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Kapita  jest kategori  ekonomiczn  oznaczaj c  warto , która posiada zdol-
no  do wzrostu, kreowania i pomna ania. Podstawowy podzia  kapita u to kla-
syfikacja na kapita  w asny i obcy, ukazuj ca odmienne prawa, obowi zki oraz 
wyst puj ce ryzyko. Kapita  w asny wed ug tego podej cia nie daje prawa do 
oprocentowania, jak i jego zwrotu, pozwala jednak na podejmowanie bie cych 
decyzji, które kszta tuj  poziom zysku i rentowno ci. Za cech  charakterystycz-
n  tego zasobu mo na uzna  mo liwo  przeznaczenia go na dowolny cel, bez 
konieczno ci p atno ci odsetek z tytu u jego wykorzystania.

Kapita  w asny, jak i kapita  obcy, posiadaj  cechy pozytywne i negatywne. 
Do pozytywnych cech kapita u w asnego zaliczy  mo na budowanie stabilno-
ci finansowej przedsi biorstwa oraz wiarygodno ci w ród kontrahentów. Kapi-

ta  w asny w ma ym i rednim przedsi biorstwie pe ni ponadto cztery funkcje: 
funduszu odpowiedzialno ci finansowej i gwaranta sp aty wierzycieli, podsta-
wy ekonomicznej i prawnej samodzielno ci wierzyciela, funduszu ryzyka oraz 
podstawy wiarygodno ci kredytowej [ uczka 1997, s. 51]. Kapita  ten stanowi 
informacj  o wysoko ci bazy gwarantowanej w przypadku wyst pienia nieprze-
widywalnych strat. 

Towarowe gospodarstwa rolnicze realizuj  swoje cele ekonomiczne g ównie 
poprzez samofinansowanie [M dra 2010, s. 165], poniewa  ten sposób finanso-
wania zapewnia bezpiecze stwo i stabilizacj  finansow . Preferencja wyboru tej 
formy finansowania wynika z braku ponoszenia kosztów zwi zanych z p atno ci  
odsetek. Dla okre lenia dost pno ci wewn trznych róde  finansowania nale y 
ocenie podda  mo liwo  ich pozyskania. Tokarski wyró ni  dwa wewn trzne 
ród a, które mog  by  wykorzystane do finansowania dzia alno ci bie cej: 

z transformacji maj tku oraz poprzez rynek towarowy. W ramach transforma-
cji maj tku wyró niono wp ywy z tytu u sprzeda y towarów i us ug, odpisy 
amortyzacyjne, sprzeda  zb dnego maj tku trwa ego oraz przyspieszenie obrotu 
kapita u. Poprzez rynek towarowy zdefiniowano ród a wewn trzne pozyskane 
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z zatrzymania zysku oraz z utworzonych rezerw d ugookresowych [Tokarski 
2007, s. 63]. Dost pno  tych form finansowania jest zró nicowana ze wzgl du 
na specyfik  produkcji rolniczej, sezonowo  produkcji i mo liwo  generowa-
nia nadwy ki operacyjnej, która wi e si  z typem produkcji rolniczej.

Finansowanie dzia alno ci wy cznie kapita em w asnym w gospodarstwach 
rolniczych pozwala na efektywne wykorzystanie ziemi, kapita u i pracy. rednie 
zad u enie gospodarstw rolniczych nie jest wysokie, a pomimo to przyczynia 
si  do uzyskiwania wy szej dochodowo ci wykorzystania czynników produk-
cji [Wasilewski, M dra 2008a, s. 435]. W gospodarstwach rolniczych równie  
wzrost poziomu zad u enia powoduje osi ganie wy szej stopy zwrotu z kapi-
ta u w asnego. W wyniku tego w gospodarstwach rolniczych utrzymywany jest 
poziom zad u enia na stosunkowo stabilnej wysoko ci, co ma pozwoli  na re-
dukcj  ryzyka. Z drugiej strony wzrost zad u enia w gospodarstwach rolniczych 
korzystnie wp ywa  na wy szy potencja  wytwórczy, wydajno  pracy oraz uzy-
skane dochody z prowadzonej dzia alno ci [Grzelak 2005, s. 121]. Wi e si  to 
z pozytywnymi efektami wykorzystywania d ugoterminowych kredytów prefe-
rencyjnych w gospodarstwach rolniczych, b d cych dominuj cym zewn trznym 
ród em finansowania [Wasilewski, M dra 2008b, s. 88]. Kszta towa  to mo e 

