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Ksztattowanie struktury kapitatu w opinii
przedsiebiorcow

Wprowadzenie

Transformacja systemowa zapoczatkowana w 1989 r. i przemiany organi-
zacyjne z nig zwigzane wymusily na przedsigbiorcach sektora rolnego podjgcie
decyzji dotyczacych dostosowania do warunkéw gospodarki rynkowej. Powo-
tanie do zycia Agencji Wiasnosci Rolnej Skarbu Panstwa oraz zagospodarowa-
nie majatku bylych panstwowych gospodarstw rolnych (pgr) [4; 5] zmienito
owczesng organizacje w strukturach przedsigbiorstw rolniczych. Przejawiajacy
aktywno$¢ dyrektorzy b. pgr, kierownicy zakladdw podejmowali si¢ prowadze-
nia przedsigbiorstw rolniczych w formie spétek dzierzawigcych grunty Skarbu
Panstwa, gospodarstw administrowanych, czy jednoosobowych spdtek Agencji.

Celem artykulu jest zaprezentowanie pogladow dyrektoréw przedsie-
biorstw rolniczych, ktérzy odniesli sukces gospodarczy (7 respondentéw) oraz
takich, ktérzy poniesli porazke (2 respondentow) na zagadnienie ksztaltowania
struktury kapitatu. Dobdr przedsiebiorstw do badan zostat dokonany w trzyeta-
powym postgpowaniu:

L Podstawowg zbiorowo$¢ stanowity gospodarstwa z ,,Rankingu 3007,
obejmujacego populacje za lata 1994-1999, o zrdéznicowanej liczbie
gospodarstw (od 200 w 1994 r. do 467 w 1997 1.)

T Z grupy gospodarstw bioracych udzial w ,,Rankingu 300” wyloniono
jednolita grupg, wyodrgbniona z jednostek nieprzerwanie biorgcych
udzial we wszystkich badanych latach (105 przedsigbiorstw).

ML Po dokonaniu kwantyfikacji gospodarstw na grupy typologiczne wg
kondycji finansowej (na podstawie syntetycznego wskaznika oceny
kondycji finansowej, wiclowymiarowej analizy Altmana oraz poziomu
rentownos$ci dziatalnosci gospodarczej) szczegdtowe badania przepro-
wadzono w wyselekcjonowanej grupie przedsigbiorstw dzierzawio-
nych, osiagajacych najlepsze — 7 (mozliwoé¢ identyfikacji czynnikoéw
warunkujacych sukces) i najgorsze — 2 (mozliwos¢ identyfikacji czynni-
kéw warunkujacych porazke) wyniki ekonomiczne. Na podstawie autor-
skiego kwestionariusza wywiadu badania przeprowadzono w 2001 r.



14

Charakterystyka badanych przedsigbiorstw

W tabeli | zaprezentowano wybrane wskazniki charakteryzujace kondycje
finansowa przedsi¢gbiorstw zidentyfikowanych jako najlepsze (PS) oraz tych,
ktére zostaty okreslone jako najgorsze (PP).

Tabela 1
Wybrane wskazniki charakteryzujgce badane przedsiebiorstwa
Wyszczegolinienie Lata
1995 1996 1997 1998 1999

ps|PP|{Ps | PP |Ps|Pp|Ps| PP |Ps]| PP

Udziat majgtku trwatego

w aktywach ogétem [%] 60,9 |19,9| 54,8 | 13,1 | 52,4 | 36,4|56,5| 36,4 | 56,2 53,6

Udziat kapitatéw wha-

snych w pasywach 72,0111,8| 60,0 | 37,2 | 60,4 | 30,2|65,3| 30,2 |66,8| 22,6
ogotem [%]

ﬁtr“d”'e”'e na100ha | 7g1417| 7,84 | 4,55 | 8,56 | 4,60 | 8,26 | 537 | 7,49 | 4,48

Udziat wynagrodzern

w kosztach [%] 18,5(18,7( 191 222 | 186 | 19,6 (19,7 | 26,7 | 25,8 | 26,9

Zyskna 1 ha UR [ziha] (0,580,191 3,58 | 0,90 | 0,73 | 0,08 { 0,09 |-0,25 | 0,70 |-0,39

Rentownos¢ kapitatéw

whasnych [%] 15,7196,3| 18,0 | 56,1 | 16,7 { 7,2 | 11,0]-23,8 | 14,2 |-60,2

Wskaznik ptynnosci
biezacej

3,23|6,55|282|454|209 (212226234 {231 1,53

Zrédio; Badania wiasne.

