ roznic w ramach
danych grup gospodarstw wyroznionych wedtlug sity ekonomicznej. Obliczenia
przeprowadzono w programie STATISTICA 10.

Wyniki badan

Ocenie kosztu kapitatu poddano gltoéwne zrddta finansowania dobrane we-
dhug hierarchii ich wyboru wsrdd zarzadzajacych towarowymi gospodarstwami
rolniczymi. Hierarchia zrédet finansowania wedtug atrakcyjnosci w opinii rol-
nikow wskazuje na preferencj¢ w samofinansowaniu. W gospodarstwach rolni-
czych wsrdd struktury zadtuzenia dominuje to o dtugim okresie zwrotu [Madra
2008, s. 560-565]. Taka relacja pozwala rolnikom na wdrazanie kosztownych
inwestycji, ktorych sptata jest roztozona w dlugim okresie.

W ocenie ryzyka finansowania wystgpujacego przy wykorzystaniu srodkow
wlasnych rolnicy wskazywali na bezpieczenstwo prowadzonej dziatalnosci przy
utrzymywaniu takiej struktury kapitatu (tab. 1). Wsréd odpowiedzi przewazata
ocena ryzyka jako ,,Srednie” — 28% odpowiedzi ogdtem, ,,bardzo niskie” —27%
oraz ,,niskie” — 26%. Rozktad odpowiedzi zmieniat si¢ wraz z wyzsza sita ekono-
miczna gospodarstw, w ktorych rolnicy wskazywali rowniez na wysokie ryzyko
zwiazane z brakiem mozliwos$ci finansowania zewngtrznymi zrodtami kapitatu
w sytuacji niedoboru gotowki operacyjnej. W gospodarstwach o sile ekonomicz-
nej 1640 ESU ocena ryzyka finansowego zostala okreslona przez 22,6% rolni-
kow jako wysoka.

W kolejnym pytaniu w ocenie bezpieczenstwa finansowania réznymi zro-
dtami kapitalu rolnicy wskazali kapitat wtasny jako najbardziej stabilne zrodto
finansowania (84% wskazan). Wiaze si¢ to z finansowaniem realizowanych in-
westycji przy wspotfinansowaniu kapitalem wtasnym (33%), badz jedynie po-
przez samofinansowanie (20% wskazan).

4 Klasyfikacja przyjeta w grupowaniu gospodarstw rolniczych FADN wedlug ESU dzieli je na
grupy: bardzo mate ESU < 4, male 4 < ESU < 18, $rednio mate 8 <ESU < 16, $rednio duze 16 <
ESU <40, duze 40 < ESU < 100, bardzo duze ESU > 100.
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Tabela 1

Ra;/l;;ki finansowania przy wykorzystaniu jedynie srodkow wtasnych [% wskazan]
Wyszczegodlnienie 2-8 ESU 8-16 ESU | 1640 ESU | >40ESU Razem
Bardzo wysokie 3,2 3,2 6,5 14,3 5,0
Wysokie 6,5 12,9 22,6 14,3 14,0
Srednie 29,0 35,5 22,6 14,3 28,0
Niskie 25,8 29,0 22,6 28,6 26,0
Bardzo niskie 35,5 19,4 25,8 28,6 27,0

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Koszt kapitalu z wyszczegdlnieniem danego zrodla finansowana zostat oce-
niony w skali pigciopunktowej (1 — koszt bardzo niski, 5 — koszt bardzo wysoki).
Na podstawie histogramu (rys. 1) przedstawiono rozktad oceny kosztu kapitatu
wiasnego. W opinii rolnikéw koszt ten zostal oceniony jako bardzo niski w 38%
(1 na osi) oraz jako niski réwniez w 38% wszystkich odpowiedzi (2 na osi). Po-
twierdza to zatozenie o traktowaniu Zzrodta finansowania, jakim jest kapital wlasny,