odmienne kryteria i czynniki determinuj ce struktur  kapita u w tych gospo-
darstwach. Wed ug Ou i Haynes kapita  w asny w ma ych podmiotach gospo-
darczych pe ni wa niejsz  rol  ni  w du ych przedsi biorstwach, co wynika ze 
znaczenia prowadzonej dzia alno ci dla rodziny w a ciciela, etapu rozwoju oraz 
preferencji dotycz cych ryzyka [2006, s. 158–159].

Koszt kapita u w gospodarstwach rolniczych powinien by  rozpatrywany 
w odniesieniu do struktury utrzymywanych zobowi za , których poziom kre-
owany jest przez mo liwo  korzystania z ograniczonych, ale preferencyjnych 
róde  finansowania z przeznaczeniami celowymi, utrzymania lub zmiany sta-
o ci struktury finansowania, wielko ci gospodarstwa, kondycji ekonomiczno-

-finansowej, finansowania z dotacji oraz efektywno ci gospodarowania posiada-
nymi zasobami czynników produkcji [Dziubi ski, Mysza 2000, s. 37]. 

Sposób pozyskiwania kapita u przez przedsi biorstwa, jak i gospodarstwa 
rolnicze jest wa ny, a zarz dzaj cy powinni stara  si , przez wykorzystanie 
efektu d wigni finansowej, uzyska  jak najmniejszy redni koszt wykorzy-
stywanych zewn trznych róde  finansowania. Zarówno w gospodarstwach 
rolniczych, jak równie  w ma ych i rednich przedsi biorstwach, na ogó  nie 
stosuje si  wewn trznej kalkulacyjnej stopy oprocentowania kapita u w asne-
go, który traktowany jest jako kapita  pozyskiwany przez zarz dzaj cych bez 
kosztów [ uczka 1997, s. 64]. Gospodarstwa rolnicze analogicznie do mikro- 
i ma ych przedsi biorstw nie maj  szerokiego dost pu do zorganizowanego 
rynku kapita owego, a kapita  obcy pozyskuj  g ównie na rynku kredytów 
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bankowych. Samofinansowanie dzia alno ci nie daje wymiernych efektów 
w postaci zmniejszenia podstawy opodatkowania o jego koszty, a tak dzieje si  
przy zastosowaniu kapita ów obcych [Skowronek-Mielczarek 2007, s. 181]. 
Gospodarstwa rolnicze z uwagi na preferencyjny system opodatkowania nie 
uzyskuj  korzy ci z tytu u ni szej podstawy opodatkowania przy zaanga owa-
niu zewn trznych róde  finansowania. 

Kosztem kapita u wed ug ukasik jest stopa zwrotu oczekiwana przez ka-
pita odawc , przy danym poziomie ryzyka, powi kszona o minimaln  (granicz-
n ) oczekiwan  stop  zwrotu z alokacji kapita u w przedsi wzi ciach o ró nym 
poziomie ryzyka [ ukasik 2006, s. 141]. Z kolei wed ug Gajdki koszt kapita u 
mo e by  definiowany jako minimalna stopa zwrotu skorygowana o ryzyko, 
któr  nale y uzyska  z danej inwestycji [2002, s. 44]. Wed ug uczka, ka-
pita  w asny ma ego i redniego przedsi biorstwa nie wi e si  z kosztami, 
w du ych przedsi biorstwach poci ga natomiast za sob  koszty emisji akcji 
i utrzymania kursu gie dowego [1997, s. 64]. Do kosztów te  w tym uj ciu za-
liczane s  m.in. wyp aty dywidend. Tak zdefiniowane poj cia kosztu kapita u 
w asnego wi  si  z form  prawn  oraz sytuacj , w jakiej znajduje si  dana 
jednostka gospodarcza. 