Sytuacja ,,wyjsciowa” przedsigbiorstw najlepszych i najgorszych byta od-
mienna. Jednostki zidentyfikowane jako firmy sukcesu posiadaty duze wyposa-
zenie majatkowe (Srednio ok. 60%), natomiast przedsigbiorstwa w ztej kondycji
finansowej rozpoczynaty dziatalnos¢ z niewielkim udziatem $rodkéw trwatych
w majatku ogoétem. Inna byla zasobnos¢ w majatek produkcyjny. Podobnie
ksztattowaty si¢ relacje w zakresie finansowania dziatalno$ci kapitatami wia-
snymi. Przedsigbiorstwa sukcesu cechowaty si¢ 60—70-procentowym udziatem
kapitatow wiasnych, natomiast jednostki najstabsze — tylko 11-procentowym.
Wymagato to wspotfinansowania dziatalno$ci srodkami obcymi i implikowato
znaczne obciazenie kosztami finansowymi, co nie pozostato bez znaczenia dla
osiaganych wynikow finansowych. Mimo iz w przedsigbiorstwach najlepszych
poziom zatrudnienia byt niemal dwukrotnie wyzszy niz w przedsigbiorstwach
najstabszych, to udziat kosztéw wynagrodzen w kosztach ogdtem byt w tych
jednostkach nizszy. Wskazywato to na rozwazne decydowanie o wysokosci
ponoszonych kosztow. Wysoki poziom rentownosci w przedsigbiorstwach naj-
gorszych w latach 1995-1996 byt skutkiem niskiego udziatu kapitatow wta-
snych w pasywach. Odnoszac wypracowany wynik finansowy do 1 ha UR, we



15

wszystkich rozpatrywanych latach przedsigbiorstwa sukcesu miaty wyzszy jego
poziom. W latach 1998-1999 jednostki zidentyfikowane jako najstabsze ponio-
sty stratg finansowa, uszczuplajac dodatkowo poziom kapitatow wiasnych.
Systematycznie tez zmniejszal si¢ poziom ptynnosci finansowej w tych jed-
nostkach, co utrudniato wspotpracg z kontrahentami.

Proces decyzyjny i system celéw

Istotne znaczenie dla kondycji finansowej przedsigbiorstwa majg wyspecy-
fikowane przez kierownictwo cele. Przeprowadzone badania potwierdzity teo-
ri¢ prezentowang przez Zigtarg, iz rolnicy realizuja nie tylko jeden cel w postaci
maksymalizacji dochodu, lecz kilka celéw jednoczes$nie. Ponadto cele te maja
bardzo konkretny charakter (np. powigkszenie przedsigbiorstwa), natomiast to,
co dotychczas uznawano za cel (maksymalizacja dochodéw), powinno si¢ po-
strzega¢ jako srodek do realizacji celow [6]. W tabeli 2 zaprezentowano cele,
ktére pragnie zrealizowac kierownictwo w przebadanej grupie przedsigbiorstw.

Tabela 2

Cele, ktore chce osiggng¢ kierownictwo

Cele, do ktérych realizacji dgzy kierownictwo Liczba wskazan
ogbtem w tym PP!

Utrzymanie przedsigbiorstwa w sprawnosci finansowej 5 1

Rozwijanie przedsigbiorstwa, zdobycie pozyciji lidera 5
Wykupienie przedmiotu dzierzawy 4
Maksymalizowanie wyniku finansowego 2 -
Utrzymanie miejsca pracy 1
Przekazanie przedsigbiorstwa dzieciom i

Zréadto: Badania wiasne.

Wszyscy przedsigbiorcy zaprezentowali swojg hierarchie celéw (wskazali
na kilka celow, ktére cheieliby zrealizowa¢ jednoczesnie lub stopniowo). Spo-
$rod najczesciej wymienianych mozna wyrdznié: utrzymanie przedsigbiorstwa
w sprawnosci finansowej oraz rozwijanie przedsigbiorstwa, podjecie proby
zdobycia pozycji lidera na rynku lokalnym lub krajowym (po 5 wskazan). Re-
spondenci, ktérzy nie byli wlascicielami przedsiebiorstw badz wykupili tylko
pewng ich czgs¢, dazyli do wykupienia przedmiotu dzierzawy (4 wskazania).
Tylko 2 osoby deklarowaty dazenie do maksymalizowania wyniku finansowe-
go. Jeden z przedsigbiorcéw planowat przekazaé gospodarstwo dzieciom, a
celem dziatalnosci innego byto utrzymanie miejsca pracy dla siebie i wspdtpra-

'PP — przedsigbiorstwa zidentyfikowane jako najgorsze, ktére poniosty porazke.
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cownikow (byta to spétdzielnia produkeyjna). Deklarowany system celéw nie
byt czynnikiem roznicujacym przedsigbiorstwa najlepsze i najgorsze.

