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Dzwignia czy maczuga finansowa w realizacji
decyzji inwestycyjnych w gospodarstwie
rolniczym

Wstep

Sprawne funkcjonowanie przedsigbiorstwa uzaleznione jest od wlasciwie
(opartych na rachunku ekonomicznym) podejmowanych decyzji w zakresie fi-
nansowania (szczegdlnie inwestycji rozwojowych). Zatem kazdy podmiot (nie-
zaleznie od profilu dziatalno$ci i branzy) ,,zmuszony” jest do okreslenia rodzaju
prowadzonych dziatan (m.in. inwestycyjnych) oraz zrddet kapitatow niezbed-
nych do ich sfinansowania. Zadanie to jest niezmiernie trudne i stanowi obecnie
jeden z wazniejszych problemow zarzadczych (réwniez w rolnictwie indywidu-
alnym).

Na kapitat kazdego podmiotu sktada si¢ zarowno kapitat wlasny, jak i obcy,
ktéry moze by¢ wykorzystany w finansowaniu dziatalnosci gospodarstwa rolni-
czego. Uznaje sig, ze kreacja kapitalu wlasnego w rolnictwie jest niewielka [Ku-
lawik 1995]. Nadal w gospodarstwach indywidualnych w finansowaniu dziatal-
nosci rolniczej dominuje kapitat wlasny. Wynika to z jednej strony z faktu, ze jest
to kapitat bezpieczny (nie pociaga za soba kosztéw obstugi i jest bezterminowy),
jednak z drugiej strony rolnicy nie wykorzystuja w pelni mozliwosci powigksze-
nia dochodu przez zaangazowanie kapitatu obcego.

Samofinansowanie jest nadal podstawowym zrodtem powigkszania majat-
ku gospodarstwa', mimo tego, ze jest najbardziej kosztownym zrédtem finan-
sowania dziatalno$ci. Rolnicy, borykajac si¢ czgsto z niedostatkiem kapitatu,
odktadaja decyzje inwestycyjne w czasie. Na taki stan nie wplyneta pozytywnie
pomoc w postaci funduszy pochodzacych ze srodkéw Unii Europejskiej, ktore
nie sa obciazone ryzykiem sptaty dtugu. Niestety, ze wzgledu na brak srodkow
finansowych rolnicy, aby skorzystac¢ z tej formy pomocy, na uzupetienie wktadu

Problem dotyczy nie tylko gospodarstw indywidualnych, takze inne podmioty preferuja finanso-
wanie rozwoju z wewngtrznych zrddet, czyli zatrzymanych zyskow [Bien 2008, s. 203].
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wlasnego musieli ,,positkowac” si¢ kredytem bankowym. Czgsto byla to przy-
czyna rezygnowania z realizacji inwestycji z obawy przed brakiem mozliwosci
sptaty dlugu.

W literaturze dotyczacej finansow czg¢sto spotyka sig poglad, ze wykorzysta-
nie dlugu w finansowaniu moze sprzyja¢ poprawie wynikéw finansowych jed-
nostki przez dziatanie dZwigni finansowe;j. Zjawisko to polega na takim uksztat-
towaniu struktury kapitatu, ktéra pozwala na powickszenie zyskownosci kapitatu
wiasnego [Duliniec 2001, Franc-Dabrowska 2003, Bien 2008, Rutkowski 2007,
Dynus, Kotosowska, Prewysz-Kwinto 2005, Czekaj, Dresler 2006].

Celem opracowania jest okreslenie efektu dzwigni finansowej w gospo-
darstwach zréznicowanych pod wzgledem powierzchni oraz zasobow $rodkoéw
pienig¢znych. Wyniki analizy bgda proba odpowiedzi na pytanie, czy rolnicy po-
winni korzysta¢ z zewngtrznych zrodet finansowania dzialalnosci inwestycyjnej,
czyli kredytow udzielanych na preferencyjnych warunkach.