jako bezkosztowe przez wigkszos$¢ rolnikdw w gospodarstwach towarowych.
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Na rysunku 2 przedstawiono histogram dwoch zmiennych odnoszacych si¢
do oceny kosztu kapitatu wlasnego oraz grupowania wedtug sity ekonomicz-
nej. Najwiecej rolnikéw z gospodarstw o sile ekonomicznej 1640 ESU ocenito
koszt kapitatu wtasnego jako bardzo niski (15% catej badanej populacji). W gru-
pie gospodarstw o najnizszej sile ekonomicznej, odpowiedz ta rGwniez domino-
wala wsrod rolnikow (13% wszystkich wskazan). Z kolei w grupie gospodarstw
o 8—16 ESU przewazata ocena kosztu tego kapitatu jako niska (2 na osi) (14%
badanej populacji). Koszt kapitatu wlasnego zostat oceniony jako bardzo wysoki
1 wysoki facznie przez 9% rolnikow.

Na wykresie 3 przedstawiono histogram dwoch zmiennych przedstawiajacy
relacje¢ oceng kosztu kredytu dlugoterminowego w relacji do sity ekonomiczne;.

Dhugoterminowy kredyt preferencyjny jest drugim zroédtem finansowania
ocenianym przez rolnikéw jako kapitat o wzglednie niskim koszcie, w porow-
naniu do kredytow udzielanych przez banki komercyjne. Dominowata ocena
kosztu tego finansowania jako przeci¢tna (oznaczenie 3 na osi), w tym w gospo-
darstwach o sile ekonomicznej 2—8 ESU — 17% wskazan w calej populacji, 8-16
ESU —15%, a w 1640 ESU — 16%. Jest to zrodlo finansowania, ktére petni roleg
uzupehiajaca do kapitatu wlasnego, ksztattujac tym samym strukturg kapitatu
w towarowych gospodarstwach rolniczych.
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Rysunek 2

Histogram oceny kosztu kapitatu wtasnego w zaleznosci od sity ekonomicznej gospodar-
stwa rolniczego

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Rysunek 3

Histogram oceny kosztu preferencyjnego kredytu diugoterminowego w zaleznosci od sity
ekonomicznej gospodarstwa rolniczego

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Do oceny zaleznosci migdzy oszacowanym kosztem kapitatu przez rolnikow
wykorzystano wspotczynnik korelacji Spearmana (tab. 2), ktory jest ustalany na
podstawie rang. Korelacja rangowa przyjmuje wielkoéci z przedziatu —1, +1°.
Wspdlczynnik korelacji Spearmana pozwala na zbadanie zalezno$ci zarowno li-
niowych, jak 1 nieliniowych migdzy zmiennymi jako$ciowymi. Wspodtczynnik
korelacji rangowej zostal okreslony wzorem®:

62'1: d;
i=1

), = [
P n(n® -1
gdzie:
d; = r(X;) — r(Y;) — r6znica migdzy rangami dla cechy X i cechy Y,

r — przyporzadkowana ranga dla danej zmienne;.

3> Wspotezynnik jest interpretowany wedhug nastepujacych przedziatow dla: |p,|: rowne 1 —Scista
zaleznos¢; <0,9; 1) — silna zaleznos$¢; <0,7; 0,9) — znaczaca zaleznos$¢; <0,4; 0,7) — umiarkowana
zaleznos¢; <0,2; 0,4) — staba zaleznos¢, <0; 0,2) — brak zaleznosci.