Interesujace zjawisko zaobserwowano w kwestii podejmowania decyzji fi-
nansowych” w badanych przedsigbiorstwach (tab. 3). Wszyscy przedsicbiorcy
deklarowali, iz poszczegolne decyzje podejmowaty odpowiednie organy spot-
ek, zgodnie z ich statutowymi uprawnieniami. W rzeczywistosci jednak
w wigkszosci przypadkéw (6 wskazan) sprowadzato si¢ to do kierowania
przedsigbiorstwem ,,z jednej reki”. W dwdch przypadkach zaznaczono, iz de-
cyzje podejmowat wylacznie wihasciciel, a w trzech przypadkach stwierdzono,
iz rygorystycznie przestrzegano i pilnowano, aby okreslony rodzaj decyzji zo-
stat podjety w sposob sformalizowany przez uprawniony do tego organ spotki.
Tylko w przedsigbiorstwach najstabszych jedynym organem zarzadzajacym byt
prezes (lub wlasciciel).

Tabela 3

Podejmowanie decyzji finansowych w przedsiebiorstwie

Kto podejmuje decyzje finansowe w przedsiebiorstwie? leczba iy
ogoétem w tym PP

Organy jednostki — zgodnie ze statutowymi uprawnieniami 7

Prezes (wlasciciel z ,jednej reki”) 2 2

Zrédio: Badania wiasne.

Niezaleznie od uprawnien decyzyjnych, we wszystkich jednostkach przed
podjeciem decyzji finansowych deklarowano przeprowadzanie konsultacji we-
wnatrz przedsigbiorstwa z osobami na stanowiskach kierowniczych (tab. 4).
Wigkszo$¢ przedsigbiorcow korzystata z kredytéw bankowych, stad konsulto-
wano decyzje finansowe z pracownikami banku (8 wskazan), natomiast w jed-
nym przypadku nie podejmowano dyskusji na tematy finansowe firmy z oso-
bami spoza przedsigbiorstwa.

Tabela 4
Konsultacje w zakresie decyzji finansowych w przedsiebiorstwie

. - & =y ) Liczb kazan
Z kim konsultowane sg decyzje finansowe w przedsiebiorstwie? S B

ogoétem | wtym PP

Wewnatrz przedsiebiorstwa z osobami na stanowiskach kierow-
niczych

9 2
Z pracownikami banku 8 2
Inne 2 1
Brak konsultacji poza przedsiebiorstwem 1 -

Zrédlo: Badania wiasne.

Decyzje finansowe — poszukiwanie najtaniszych zrodel finansowania i najbardziej efektywnych
mozliwosci inwestycyjnych [1].
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W dwéch jednostkach deklarowano podejmowanie konsultacji innego ro-
dzaju: z osobami wnoszacymi kapitat do spétki (a nie bedacymi udziatlowcami
- 1 wskazanie) oraz z pracownikami AWRSP, ktérzy z racji wykorzystywania
przez przedsigbiorstwo kredytu na wykup majatku okotodzierzawnego znali
sytuacje finansowa jednostki (1 wskazanie). Nie zauwazono réznic w tym za-
kresie migdzy przedsigbiorstwami najlepszymi i najstabszymi.

Ksztaltowanie struktury kapitatu i koszt kapitatu
witasnego

Podejscie kierownictwa przedsigbiorstw do problematyki struktury kapitatu
byto skutkiem zwracania szczegdlnej uwagi na okreslony rodzaj decyzji (tab.
5). Potowa przedsigbiorcow uznawata za najwazniejsze w przedsigbiorstwie
rolniczym decyzje produkcyjne. Uznano, iz efekty finansowe pozostajg jedynie
skutkiem procesu produkcyjnego i nie nalezato przywigzywaé do nich szcze-
golnej wagi. Wsrdd 1/3 respondentdéw panowato przekonanie, iz zarowno decy-
zje finansowe, jak i produkcyjne sg bardzo wazne i nalezy traktowac je réwno-
waznie. Tylko jeden przedsigbiorca uznat, iz priorytetowo nalezato traktowac
decyzje finansowe, gdyz sq one najwazniejsze dla sprawnego funkcjonowania
przedsigbiorstwa. W przedsigbiorstwach, ktore poniosty porazke jednoznacznie
wskazywano no to, iz decyzje produkcyjne sa jedynymi i najwazniejszymi, na
ktorych nalezy si¢ skupia¢. Mogt by¢ to jeden z powoddw tego, iz jednostki te
znalazty si¢ w trudnej sytuacji finansowej. Niedostrzeganie istotnosci decyzji
finansowych przy 70-90-procentowym zadtuzeniu mogto spowodowaé pomi-
nigcie kosztow finansowych w procesie biezacego zarzadzania i skutkowaé
pogorszeniem ptynnosci finansowej.