Ocena kosztu kapita u w asnego odnosi si  do warunków i koniunktury go-
spodarczej na rynku kapita owym, na którym pozyskanie funduszy dla gospo-
darstw rolniczych jest niemo liwe, co zmniejsza ocen  praktycznego zastosowa-
nia tego parametru. Wynika to z wysokiego b du tych szacunków, oznaczaj ce-
go oderwanie od danych finansowych, i braku mo liwo ci oceny tego parametru 
w analizie bie cych decyzji zarz dzaj cych gospodarstwami rolniczymi. Wi k-
szo  metod oceny kosztu kapita u w asnego odnosi si  do spó ek akcyjnych, 
poniewa  podstaw  szacowania poziomu kosztu kapita u w asnego i obcego jest 
ryzyko, jakie ponosi inwestor inwestuj c w asne rodki w odniesieniu do ryzyka 
przyjmowanego przez wierzycieli. Wy sza oczekiwana przez w a cicieli premia 
za ryzyko kszta tuje wy szy koszt kapita u w asnego w relacji do obcego [Duli-
niec 2011, s. 61]. Koszt kapita u mo e by  równie  uto samiany ze stop  zwrotu 
z alternatywnej inwestycji. Szacowany koszt kapita u w asnego w tym uj ciu 
mo e by  wykorzystywany w gospodarstwach rolniczych do oceny efektywno-
ci gospodarowania tym kapita em.  

Na ocen  kosztu kapita u wp ywa wielko  przedsi biorstwa. Wed ug Co-
mana, koszt kapita u jest ujemnie skorelowany z wielko ci  przedsi biorstwa 
oraz dodatnio skorelowany z rentowno ci  oraz d wigni  finansow  [2011, 
s. 199]. Ocena kosztu kapita u w asnego wed ug Botosan, Plumlee i Wen [2011, 
s. 1085–1122] dzieli si  na dwa podej cia z uwzgl dnieniem specyfiki dzia al-
no ci przedsi biorstw. Pierwsze bazuje na teoretycznych aspektach dotycz cych 
przysz ych przep ywów pieni nych z tytu u zwrotu z zaanga owanego kapita-
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u w asnego, natomiast drugie podej cie odnosi si  do relacji mi dzy kosztem 
kapita u w asnego a ryzykiem. W ma ych przedsi biorstwach i gospodarstwach 
rolniczych kapita  w asny to d ugoterminowe ród o finansowania, które wi e 
si  przewa nie z niskimi przep ywami pieni nymi.

Metody bada

Celem bada  jest okre lenie opinii rolników na temat finansowania i kosz-
tu kapita u w asnego w zale no ci od si y ekonomicznej gospodarstw. Badania 
z wykorzystaniem kwestionariusza wywiadu zosta y przeprowadzone w 2008 
roku na grupie 100 rolników prowadz cych indywidualne gospodarstwa rolni-
cze, uczestnicz ce w systemie FADN1 (ang. Farm Accountancy Data Network) 
w województwie mazowieckim, we wspó pracy z Mazowieckiem O rodkiem 
Doradztwa Rolniczego Oddzia  w Po wi tnem. Dane FADN ustawowo groma-
dzi Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki ywno ciowej – Pa stwowy In-
stytut Badawczy. 

W polu obserwacji FADN znajduj  si  gospodarstwa towarowe, maj ce za-
sadniczy udzia  w tworzeniu warto ci dodanej w rolnictwie2. Dobór próby ba-
dawczej by  celowy i odzwierciedla  struktur  prowadzonej dzia alno ci rolni-
czej w tym regionie, z uwzgl dnieniem powierzchni u ytków rolniczych (UR) 
oraz si y ekonomicznej (ESU3). Województwo mazowieckie zosta o wybrane 
z uwagi na lokalizacj  w rodkowej cz ci Polski oraz przeci tne warunki dzia-
alno ci rolniczej na tle pozosta ych województw. Region Mazowsze i Podlasie, 

w którym po o one jest województwo mazowieckie, charakteryzuje si  gospo-
darstwami rednimi, o przeci tnym poziomie intensywno ci produkcji [Osuch 
i in. 2004, s. 6]. 