6 Wskaznik ten interpretowany jest analogicznie do korelacji liniowej Pearsona. Warto$¢ krytycz-
na wspoélczynnika korelacji rangowej zostala uznana za istotnie statystyczna zbiezno$¢ w relacji
do wskaznika zadtuzenia ogdétem dla poziomu a = 0,05.
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Tabela 2
Wspotczynnik korelacji Spearmana

Ocena kosziu Kapitat Komercyjny kredyt Preferencyjn.y kredyt I?otaCJa )

wiasny dtugoterminowy dtugoterminowy do inwestycji

Kapitat wiasny 1,00 -0,41* 0,24* 0,13
Komercyjny kredyt _0.41* 100 001 _014
diugoterminowy ’ ’ ’ ’
Preferencyjny kredyt 0,24* 0,01 1.00 0,34*
dtugoterminowy

Dotacja 0,13 0,14 0,34* 1,00

do inwestycji

*Istotne wspétczynniki korelacji rangowe;.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Istotng statystycznie, ale staba wspodlzalezno$¢ odnotowano miedzy ocena
kosztu kapitatu wlasnego, a komercyjnego i preferencyjnego kredytu dtugoter-
minowego. Wsrod rolnikdw, ktorzy uznali koszt kapitatu wlasnego jako niski
wystapita odwrotna ocena kosztu kredytu komercyjnego jako wysokiego (—0,41).
Odmienna zalezno$¢ stwierdzono mi¢dzy kredytami preferencyjnymi a kapitatem
wilasnym. Ocena kosztu kapitatu wtasnego jako niskiego badz przecigtnego lub
wysokiego byta zblizona do wskazanego kosztu kredytu preferencyjnego przez
rolnikéw (0,24). Ponadto, odnotowano istotng statystycznie zalezno$¢ migdzy
oceng dtugoterminowych kredytow preferencyjnych a otrzymaniem dotacji na
inwestycje (0,34). Wynika to gldwnie z korzystania z tych zrodet finansowania
dla celow realizacji inwestycji.

Ocena rentownosci kapitatu wtasnego zostata przedstawiona na rysunku 4.
Rolnicy w skali pigciopunktowej oceniali efektywno$¢ wykorzystywanego kapi-
talu wlasnego przyjmujac za 1 — niska rentowno$¢, a za 5 — wysoka rentownosc.
W opinii rolnikow dominowata ocena $redniego poziomu rentownosci kapita-
tu wlasnego. Najwyzsza ocena co do wielkosci rentownosci kapitatu wtasnego
wystapita w grupie gospodarstw o sile ekonomicznej 1640 ESU (Srednio 3,3).
Najnizsza rentownos¢ stwierdzono w grupie 2—8 ESU (Srednio 2,8). W grupie
gospodarstw najsilniejszych pod wzgledem ekonomicznym ocena wykorzysta-
nia kapitalu wlasnego byta bardzo zréznicowana. Wyzsze zréznicowanie opinii
wsrdd rolnikéw stwierdzono réwniez w grupie 2—8 ESU, co moze wiazac si¢
z typem prowadzonej dziatalnos$ci (typ rolniczy).

Na wykresie 5 przedstawiono wybrane opinie rolnikow na temat kapitatu
wlasnego. W grupie gospodarstw o sile ekonomicznej 8-16 ESU odnotowano
najwyzszy udziat odpowiedzi oceniajacych kapitat wtasny, jako tanie 1 bezpiecz-
ne zrodto finansowania (38,7%). We wszystkich grupach gospodarstw o sile
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ekonomicznej od 2 do 40 ESU dominowala rowniez opinia, iz wada samofinan-
sowania jest brak wystarczajacych §rodkow finansowych na rozwdj i1 czasami
rowniez finansowanie dzialalnos$ci biezacej. Najwyzszy udziat tych odpowiedzi
odnotowano w gospodarstwach najstabszych pod wzgledem ekonomicznym
—83,9%. Z kolei na ograniczone zasoby kapitalu wlasnego, ktore przyczyniaja
si¢ do stagnacji dziatalnosci gospodarstwa, wskazali gldwnie zarzadzajacy go-
spodarstwami o sile ekonomicznej 2—-8 ESU oraz 1640 ESU (41,9% udziatu
odpowiedzi w jednej 1 drugiej grupie). W gospodarstwach najsilniejszych pod
wzgledem ekonomicznym rolnicy nie wskazali na problem ograniczonych we-
wnetrznych Zrodet finansowania, co wynika¢ moze z wysokich nadwyzek bez-
posrednich uzyskiwanych z produkcji rolnicze;.