Tabela 5
Istota decyzji podejmowanych w przedsiebiorstwie

Ktére decyzje podejmowane w przedsiebiorstwie traktowane sg Liczba wskazan
priorytetowo? ogdtem | wtym PP
Decyzje produkcyjne 5 2
Roéwnowaznie decyzje finansowe i produkcyjne 3 -
Decyzje finansowe 1 -

Zrédfo: Badania wiasne.

Powszechnie panujaca opinia, iz najkorzystniejszym sposobem finansowa-
nia dziatalnosci jest dominujacy udziat kapitatdéw wiasnych, znalazta potwier-
dzenie w przeprowadzonych badaniach. W opinii przedsigbiorcow (tab. 6) pre-
ferowanym zrédtem finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstwa byty kapitaty
wiasne. Siedmiu respondentéw dazylo do systematycznego powigkszania
udziatu kapitatdéw wihasnych w strukturze pasywow lub zyczyliby sobie takiego
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wzrostu. W dwoch przypadkach wskazano na kredyty diugoterminowe jako
najkorzystniejsze zroédto finansowania dziatalnosci. Sytuacja ta dotyczyta
dwoch preznie rozwijajacych si¢ przedsigbiorstw, utrzymujacych wspdtprace
z kontrahentami z zagranicy. Inne byto ustosunkowanie si¢ tychze kierowni-
kow do hierarchii kapitatu wlasnego. W jednym przypadku byt on postrzegany
jako drugie po kredycie dtugoterminowym zrédio finansowania dziatalnosei (tu
zaobserwowano dbatos¢ o zachowanie wysokiego poziomu kapitatéw statych).
W drugim przypadku kapitat wlasny byt postrzegany jako najmniej istotne zré-
dlo finansowania dziatalnosci (a dyrektor byt przekonany, iz byfo to najdrozsze
zrédlo finansowania sposrod pasywdw). Przedsigbiorcy chetnie korzystali
z kredytow krétkoterminowych (preferencyjnych), postrzegajac je jako tanie
i wazne zrodto wspomagania dziatalnosci (4 osoby uznaty to za drugie po ka-
pitale wiasnym, a 3 jako trzecie zrodto wspotfinansowania dziatalnosci). Dosé
duzg wage przywiazywano do kredytow dtugoterminowych, ale wylacznie pre-
ferencyjnych® (3 osoby uznaty to za drugie po kapitale wtasnym, a 3 jako trze-
cie zrodto finansowania dziatalnosci). Prezesi, ktérzy za najwazniejsze w hie-
rarchii pasywéw uznali kredyty dlugoterminowe, dopuszczali mozliwosé
wspomagania dziatalnosci kredytami komercyjnymi. Bylo to jednak obwaro-
wane kilkoma wymogami. Podstawa podjecia decyzji o wykorzystaniu kredytu
komercyjnego bylo ,.posiadanie” pomystu pozwalajacego na znalezienie niszy
rynkowej 1 uzyskanie wysokiej stopy zwrotu. Stosunkowo waznym zrodtem
zasilenia kapitalowego dla trzech przedsigbiorcéw okazato si¢ dokonywanie
zakupdw z odroczonym terminem ptatnosci (zobowigzania wobec dostawcow
dobr i ustug — Il miejsce w hierarchii). W tym przypadku kredyt kupiecki byt
pozadany w przedsigbiorstwie. Prezesi przedsigbiorstw najstabszych prefero-
wali finansowanie dziatalnosci kapitatami wlasnymi, gdyz to Zrédlo finanso-
wania kojarzylo si¢ ze stabilizacjg i z bezpieczefistwem finansowym. Dazyli
wigc do zwigkszania poziomu kapitatu wilasnego w kolejnych latach (poza
okresem, gdy zostata wygenerowana strata). Kredyty zaciagali niechgtnie, jed-
nak zbyt maty poziom kapitatow wiasnych zmuszat ich do positkowania si¢
srodkami obcymi.

*Przede wszystkim wskazywano na kredyt z AWRSP na wykup majatku okolodzierzawnego.
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Tabela 6
Najkorzystniejszy (preferowany przez kierownictwo) sposob finansowania dziatalno$ci
w przedsiebiorstwie

Jaki sposéb finansowania moz- Miejsce w hierarchii (od najwazniejszego - |
na uznac za najkorzystniejszy? do najmniej istotnego — 1V)
| | I Y

Liczba wskazan

O PP ©) PP O PP O PP
Kapitat wtasny 7 2 1 - - - 1 -
Kredyt diugoterminowy 2 - 3 1 2 1 1 -
Kredyt krotkoterminowy - - 4 1 2 1 2 -
Inne = = = = 3 o - -

Zrédio: Badania whasne.