Metodyka badan

Metodyka liczenia efektu dzwigni finansowej oraz jej stopnia jest zroznico-
wana [Ostaszewski 1994, Bien 1998]. Moze by¢ traktowana jako relacja réznych
kategorii zysku lub jako poziom stopy zysku przez poréwnanie ROE i ROA [Bed-
narski 1998]. W opracowaniu zostanie wykorzystany model obliczania dzwigni
proponowany przez Rutkowskiego [2007], wedtug nieznacznie zmodyfikowane;j
formuty pierwotnej, ale takze przez poroéwnanie rentownos$ci kapitatu wlasnego
(ROE)*:

(wersja pierwotna) DFL = EBIT ,
EBT
gdzie:
EBIT — zysk z dzialalno$ci operacyjnej,
EBT — zysk brutto (EBIT — odsetki od kapitatow obcych);

(wariant zmodyfikowany)

P-K, - K .
DFL = T2 ™ po lub DFL = EBIT + Amortyzacja

WD, — O WD, — O

2ROE bedzie liczona jako relacja wartosci dodanej brutto po odjeciu odsetek do wartosci kapitatu
wlasnego.
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gdzie:
DFL — dzwignia finansowa,
P — przychody z dziatalno$ci operacyjnej (lacznie z doptatami),

K, —koszty bezposrednie,

K,, —koszty posrednie operacyjne (bez amortyzacji’),
WDy, — warto$¢ dodana brutto,

O  —odsetki.

Do obliczenia dzwigni wykorzystano informacje dotyczace kosztoéw bezpo-
srednich oraz posrednich. Poziom kosztow bezposrednich dla nowego przedsig-
wzigcia zostat ustalony na podstawie nadwyzki bezposredniej, natomiast warto$¢
kosztow posrednich przyjeto jako ich udzial w kosztach bezposrednich (na pod-
stawie danych historycznych). W obliczeniach zostala pominigta amortyzacja
ze wzgledu na mozliwos¢ popetnienia btgdu spowodowanego niedoktadnoscia
jej ustalania. Ze wzgledu na fakt, ze w gospodarstwie rolniczym nie wystepuje
kategoria zysku brutto postuzono si¢ do jej obliczenia r6znica wartosci dodanej
brutto (obliczonej zgodnie z metodyka FADN) oraz odsetkiem kapitatlow obcych.
Analiza zostata przeprowadzona z uwzglgdnieniem zmiany wartosci pieniadza
w czasie (wylacznie w odniesieniu do nowej inwestycji). Uznano bowiem, ze
brak kapitatu w gospodarstwie bedzie skutkowat odktadaniem realizacji inwe-
stycji, co wplynie na warto$¢ osiaganych korzysci.

Takie podejscie jest konieczne, poniewaz nalezy sadzi¢, ze wykorzystanie
kredytu begdzie skutkowac sprawnym zrealizowaniem inwestycji, a wigc szyb-
szym osiagnieciem zysku, czyli w efekcie zwigkszeniem rentownosci kapitatu
wlasnego. W tym celu postuzono si¢ formutami:

— w odniesieniu do samofinansowania:

A —
(1+r, )"
K
PV, =—2%2 _
(I+nr)"
gdzie:
PV, - biezaca warto$¢ dodatkowych przychodéw,
P —planowane przychody z inwestycji,

3 Amortyzacja jest kosztem niepieni¢znym, natomiast w opracowaniu zwrocono uwage jedynie
na koszty pieni¢zne. Ponadto uwzglgdnienie amortyzacji w obliczeniach spowodowatoby, ze go-
spodarstwa nie generuja dochodu tylko strate, a wige przeprowadzona analiza bytaby bezzasadna.
Oczywiscie mogloby okazacé sig, ze osiagana strata w wariancie finansowania kapitatami obcymi
jest nizsza, ale w takiej sytuacji rolnik w ogdle nie powinien decydowac si¢ zaciaganie dtugow.
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r,— stopa dyskontowa (koszt kapitatu wiasnego),

PV — biezaca warto$¢ dodatkowych kosztow,

K}, — koszty bezposrednie dotyczace inwestycji,

i — stopa dyskontowa (wskaznik wzrostu cen),

n — okres, po uptywie ktorego nastapi osiagnigcie korzysci z inwestycji;

— zuwzglednieniem kapitatu obcego:
PV, =— Lt
P (1+WACC)
gdzie: WACC — $sredniowazony koszt kapitatu.