W ramach ka dego pytania rolnik móg  zaznaczy  wi cej ni  jedn  odpo-
wied , dlatego te  suma odpowiedzi nie wynosi 100%. Badan  populacj  po-
dzielono wed ug kryterium wielko ci ekonomicznej wyra onej w ESU. Podzia  

1 Europejski system zbierania danych rachunkowych z gospodarstw rolnych formalnie kszta to-
wanie rozpocz  w 1965 r. Unikalno  FADN polega na tym, e gromadzi on dane zaliczane do 
grupy wra liwych z racji, e opisuj  przede wszystkim sytuacj  ekonomiczn  i finansow  gospo-
darstw rolnych [Osuch i in. 2004, s. 6–7].
2 SGM jest nadwy k  warto ci produkcji danej dzia alno ci rolniczej nad warto ci  kosztów bez-
po rednich w przeci tnych dla danego regionu warunkach produkcji [Osuch i in. 2006, s. 9]. 
Jednostka ESU jest zestandaryzowana i w ka dym kraju Unii Europejskiej 1 ESU = 1200 €. 
System FADN w Polsce gromadzi dane gospodarstw rolniczych, które uzyska y ESU na poziomie 
równym b d  wy szym ni  2 ESU.
3 ang. European Size Unit.
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gospodarstw wed ug ESU uwzgl dnia  kryterium przyj tego grupowania w wy-
nikach standardowych FADN4. W badaniach wyró niono cztery grupy wielko ci 
ekonomicznej: 2–8 ESU (powsta a poprzez po czenie grup gospodarstw bar-
dzo ma ych i ma ych) (31 gospodarstw), 8–16 ESU (31 gospodarstw), 16–40 
ESU i powy ej 40 ESU (powsta a poprzez po czenie grup gospodarstw du ych 
(40–100 ESU) (31 gospodarstw) i bardzo du ych (powy ej 100 ESU – 7 go-
spodarstw). Dla celów analizy statystycznej zbadano istotno  ró nic w ramach 
danych grup gospodarstw wyró nionych wed ug si y ekonomicznej. Obliczenia 
przeprowadzono w programie STATISTICA 10.

Wyniki bada

Ocenie kosztu kapita u poddano g ówne ród a finansowania dobrane we-
d ug hierarchii ich wyboru w ród zarz dzaj cych towarowymi gospodarstwami 
rolniczymi. Hierarchia róde  finansowania wed ug atrakcyjno ci w opinii rol-
ników wskazuje na preferencj  w samofinansowaniu. W gospodarstwach rolni-
czych w ród struktury zad u enia dominuje to o d ugim okresie zwrotu [M dra 
2008, s. 560–565]. Taka relacja pozwala rolnikom na wdra anie kosztownych 
inwestycji, których sp ata jest roz o ona w d ugim okresie. 

W ocenie ryzyka finansowania wyst puj cego przy wykorzystaniu rodków 
w asnych rolnicy wskazywali na bezpiecze stwo prowadzonej dzia alno ci przy 
utrzymywaniu takiej struktury kapita u (tab. 1). W ród odpowiedzi przewa a a 
ocena ryzyka jako „ rednie” – 28% odpowiedzi ogó em, „bardzo niskie” – 27% 
oraz „niskie” – 26%. Rozk ad odpowiedzi zmienia  si  wraz z wy sz  si  ekono-
miczn  gospodarstw, w których rolnicy wskazywali równie  na wysokie ryzyko 
zwi zane z brakiem mo liwo ci finansowania zewn trznymi ród ami kapita u 
w sytuacji niedoboru gotówki operacyjnej. W gospodarstwach o sile ekonomicz-
nej 16–40 ESU ocena ryzyka finansowego zosta a okre lona przez 22,6% rolni-
ków jako wysoka.

W kolejnym pytaniu w ocenie bezpiecze stwa finansowania ró nymi ró-
d ami kapita u rolnicy wskazali kapita  w asny jako najbardziej stabilne ród o 
finansowania (84% wskaza ). Wi e si  to z finansowaniem realizowanych in-
westycji przy wspó finansowaniu kapita em w asnym (33%), b d  jedynie po-
przez samofinansowanie (20% wskaza ).