W tabeli 7 zaprezentowano opinie przedsigbiorcéw na temat dopuszczal-
nego poziomu zadluzenia firmy. Potwierdzono ostrozno$¢ decyzji w zakresie
positkowania si¢ obcymi $rodkami finansowymi. Najprostszym do okreslenia
przez respondentdéw wskaznikiem zadluzenia okazat si¢ udzial zadtuzenia ogd-
lem w wartosci majatku ogétem®. Trzech dyrektoréw uznato, iz wskaznik ten
nie powinien przekracza¢ 20%, aby zostato zachowane bezpieczenstwo finan-
sowe jednostki. Dwdch przedsigbiorcdw sktaniato si¢ do uznania za bezpieczne
zadluzenie przedsigbiorstwa do 50% wartosci majatku ogdtem. Dwoéch preze-
sow, ktorzy preferowali wykorzystywanie w firmie kredytow byto sktonnych
do zadluzenia przedsigbiorstw powyzej 50%. Jednoczesnie trzy osoby stwier-
dzity, ze udzial zadtuzenia dlugoterminowego w majatku ogdtem nie moze
przekracza¢ 20%. Dwoch respondentdw skionnych do podejmowania ryzyka
finansowego zadtuzyloby swoje firmy kredytami dlugoterminowymi powyzej
50% ich warto$ci ksiggowej. Jednoczesnie ci sami prezesi uznali, iz wartosé
dlugu ogdtem mogtaby przekracza¢ 50% wartosci zysku netto (nawet do 90—
—100% jego wartosci). Ze wzgledu na relatywnie niski poziom rentownosci
sektora rolnego poziom zadluzenia ogdtem nie powinien przekracza¢ 20%
warto$ci sprzedazy ogotem. W przeciwnym razie nastapitby wzrost ryzyka
prowadzonej dziatalnosci, co mogtoby zachwiaé stabilng pozycja przedsigbior-
stwa (1 wskazanie). Dazac do maksymalizacji poziomu kapitatléw wilasnych,
w przedsigbiorstwach najstabszych dopuszczano 50-procentowe zadiuzenie,
a w swych opiniach nie odbiegano od pogladéw pozostatych przedsigbiorcow.

Mimo zdecydowania w zakresie istotnosci kapitatéw wihasnych i ich domi-
nujacego znaczenia w hierarchii pasywow, duzg wage przywiazywano do kre-
dytow. Kredyty postrzegane byty jako srodek realizacji wizji przedsigbiorstwa
(5 wskazan). W dwodch jednostkach kredyt traktowany byt jako koniecznosé,
aby utrzymac si¢ na rynku, nie za$ jako $rodek wspomagajacy rozwoj firmy.

‘Warto$¢ ksiggowa aktywdw z bilansu przedsigbiorstwa.
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Jeden z przedsiebiorcoéw uznal, iz kredyt w danej sytuacji rynkowej to utopia.
W przypadku przedsigbiorstwa zadtuzonego wobec AWRSP na poziomie bli-
sko 50%, pozyskanie dodatkowego kredytu przy 2-4% rentownosci nie byfoby
mozliwe. W jednym przypadku kredyt postrzegany byt jako niepotrzebny koszt
i petla na szyj¢ przedsigbiorcy. Byta to jednak opinia dyrektora o wyraznej
awersji do jakiejkolwiek formy zadtuzenia. Trudna sytuacja finansowa przed-
siebiorstw najstabszych powodowata, iz kredyt nie byt utozsamiany jako $ro-
dek do realizacji wizji przedsigbiorstwa, ale jako konieczno$¢ oraz ostatnia
deska ratunku. Oméwione zaleznosci zaprezentowano w tabeli 8.

Tabela 7
Dopuszczalny poziom zadtuzenia przedsigbiorstwa
Jaki jest dopuszczalny poziom zadtuzenia przedsigbiorstwa? Liczba wskazan
ogotem | wtym PP
Udziat zadtuzenia ogétem w wartosci majatku ogétem [%]
<20 3 1
20-50 2 1
> 50 ) -
Udziat zadtuzenia ogétem w wartosci zysku netto [%)]
<20 = =
20-50 = =
> 50 2 2

Zrédio: Badania wiasne.

Tabela 8

Postrzeganie kredytow w przedsigbiorstwie

Czym dla kierownictwa jest kredyt? Liczba wskazan
ogétem w tym PP

Srodkiem realizacji wizji przedsiebiorstwa 5 =

Koniecznos$cig, aby utrzymac sie na rynku 2 1

Inne 2 1

Zrédfo: Badania wiasne.