Do obliczenia warto$ci biezacej (PV) przychodow i kosztéw (wariant samo-
finansowania) wykorzystano rozne stopy dyskontowe. Dla szacowania zdyskon-
towanych przychodow ustalono stopg na poziomie wyzszym niz w przypadku
kosztow ze wzgledu na to, ze ceny produktéw rolniczych rosng znacznie wol-
niej (a zatem ich biezaca warto$¢ bedzie nizsza) niz ceny srodkow do produkcji.
Stope dyskonta przy okreslaniu biezacej wartosci przychodow stanowit koszt
kapitatu wlasnego, ktdry zostat ustalony na poziomie 9,89%, jako suma stopy
procentowej wolnej od ryzyka 4,98%% oraz premii za ryzyko na poziomie 5%>.
Dyskontowanie kosztéw bedzie uwzglednia¢ poziom inflacji.

W przypadku wykorzystania obcych zrodet finansowania inwestycji przyje-
to zatozenie, ze jest to kredyt preferencyjny z doptata Agencji Restrukturyzacji
1 Modernizacji Rolnictwa, a jego oprocentowanie jest uzaleznione od inwestycji,
ktéra ma by¢ sfinansowana: dla zakupu ziemi oprocentowanie wynosi 2%, a dla
pozostatych inwestycji 3%.

Dane stanowiace podstawg analizy pochodza z dwoch gospodarstw rol-
niczych, ktére prowadzone sa przez rolnikéw indywidualnych, a czynnikiem
réznicujacym je jest powierzchnia oraz zasoby wolnych srodkéw pienig¢znych.
Cecha wspolng analizowanych podmiotow jest dominujaca pozycja sprzedazy
mleka w strukturze przychodow. Podmioty te funkcjonuja w powiecie ptonskim,
w obszarze dziatania ODR Poswigtne.

Przeprowadzone rozwazania beda dotyczyly inwestycji zwiazanych z zaku-
pem ziemi oraz rozszerzeniem produkcji zwierzgcej przez zakup jaldwek ciel-
nych z wykorzystaniem réznych zZrddet pochodzenia kapitatu. Ze wzgledu na
cel opracowania nie bedzie przeprowadzona projekcja zmian warto$ci dodanej
w calym okresie realizacji inwestycji i nie bedzie obliczane NPV.

4Przyjeta zgodnie z oprocentowaniem bonow skarbowych o terminie wykupu 52 tygodnie ustala-
nym przez NBP, stan na 28.01.2009 r., poniewaz uznaje si¢ je za wolne od ryzyka.

3Jest to krajowa premia za ryzyko, ktéra zostata przyjeta za W. i A. Cwynar, jako $rednia przedzia-
hu ustalonego dla Polski przez ww. autorow.
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W analizie rozwazano nastgpujace warianty finansowania: wylacznie ka-
pitatem wlasnym (w gospodarstwie B niemozliwy do zastosowania od razu),
z 90- 1 50-procentowym udziatem kapitatu obcego. Jedna z inwestycji dotyczyta
zakupu 10 ha uzytkéw rolnych (UR), przeznaczonych pod uprawe pszenicy,
natomiast druga — zakupu 10 jatowek cielnych. Realizacja zamierzen inwesty-
cyjnych wymaga zainwestowania srodkow odpowiednio w kwotach 100 000 zt
oraz 75 000 zt. Efekt dzwigni okreslono oddzielnie dla nowej inwestycji, a takze
sumy dotychczasowej dziatalno$ci i poczynionych inwestycji.