4 Klasyfikacja przyj ta w grupowaniu gospodarstw rolniczych FADN wed ug ESU dzieli je na 
grupy: bardzo ma e ESU < 4, ma e 4  ESU  18, rednio ma e 8  ESU  16, rednio du e 16  
ESU  40, du e 40  ESU  100, bardzo du e ESU  100.
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Koszt kapita u z wyszczególnieniem danego ród a finansowana zosta  oce-
niony w skali pi ciopunktowej (1 – koszt bardzo niski, 5 – koszt bardzo wysoki). 
Na podstawie histogramu (rys. 1) przedstawiono rozk ad oceny kosztu kapita u 
w asnego. W opinii rolników koszt ten zosta  oceniony jako bardzo niski w 38% 
(1 na osi) oraz jako niski równie  w 38% wszystkich odpowiedzi (2 na osi). Po-
twierdza to za o enie o traktowaniu ród a finansowania, jakim jest kapita  w asny, 
jako bezkosztowe przez wi kszo  rolników w gospodarstwach towarowych.

Tabela 1
Ryzyko finansowania przy wykorzystaniu jedynie rodków w asnych [% wskaza ]

Wyszczególnienie 2–8 ESU 8–16 ESU 16–40 ESU > 40 ESU Razem

Bardzo wysokie 3,2 3,2 6,5 14,3 5,0

Wysokie 6,5 12,9 22,6 14,3 14,0

rednie 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

ród o: Opracowanie w asne.
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Rysunek 1
Histogramy liczby obserwacji dla zmiennej w asne rodki

ród o: Opracowanie w asne.
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Na rysunku 2 przedstawiono histogram dwóch zmiennych odnosz cych si  
do oceny kosztu kapita u w asnego oraz grupowania wed ug si y ekonomicz-
nej. Najwi cej rolników z gospodarstw o sile ekonomicznej 16–40 ESU oceni o 
koszt kapita u w asnego jako bardzo niski (15% ca ej badanej populacji). W gru-
pie gospodarstw o najni szej sile ekonomicznej, odpowied  ta równie  domino-
wa a w ród rolników (13% wszystkich wskaza ). Z kolei w grupie gospodarstw 
o 8–16 ESU przewa a a ocena kosztu tego kapita u jako niska (2 na osi) (14% 
badanej populacji). Koszt kapita u w asnego zosta  oceniony jako bardzo wysoki 
i wysoki cznie przez 9% rolników.

Na wykresie 3 przedstawiono histogram dwóch zmiennych przedstawiaj cy 
relacj  ocen  kosztu kredytu d ugoterminowego w relacji do si y ekonomicznej. 

D ugoterminowy kredyt preferencyjny jest drugim ród em finansowania 
ocenianym przez rolników jako kapita  o wzgl dnie niskim koszcie, w porów-
naniu do kredytów udzielanych przez banki komercyjne. Dominowa a ocena 
kosztu tego finansowania jako przeci tna (oznaczenie 3 na osi), w tym w gospo-
darstwach o sile ekonomicznej 2–8 ESU – 17% wskaza  w ca ej populacji, 8–16 
ESU – 15%, a w 16–40 ESU – 16%.  Jest to ród o finansowania, które pe ni rol  
uzupe niaj c  do kapita u w asnego, kszta tuj c tym samym struktur  kapita u 
w towarowych gospodarstwach rolniczych.
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Rysunek 2
Histogram oceny kosztu kapita u w asnego w zale no ci od si y ekonomicznej gospodar-
stwa rolniczego

ród o: Opracowanie w asne.
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Do oceny zale no ci mi dzy oszacowanym kosztem kapita u przez rolników 
wykorzystano wspó czynnik korelacji Spearmana (tab. 2), który jest ustalany na 
podstawie rang. Korelacja rangowa przyjmuje wielko ci z przedzia u –1, +15. 
Wspó czynnik korelacji Spearmana pozwala na zbadanie zale no ci zarówno li-
niowych, jak i nieliniowych mi dzy zmiennymi jako ciowymi. Wspó czynnik 
korelacji rangowej zosta  okre lony wzorem6:

2

1
2

6
1

( 1)

n

i

i
n

d

n n

gdzie: 
di = r(Xi) – r(Yi) – ró nica mi dzy rangami dla cechy X i cechy Y, 
r  – przyporz dkowana ranga dla danej zmiennej. 