Teoria M&M, zwracajgca uwage na kategorie kosztu kapitatu wiasnego [2;
3] zostata potwierdzona przez praktykow (tab. 9). Sposréd zarzadzajacych
przedsigbiorstwami rolniczymi o$miu wskazywato na istnienie kategorii kosztu
kapitalu wlasnego (w tym obydwaj przedsigbiorcy z firm najstabszych). Jeden
przedsigbiorca zdecydowanie przeciwstawit si¢ funkcjonowaniu takiego poje-
cia. Te stwierdzenia byly catkowicie zgodne z postrzeganiem i oceng ryzyka
angazowania kapitatow wiasnych w dziatalnos¢ rolnicza. Postrzeganie kategorii
kosztu kapitatu wlasnego przez kierownictwo przedsigbiorstw miato charakter
intuicyjny, oparty na wieloletnich do$wiadczeniach.
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Mimo postrzegania wystgpowania ceny (kosztu) kapitatu wiasnego, nie
wszyscy przedsigbiorcy szacowali jego wartos¢ (tab. 10). Najczesciej wskazy-
wano, iz koszt kapitalu wtasnego powinien zostaé okreslony przez poziom
oprocentowania lokat terminowych o podobnym terminie zapadalnosci (5
wskazan). Jeden z przedsigbiorcow szacowat koszt kapitatlu wlasnego na po-
ziomie oprocentowania kredytow bankowych. Jeden z respondentéw uznat, iz
podstawe szacowania kosztu kapitatu wtasnego powinno stanowi¢ wydzielenie
czeséci mobilne} majatku przedsigbiorstwa i czgsci, ktdrej nie mozna spieniezyc.
Dopiero od wartosci czgsci mobilnego majatku mozna bytoby wyliczy¢ koszt
kapitatu wiasnego, przyjmujac za podstawg poziom oprocentowania lokat ban-
kowych skorygowanych o stawke podatku dochodowego. Dwédch przedsigbior-
cOdw nie potrafito przyblizy¢ tej wartosci, a postrzeganie kategorii kosztu kapi-
tatu wlasnego miato charakter intuicyjny (w tym jeden z przedsigbiorcéw naj-
stabszych).

Tabela 9
Postrzeganie kosztu kapitatu wtasnego

Czy kapitat wiasny kosztuje? Liczba wskazan
ogoétem w tym PP

Tak 8 2

Nie 1 -

Zrédfo: Badania wiasne.

Tabela 10

Szacowanie kosztu kapitatu wtasnego w przedsigbiorstwie

Jak wysoko mozna oszacowac koszt zaangazowania Liczba wskazan
kapitatow wiasnych? ogétem w tym PP
Poziom oprocentowania lokat bankowych 5 1
Poziom oprocentowania kredytow 1 -
Inne 3 il

Zrédio: Badania wiasne.

Mniej zdecydowanie wypowiadano si¢ na temat koniecznosci wiaczenia
kosztu kapitatu wlasnego do rachunku zyskow i strat, aby mdc obliczyé zysk
przedsigbiorcy (tab. 11). Trzech przedsigbiorcow widziato potrzebe sformali-
zowanego uwzglednienia kategorii kosztu kapitatu wlasnego w rachunku wyni-
kow 1 wyspecyfikowania kategorii zysku przedsi¢biorcy. Rdéwniez trzech
przedsigbiorcéw zdecydowanie przeciwstawito sie wprowadzeniu kosztu kapi-
tatu wlasnego do rachunku, twierdzac, iz bytoby to zbyt skomplikowane i za-
cieraloby obraz kalkulacji, zwlaszcza ze wzgledu na brak jednoznacznej moz-
liwosci precyzyjnego oszacowania kosztu kapitatu wiasnego. Kolejnych trzech
respondentéw nie miato zdania na ten temat.
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Tabela 11

Wigczenie kosztu kapitatu wtasnego do rachunku zyskéw i strat

Czy nalezatoby wigczy¢ koszt kapitatu wtasnego Liczba wskazan

do rachunku zyskow i strat? ogotem w tym PP
Tak 3 1

Nie 3 -

Nie wiem 3 1

Zrédio: Badania wiasne.