Wyniki badan

W tabeli 1 przedstawiono charakterystyki opisujace analizowane gospodar-
stwa. Rdznice wystgpujace migdzy nimi dotycza powierzchni uzytkow rolnych
oraz struktury kapitatu. Gospodarstwo B (mniejsze obszarowo) korzysta co
prawda z kredytu, ale jego wartos$¢ jest niewielka, co moze $wiadczy¢ o konser-
watywnej polityce finansowania i awersji do ryzyka, rolnik jest zwolennikiem
bezpiecznej polityki finansowania (samofinansowanie). Wiasciciel gospodarstwa
A natomiast prezentuje umiarkowana strategi¢ finansowania (udziat dtugu w fi-
nansowaniu majatku wynosi okoto 17%). Gospodarstwo A osiaga ponad 4-krot-
nie wyzsze przychody z dziatalno$ci podstawowej w stosunku do drugiego ana-
lizowanego podmiotu przy kosztach wyzszych ponad 12-krotnie. W przeliczeniu
na 1 ha UR koszty te wynosza odpowiednio: 5507 zt (gospodarstwo A) oraz
okoto 1830 zt (B). Analizujac te warto$ci mozna sadzi¢, ze wiasciciel gospodar-

Tabela 1
Wybrane cechy gospodarstw

Wyszczegdlnienie Gospodarstwo A Gospodarstwo B
Powierzchnia uzytkdw rolnych [ha] 86,16 21,04
Srodki pieniezne [z] 182 300,00 24 500,00
Warto$¢ zadtuzenia [z{] 744 250,00 8 000,00
Wartos¢ kapitatu wtasnego 3542 153,00 1022 441,00
Przychody [z{] 766 488,15 171 767,25
w tym: doptaty bezposrednie [zi] 61 419,06 11 455,31
Koszty bezposrednie [zi] 474 497,00 39 129,03
Koszty posrednie operacyjne [zi] 386 801,00 63 903,00
w tym amortyzacja [zi] 257 160,00 41 503,00
ROE [%] 4,70 10,78
ROA [%] 3,77 10,69

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych z gospodarstw.
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stwa 0 mniejszej powierzchni UR stosuje wariant oszczgdnosci kosztow, przy
czym nie dotyczy to kosztow posrednich, ktére w gospodarstwie B przewyzszaja
0 63% koszty bezposrednie. W drugim gospodarstwie koszty posrednie stanowia
ponad 81% kosztéw bezposrednich, ale spowodowane jest to gtownie wysoka
warto$cia amortyzacji (okoto 66% kosztow posrednich). Mozna przypuszczac,
ze gospodarstwo A zrealizowato wiele inwestycji w aktywa trwale, co wptyngto
na poziom zuzycia srodkow trwatych.

Polityka oszczgdno$ciowa w zakresie kosztow (gospodarstwo B) przyczy-
nita si¢ do osiagnigcia wyzszej rentownosci kapitalu wtasnego i rentownosci ak-
tywow, pomimo tego, ze w strukturze kapitalu dominowat kapitat wtasny (okoto
92%).

W tabelach 2 i 3 zaprezentowano liczby dotyczace ksztattowania si¢ dzwigni
finansowej oraz rentownosci kapitatu wlasnego z uwzglednieniem wariantow
finansowania na poziomie wylacznie nowej inwestycji oraz z uwzglednieniem
dotychczasowych przychodow i kosztow.