5 Wspó czynnik jest interpretowany wed ug nast puj cych przedzia ów dla: | n|: równe 1 – cis a 
zale no ; <0,9; 1) – silna zale no ; <0,7; 0,9) – znacz ca zale no ; <0,4; 0,7) – umiarkowana 
zale no ; <0,2; 0,4) – s aba zale no , <0; 0,2) – brak zale no ci.
6 Wska nik ten interpretowany jest analogicznie do korelacji liniowej Pearsona. Warto  krytycz-
na wspó czynnika korelacji rangowej zosta a uznana za istotnie statystyczn  zbie no  w relacji 
do wska nika zad u enia ogó em dla poziomu  = 0,05.
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Rysunek 3
Histogram oceny kosztu preferencyjnego kredytu d ugoterminowego w zale no ci od si y 
ekonomicznej gospodarstwa rolniczego

ród o: Opracowanie w asne.
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Istotn  statystycznie, ale s ab  wspó zale no  odnotowano mi dzy ocen  
kosztu kapita u w asnego, a komercyjnego i preferencyjnego kredytu d ugoter-
minowego. W ród rolników, którzy uznali koszt kapita u w asnego jako niski 
wyst pi a odwrotna ocena kosztu kredytu komercyjnego jako wysokiego (–0,41). 
Odmienn  zale no  stwierdzono mi dzy kredytami preferencyjnymi a kapita em 
w asnym. Ocena kosztu kapita u w asnego jako niskiego b d  przeci tnego lub 
wysokiego by a zbli ona do wskazanego kosztu kredytu preferencyjnego przez 
rolników (0,24). Ponadto, odnotowano istotn  statystycznie zale no  mi dzy 
ocen  d ugoterminowych kredytów preferencyjnych a otrzymaniem dotacji na 
inwestycje (0,34). Wynika to g ównie z korzystania z tych róde  finansowania 
dla celów realizacji inwestycji. 

Ocena rentowno ci kapita u w asnego zosta a przedstawiona na rysunku 4. 
Rolnicy w skali pi ciopunktowej oceniali efektywno  wykorzystywanego kapi-
ta u w asnego przyjmuj c za 1 – nisk  rentowno , a za 5 – wysok  rentowno . 
W opinii rolników dominowa a ocena redniego poziomu rentowno ci kapita-
u w asnego. Najwy sza ocena co do wielko ci rentowno ci kapita u w asnego 

wyst pi a w grupie gospodarstw o sile ekonomicznej 16–40 ESU ( rednio 3,3). 
Najni sz  rentowno  stwierdzono w grupie 2–8 ESU ( rednio 2,8). W grupie 
gospodarstw najsilniejszych pod wzgl dem ekonomicznym ocena wykorzysta-
nia kapita u w asnego by a bardzo zró nicowana. Wy sze zró nicowanie opinii 
w ród rolników stwierdzono równie  w grupie 2–8 ESU, co mo e wi za  si  
z typem prowadzonej dzia alno ci (typ rolniczy).

Na wykresie 5 przedstawiono wybrane opinie rolników na temat kapita u 
w asnego. W grupie gospodarstw o sile ekonomicznej 8–16 ESU odnotowano 
najwy szy udzia  odpowiedzi oceniaj cych kapita  w asny, jako tanie i bezpiecz-
ne ród o finansowania (38,7%). We wszystkich grupach gospodarstw o sile 

Tabela 2
Wspó czynnik korelacji Spearmana

Ocena kosztu
Kapita  
w asny

Komercyjny kredyt 
d ugoterminowy

Preferencyjny kredyt 
d ugoterminowy

Dotacja 
do inwestycji

Kapita  w asny 1,00 –0,41* 0,24* 0,13

Komercyjny kredyt 
d ugoterminowy

–0,41* 1,00 –0,01 –0,14

Preferencyjny kredyt 
d ugoterminowy

0,24* –0,01 1,00 0,34*

Dotacja 
do inwestycji

0,13 –0,14 0,34* 1,00

*Istotne wspó czynniki korelacji rangowej.

ród o: Opracowanie w asne.
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Rysunek 4
Ocena rentowno ci kapita u w asnego w opinii rolników (wykres rednia-b d)

ród o: Opracowanie w asne.