Ograniczone zasoby kapitatu wlasnego spowodowaty koniecznos¢ poszu-
kiwania alternatywnych zrodet kapitatu poza przedsigbiorstwem (tab. 12). Naj-
czgsciej mozliwosci zwigkszenia zasobno$ci przedsigbiorstwa w kapitat po-
strzegano przez redukcje¢ ryzyka zwiazanego z dziatalno$cia gospodarcza (6
wskazan). Jednoczesnie zasadnicze znaczenie przypisywano maksymalizacji
zysku netto’ (5 wskazan). W przypadku przedsiebiorstw bedacych ptatnikami
podatku dochodowego (3 jednostki) dostrzegano korzysci zwigzane z powsta-
waniem zjawiska ,tarczy podatkowej”, ktére powodowato zmniejszenie kosz-
tow kapitatu po uwzglednieniu opodatkowania. W dwodch przypadkach korzy-
stano z zasilenia kapitatowego w postaci leasingu, jednak zrezygnowano z tej
formy wspomagania finansowego ze wzgledu na duze koszty, jakie ze soba
niosta. W jednym przedsigbiorstwie zawarto umowg faktoringowa, pozyskujac
w ten sposob dodatkowo kapitat na dziatalno$é gospodarcza, jednak z powodu
bardzo wysokich kosztow (wyzszych niz w przypadku leasingu) nie kontynu-
owano tego sposobu finansowania, a ponadto nie zaktadano powrotu do tego
zrodta kapitatu.

Tabela 12

Alternatywne Zrédta kapitatu w przedsiebiorstwie

Czy poza tradycyjnymi poszukiwane sg nowe zrodta Liczba wskazan
kapitatow? ogétem | wtym PP
Redukcja ryzyka zwigzanego z dziatalnoscig przedsiebiorstwa 6 -
Maksymalizacja wyniku finansowego® 5 -
Minimalizacja kapitatu po uwzglednieniu opodatkowania 3 1
Leasing 2 1
Factoring 2 1
Minimalizacja kosztéw przedstawicielstwa 1 -
Inne 5 1

Zrédfo: Badania wiasne.

5”l“raktuja\c: wigkszy poziom pozostawionego w przedsigbiorstwie zysku netto jako dodatkowe
zrodto zasilenia kapitatowego.

*Rozumiane, jako dazenie do maksymalizowania wyniku finansowego i powigkszania z tego
zrodta kapitatéw wiasnych.
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Rowniez w jednym przypadku za alternatywne zrédto kapitatu uznano mi-
nimalizacj¢ kosztéw przedstawicielstwa. Ponadto wymieniano: poszukiwanie
najkorzystniejszych zrodet zbytu, unikanie powielania btedéw, zwigkszenie
wydajnosci pracy, utrzymanie statej struktury produkcji. Reasumujac mozna
stwierdzi¢, iz kierownicy przedsigbiorstw wydzielili trzy grupy alternatywnych
zrodet kapitatu. W pierwszym przypadku byta to maksymalizacja uzyskiwa-
nych efektéw, w drugim minimalizacja ponoszonych kosztéw, a w trzecim
pozyskiwanie gotowych, dostgpnych $rodkdw (rézne formy kredytowania). Ze
wzgledu na brak mozliwosci zawierania uméw kontraktacyjnych i ponoszone
straty finansowe w przedsigbiorstwach najstabszych pominig¢to dwa najczescie]
wskazywane przez przedsigbiorcow alternatywne Zrdédta kapitatu.

Poszukiwanie alternatywnych Zroédet kapitatu wiazato si¢ bezposrednio
z postrzeganiem ograniczonych zrédet przyrostu kapitalu w przedsiebiorstwie
(tab. 13). Podstawowym zrodtem przyrostu kapitatu w przedsigbiorstwie byt
zysk netto (9 wskazan). Dodatkowo mozliwos¢ zasilenia kapitatowego przed-
sigbiorstwa dopatrywano si¢ w kredytach (4 wskazania) oraz w przypadku
wzrostu skali produkcji (2 wskazania). Nie ograniczano si¢ jednak tylko do
najbardzie) oczywistych zrddet przyrostu kapitatu. Wazne okazato si¢ réwniez
zwigkszanie jakosci wytwarzanej produkeji oraz wydajnosci. Zrédta przyrostu
kapitatu upatrywano w aktywnym zarzadzaniu wolnymi $rodkami pieni¢znymi
oraz w odpisach amortyzacyjnych. W tym przypadku deklaracje wszystkich
przedsiebiorcow byly podobne i nie stwierdzono réznic w przypadku jednostek
najstabszych i najlepszych.

Tabela 13

Zrodta przyrostu kapitatu w przedsiebiorstwie

Jakg minimalng stope zwrotu muszg przynosic¢ inwesty- Liczba wskazan

cie? ogbtem w tym PP
Zysk netto 9 2
Kredyty 4 1
Wzrost skali produkgiji 2 1
Inne 4 1

Zrédfo: Badania wiasne.