Tabela 2
Poziom DFL oraz ROE dla roznych pozioméw zadtuzenia (gospodarstwo B)

o Warianty finansowania
Wyszczegdlnienie

I Il PVv* PV***

Wartos¢ kredytu 75 500 90 000 50 000
Przychody (dodatkowe) 37127 37127 35375 27 978
Koszty dodatkowe bezposrednie 29 150 29 150 28 164 28 164
Koszty posrednie 3789 3789 3 661 3 661
(P-Kp—Kp) 4188 4188 3550 -186
Odsetki od kredytu (r = 2%) 1510 1800 980
Wartos¢ dodana brutto — odsetki 2678 2388 2570
ROE 10,5 23,88 5,14
DFL 1,56 1,75 1,38
Przychody dotychczasowe 171 767 171 767 171 767 171 767
Koszty bezposrednie 39 129 39129 39 129 39129
Koszty posrednie bez amortyzacji 22 400 22 400 22 400 22 400
Suma (P - K, — Kp) 118 215 118 215 117 449 110 052
Suma (Wpp — O) 116 705 117 415 116 469 110 052
ROE 11,15 11,10 10,86 9,80
DFL 1,01 1,02 1,01 1

* realizacja przychodéw z inwestycji po roku
** inwestycja odtozona w czasie na 3 lata ze wzgledu na brak srodkéw wiasnych
Zrodto: Obliczenia wiasne.
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Tabela 3
Poziom DFL oraz ROE dla r6znych pozioméw zadtuzenia (gospodarstwo A)

Wyszczegolnienie Warianty finansowania
| ] 1l PV po roku

Warto$¢ kredytu [z4] 0 90 000 50 000 100 000
Przychody (dodatkowe) 37127 37 127 37 127 35375
Koszty dodatkowe bezposrednie 29 150 29 150 29 150 28 164
Koszty posrednie 4 956 4 956 4 956 4788
(P-Kp—K,) 3022 3022 3022 2424
Odsetki (i = 2%) 1800 1 000 1960
Wartos¢ dodana brutto — odsetki 3022 1222 2022 464
ROE 3,02 4,04

DFL 1,00 ujemna 1,49 ujemna
Przychody dotychczasowe 766 488 766 488 766 488 766 488
Koszty bezposrednie 474 497 474 497 474 497 474 497
Koszty posrednie bez amortyzacji 129 641 129 641 129 641 129 641
Suma (P - Kp— K;) 170 327 170 327 170 327 169 561
Suma (WD, — O) 170 327 168 327 169 327 167 601
ROE 4,54 4,60 4,58 4,60
DFL 1,00 1,01 1,01 1,01

Zrédto: Obliczenia wiasne.

Gospodarstwo B, chcac wykorzysta¢ do sfinansowania inwestycji wytacz-
nie kapital wlasny, moze zrealizowac¢ ja dopiero po 3 latach, jednak odlozenie
w czasie powoduje poniesienie straty w wysokosci 186 zt. Realizowanie inwe-
stycji z kapitatu obcego powoduje wystepowanie pozytywnego efektu dzwigni
finansowej (tab. 2). Efekt ten jest bardziej wyrazny, gdy analizowane sg jedynie
przychody i koszty zwiazane z realizacja nowego przedsigwzigcia (wOwczas po-
ziom DFL miesci si¢ w granicach 1,38—1,75). W przypadku poréwnywania ca-
tosci przychodow 1 kosztow poziom DFL wynidstby okoto 1, co mogloby wska-
zywac, ze zastosowanie kapitalu z zewnatrz nie przyczynia si¢ do osiagnigcia
zdecydowanie lepszych wynikow. Badania potwierdzity, ze odktadanie w czasie
(o rok) decyzji o realizacji przedsigwzigcia inwestycyjnego powoduje zmniejsze-
nie efektu dzwigni oraz spadek ROE do poziomu 5,14%. Potwierdza to ogdlne
przekonanie, ze szybsza realizacja przedsigwzigcia, nawet z wykorzystaniem ob-
cych zrodet finansowania, jest korzystniejsza pomimo wystapienia dodatkowych
kosztodw, niz przeznaczenie na ten cel wlasnych $rodkow, ale gromadzonych
w dhugim okresie.
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W gospodarstwie A, ktore charakteryzowato si¢ wigkszymi zasobami $rod-
kéw pienigznych, odkladanie inwestycji nie bytoby uzasadnione ze wzgledu na
malejaca warto$¢ pieniadza w czasie. Niezbedne do analizy dane znajduja si¢
w tabeli 3.