Rysunek 5
Ocena kapita u w asnego w opinii rolników (udzia  odpowiedzi w ramach danej grupy 
ESU) [%]

ród o: Opracowanie w asne.
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ekonomicznej od 2 do 40 ESU dominowa a równie  opinia, i  wad  samofinan-
sowania jest brak wystarczaj cych rodków finansowych na rozwój i czasami 
równie  finansowanie dzia alno ci bie cej. Najwy szy udzia  tych odpowiedzi 
odnotowano w gospodarstwach najs abszych pod wzgl dem ekonomicznym 
– 83,9%. Z kolei na ograniczone zasoby kapita u w asnego, które przyczyniaj  
si  do stagnacji dzia alno ci gospodarstwa, wskazali g ównie zarz dzaj cy go-
spodarstwami o sile ekonomicznej 2–8 ESU oraz 16–40 ESU (41,9% udzia u 
odpowiedzi w jednej i drugiej grupie). W gospodarstwach najsilniejszych pod 
wzgl dem ekonomicznym rolnicy nie wskazali na problem ograniczonych we-
wn trznych róde  finansowania, co wynika  mo e z wysokich nadwy ek bez-
po rednich uzyskiwanych z produkcji rolniczej.

Wnioski

W opracowaniu przedstawiono opinie rolników dotycz ce finansowania ka-
pita em w asnym w zale no ci od si y ekonomicznej gospodarstw. Na podstawie 
przeprowadzonych bada  sformu owano nast puj ce wnioski:
1. W gospodarstwach dominowa a ocena kapita u w asnego jako bezpiecznego 

i taniego ród a finansowania. W opinii rolników koszt kapita u w asnego 
w gospodarstwie jest niski b d  bardzo niski. Wskazuje to na brak znacze-
nia tego parametru finansowego w ocenie redniowa onego kosztu kapita u. 

wiadczy  to mo e równie  o nieuwzgl dnianiu tego parametru w planach 
finansowych rolników. Ryzyko finansowe zwi zane z samofinansowaniem 
w opinii rolników by o uznane jako niskie b d  rednie. Mimo to za wad  
finansowania kapita em w asnym uznano okresowy brak wystarczaj cych 
rodków finansowych oraz barier  w dalszym rozwoju produkcji rolniczej.

2. Koszt kapita u w asnego zosta  oceniony jako bardzo niski w gospodar-
stwach o sile ekonomicznej 2–8 ESU oraz 16–40 ESU. Koszt kredytu d ugo-
terminowego preferencyjnego, b d cego uzupe niaj cym ród em finanso-
wania w gospodarstwach, oceniony by  jako redni. Rolnicy, którzy oceniali 
koszt kapita u w asnego jako niski, wskazywali na wysoki koszt kapita u 
przy finansowaniu kredytami komercyjnymi. wiadczy to o ocenie i dobo-
rze róde  finansowania dzia alno ci gospodarstw ze wzgl du na wysoko  
oprocentowania kredytów. 

3. Mimo oceny kosztu kapita u w asnego jako niskiego, rentowno  tego kapi-
ta u zosta a oceniona w ród rolników jako rednia. W gospodarstwach o sile 
ekonomicznej 16–40 ESU ocena rentowno ci kapita u w asnego by a naj-
wy sza, natomiast najni sza w tych o najni szej nadwy ce ekonomicznej. 
W gospodarstwach o sile ekonomicznej 2–4 ESU efektywno  wykorzy-
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stania kapita u w asnego mog aby by  zwi kszona poprzez wykorzystanie 
zewn trznych róde  finansowania. Barier  w zmianie struktury kapita u 
w tych gospodarstwach jest dominuj ca ocena, i  kapita  w asny to tani 
i bezpieczny sposób finansowania dzia alno ci. Rolnicy z gospodarstw naj-
silniejszych pod wzgl dem ekonomicznym dostrzegaj  natomiast ryzyko 
zwi zane z samofinansowaniem, z uwagi na zaanga owanie równie  innych 
róde  finansowania krótko- i d ugoterminowego, w sytuacji okresowych 

niedoborów gotówki. 
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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.