Whioski

W opracowaniu przedstawiono opinie rolnikéw dotyczace finansowania ka-
pitalem wlasnym w zaleznos$ci od sity ekonomicznej gospodarstw. Na podstawie
przeprowadzonych badan sformutowano nast¢pujace wnioski:

1. W gospodarstwach dominowata ocena kapitatu wtasnego jako bezpiecznego
1 taniego zrodta finansowania. W opinii rolnikéw koszt kapitalu wlasnego
w gospodarstwie jest niski badz bardzo niski. Wskazuje to na brak znacze-
nia tego parametru finansowego w ocenie sredniowazonego kosztu kapitatu.
Swiadczyé to moze rowniez o nieuwzglednianiu tego parametru w planach
finansowych rolnikéw. Ryzyko finansowe zwiazane z samofinansowaniem
w opinii rolnikéw byto uznane jako niskie badz srednie. Mimo to za wadg
finansowania kapitalem wlasnym uznano okresowy brak wystarczajacych
srodkow finansowych oraz barier¢ w dalszym rozwoju produkc;ji rolnicze;.

2. Koszt kapitalu wlasnego zostat oceniony jako bardzo niski w gospodar-
stwach o sile ekonomicznej 2—8 ESU oraz 1640 ESU. Koszt kredytu dlugo-
terminowego preferencyjnego, bedacego uzupetniajacym zrédtem finanso-
wania w gospodarstwach, oceniony byt jako $redni. Rolnicy, ktorzy oceniali
koszt kapitatu wlasnego jako niski, wskazywali na wysoki koszt kapitatu
przy finansowaniu kredytami komercyjnymi. Swiadczy to o ocenie i dobo-
rze zrodet finansowania dziatalnos$ci gospodarstw ze wzgledu na wysokos$¢
oprocentowania kredytow.

3. Mimo oceny kosztu kapitatu whasnego jako niskiego, rentownos¢ tego kapi-
talu zostala oceniona wsrdd rolnikow jako srednia. W gospodarstwach o sile
ekonomicznej 1640 ESU ocena rentownos$ci kapitatu wlasnego byta naj-
wyzsza, natomiast najnizsza w tych o najnizszej nadwyzce ekonomiczne;j.
W gospodarstwach o sile ekonomicznej 2—4 ESU efektywno$¢ wykorzy-
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stania kapitatu wlasnego moglaby by¢ zwigkszona poprzez wykorzystanie
zewnetrznych zrédet finansowania. Bariera w zmianie struktury kapitatu
w tych gospodarstwach jest dominujaca ocena, iz kapitat wiasny to tani
1 bezpieczny sposob finansowania dziatalnos$ci. Rolnicy z gospodarstw naj-
silniejszych pod wzgledem ekonomicznym dostrzegaja natomiast ryzyko
zwiazane z samofinansowaniem, z uwagi na zaangazowanie rowniez innych
zrodel finansowania krotko- 1 dlugoterminowego, w sytuacji okresowych
niedoboréw gotowki.
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The Equity Cost of Capital in Agriculture Holdings Farms

Abstract

The elaboration presents the assessment of cost of equity capital in agriculture
farms. The article deals also with the role of equity capital in farmers opinion.
The presented research was surveyed in 2008, in Mazowsze voivodeship. Farms
have been characterized by criterion of an economic power (ESU) according to
acknowledged classification of PL-FADN.

In farmers’ opinion the cost of equity capital is low and not meaningful for
agriculture production. However it was noticed that equity capital plays important
role in maintain stability and security of farm performance. The financial risk was
also assessed as average or low. According to statistic analysis the assessment of
cost capital was similar in comparing equity capital and long-term preferential
credits.