Wykorzystanie dtugu na odpowiednim poziomie, czyli w wysokosci 50 000
zt, powoduje pozytywny efekt dzwigni oraz wzrost rentownosci kapitatu wiasne-
go (tab. 3). Gdy udziat dlugu osiaga poziom 90% wartos$ci inwestycji, wystepuje
ujemny efekt dzwigni (maczuga finansowa), poniewaz wygospodarowana war-
to$¢ dodana nie pokrywa odsetek od kredytu. Podobna sytuacja wystepuje przy
finansowaniu z kredytu calej inwestycji, ale po uptywie roku. Wigksze zaangazo-
wanie srodkoéw wlasnych powoduje zmniejszenie rentownosci kapitalu wtasne-
20 (3,02%), a zwigkszenie dtugu powoduje wzrost ROE do poziomu 4,04%. Sto-
pien dzwigni wykazuje najwyzszy poziom (1,49), gdy kapitaty obce uczestnicza
w finansowaniu 50% warto$ci inwestycji. Mniej zréznicowane wyniki wystgpu-
ja, gdy zostaja uwzglednione wszystkie koszty i przychody. Gdy analiza dotyczy
catosci przychodow i kosztéw, wowczas wystepuje pozytywny efekt dzwigni
finansowej niezaleznie od poziomu zadtuzenia. Przyczyna tego sa zdecydowanie
wyzsze dotychczasowe przychody 1 koszty w stosunku do korzysci, ktore rolnik
moze uzyskac z dodatkowej inwestycji.

Porownujac gospodarstwo A i B mozna stwierdzi¢, ze pomimo roznic
w zakresie wyposazenia w $rodki pienigzne wystepuja podobne zaleznoSci.
Mozna zaobserwowaé wyrazny pozytywny efekt dzwigni, szczeg6lnie gdy roz-
patruje si¢ wylacznie inwestycjg, natomiast jest on znacznie mniej wyrazny, gdy
uwzglednia si¢ biezaca dziatalnos¢.

W przypadku inwestycji w produkcje¢ zwierzeca zmieniaja si¢ warunki kre-
dytowania w czg$ci dotyczacej oprocentowania (r = 3%), co skutkuje wyzszym
poziomem odsetek i w efekcie mozliwos$cia braku wystapienia dzwigni finanso-
wej. W tabeli 4 zaprezentowano odpowiednie dane liczbowe.

Wzrost oprocentowania kredytu o 1 p.p. nie spowodowatby wystapienia
maczugi finansowej, co potwierdzaja liczby zawarte w tabeli 4. Warto zwroci¢
uwage na fakt, ze w przypadku gospodarstwa A wystepuje pozytywny efekt ko-
rzystania z kapitalu obcego nawet w momencie odlozenia realizacji inwestycji
o rok (DFL na poziomie 1,26). W przypadku gospodarstwa B najwigksze ko-
rzys$ci sa mozliwe do osiagnigcia w przypadku finansowania nowego przedsig-
wzigcia w catosci z kredytu (DFL wynosi 1,23), jednak najwyzsza rentowno$¢
kapitatu wlasnego wystepuje przy korzystaniu z kredytu w wysokosci 50 tys. zt
1 jest ona okoto 4-krotnie wyzsza od wyjsciowe;.

Podobnie jak przy inwestycji w ziemig, znacznie wyrazniej zjawisko dzwi-
gni jest widoczne, gdy analizuje si¢ wylacznie nowe przedsigwzigcie, natomiast
przy uwzglednieniu biezacej dzialalno$ci operacyjnej zarOwno wzrost rentow-
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nosci kapitatu wlasnego, jak i stopien dzwigni sa nieznaczne. Takie zjawisko
wystepuje w obu analizowanych gospodarstwach, mozna wigc stwierdzié, ze
nie zalezy ono od zasobow jednostki. Tak niewielki stopien dzwigni finansowej
moze powodowac nieche¢ rolnikow do korzystania z obcych zrodet finansowa-
nia, ktore pociagaja za soba ryzyko.

WhioskKi

Przeprowadzone rozwazania nad zjawiskiem dzwigni finansowej potwier-
dzity, ze wystgpuje ono w gospodarstwach niezaleznie od ich wielkosci. Jednak
nalezy jednoznacznie wskazac, co podlega analizie, czy jedynie kapitat zaan-
gazowany w nowe przedsigwzigcie, czy tez calo$¢ kapitatu zwiazana zaréwno
z inwestycja, jak i z biezaca dziatalno$cia gospodarstwa. Analiza dzwigni finan-
sowej oraz rentownosci kapitatu wlasnego (w odniesieniu wytacznie do inwesty-
cji) przy niewlasciwym poziomie zadluzenia wykorzystywanego w finansowaniu
nowego przedsigwzigcia powodowata ujemny efekt (gospodarstwo A), natomiast
przy odpowiednim poziomie dtugu pozytywny efekt dzwigni byt wyrazny.

Przy ocenie calej dziatalnosci gospodarstwa (biezacej i inwestycyjnej) efekt
dzwigni wystepuje, ale jest nieznaczny i wynosi okoto 1. Spowodowane jest to
osigganiem wysokich przychodéw w stosunku do korzys$ci z nowej inwestycji.
By¢ moze jest to przyczyna niechgci rolnikow do korzystania z zewngtrznych
zrodet finansowania.

Bezsprzeczne jest to, ze rolnicy nie powinni odktada¢ w czasie realizacji
zamierzen inwestycyjnych z powodu braku kapitatu. Realizacja inwestycji po
roku zmniejszyta pozytywny efekt dzwigni, a odtozenie jej na 3 lata w cza-
sie przyniosto pogorszenie wynikow i poniesienie straty (gospodarstwo B), co
w efekcie przyczynito si¢ do braku rentownosci kapitatu wtasnego 1 braku dzwi-
gni (tylko w odniesieniu do nowego przedsigwzigcia).

Podwyzszenie oprocentowania o 1 p.p. nie spowodowato wystapienia nega-
tywnego efektu dzwigni.

Pozytywne efekty dzwigni finansowej wystgpowaty niezaleznie od wypo-
sazenia gospodarstw w $rodki finansowe. Rolnicy dysponujacy znacznymi wol-
nymi zasobami srodkow pienigznych powinni rozwaza¢ wykorzystanie obcego
kapitatu do finansowania inwestycji, poniewaz efekty takich decyzji moga by¢
korzystne. Zbyt wysoki poziom zadluzenia zawsze moze prowadzi¢ do wysta-
pienia maczugi finansowej (negatywnego efektu dzwigni).

Reasumujac, oprocentowanie kredytow preferencyjnych dla rolnikow jest
szansa osiagania dodatkowych korzysci z zainwestowanego kapitalu przez po-
zytywny efekt dzwigni finansowe;.
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The financial leverage or bludgeon in aspects of
investments decision in agriculture farm

Abstract

In article undertook attempt to asses the financial leverage and rate on equity
(ROE) in two agriculture farms which differentiate with the level of cash and
financing strategy. The elaboration deals with two types of investments: purchase
of a cropland area and animals, which were supported by preferential credit from
Agency of Restructuring and Modernization of Agriculture (ARMA). The con-
ducted research indicated that the level of cash did not affected the level of obtain
financial leverage, whereas it was necessary to take advantage from foreign capi-
tal used in farm activity. The survey confirmed that farmers should not postpone
investments because it had negative influence on the level of possible losses.