Z punktu widzenia mozliwosci rozwoju przedsigbiorstwa waznym zagad-
nieniem bylo postrzeganie czynnikdw wzrostu wartosci jednostki przez kie-
rownictwo (tab. 14). Najwazniejszym czynnikiem wzrostu byto tempo wzrostu
sprzedazy (I miejsce w hierarchii — 6 wskazan). Drugim, najcze¢sciej wskazy-
wanym czynnikiem wzrostu byla marza zysku (II miejsce w hierarchii — 6
wskazan), bezposrednio zwigzana z poziomem sprzedazy. Za najwazniejszy
z czynnikow wzrostu wartosci przedsigbiorstwa uznano réwniez tempo wzrostu
zainwestowanego kapitatu oraz ,,god-will” (I miejsce w hierarchii po 1 wskaza-
niu). Poza tempem zainwestowanego kapitatu (miejsce w hierarchii [-III,
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7 wskazan) pozostate czynniki, jak stawka podatku dochodowego, struktura
i koszt kapitatu, dtugos$¢ okresu zwrotu i ,,good-will” byly rzadziej postrzegane
jako istotne z punktu widzenia mozliwosci zwigkszenia wartosci przedsigbior-
stwa. W przypadku jednostek najstabszych kluczowe byto tempo wzrostu
sprzedazy, a dla jednego z przedsigbiorcéw rowniez marza zysku operacyjnego.
Niepokojace wydaje sie¢ mniejsze deklarowane znaczenie ,,good-will” (we
wszystkich jednostkach). Poglgbiony wywiad pozwolit jednak na stwierdzenie, iz
wszyscy przedsigbiorcy przywiazywali duze znaczenie do tego czynnika, nie
identyfikujac go jednak jako elementu zwigkszajacego wartos¢ przedsigbiorstwa.

Tabela 14
Podstawowe czynniki wzrostu warto$ci przedsiebiorstwa

Prosze uszeregowacl podstawowe | Miejsce w hierarchii (od najwazniejszego — | do
czynniki wzrostu wartosci przed- najmniej istotnego — VI)

sigbiorstwa od najwazniejszego I I i v v Vi
do najmniej istotnego

Liczba wskazan

olpp|O|PPlO|PP|O |PP|O |PP| O |PP
Tempo wzrostu sprzedazy 6l2{1|-|1|-|-|=-1=-1=-]1=-1-
Marza zysku operacyjnego 1l~]l6|1 |-} ~|=1=|=]=-1=]-=

Stawka podatku dochodowego =l sl = e llai=
Tempo wzrostu zainwestowanego

|
!
|
|

kapitatu 10 =l lalat=1ig 1 | =1zl 22
Struktura i koszt kapitatu =l = =TTl = 3 [ = { ="1=l 7 =
Dtugos¢ okresu zwrotu sl s leslglalag]=Dt2ll =l 21 =
Good-will t -]l =l1|=f{=1=]211]2]|-

Zrédio: Badania wiasne.

Podsumowanie i wnioski

1. Przedsigbiorcy realizuja kilka celéw uszeregowanych w hierarchig¢ jedno-
czesnie, niezaleznie od sytuacji finansowe;j.

2. Preferowano zarzadzanie przedsigbiorstwem ,,z jednej reki”, konsultujac
decyzje z osobami na stanowiskach kierowniczych wewnatrz przedsigbior-
stwa, priorytetowo traktujac decyzje produkcyjne, szczegdlnie w firmach
najstabszych.

3. Najwazniejszym zrodlem finansowania dziatalnosci byt kapitat whasny.
W dwoéch przypadkach preznie rozwijajacych si¢ przedsigbiorstw (wspot-
pracujacych z kontrahentami z zagranicy) chetnie wspdifinansowano dzia-
talnos¢ kredytami.

4. Najczesciej postulowanym, dopuszczalnym poziomem zadtuzenia bylo
nieprzekraczanie 50% $rodkéw obcych w strukturze pasywow.
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5. Kredyt postrzegany byt w dwojaki sposéb: dla 5 respondentéw byt $rod-
kiem pomagajacym zrealizowaé wizje przedsigbiorstwa, jednak dla 4 byt
koniecznoscia i niepotrzebnym kosztem (zwiaszcza dla jednostek w trudne;j
sytuacji finansowej).

6. Praktycy potwierdzili zatozenia teorit M&M, zaktadajacej istnienie katego-
rii kapitatu wlasnego i wycenili ten koszt na poziomie oprocentowania lo-
kat bankowych (5 respondentdw), nie wtaczajac go do rachunku wynikdw.
Potwierdzenie teorii M&M miato charakter intuicyjny.

7. Alternatywnych Zrddet kapitatu poszukiwano przez redukcjg ryzyka zwia-
zanego z dziatalno$cig przedsigbiorstwa, co przejawiato si¢ wspdipraca
z kontrahentami na lokalnym rynku. W przedsigbiorstwach najstabszych
catkowicie pominigto ten aspekt dziatalnosci.

8. Podstawowymi czynnikami wzrostu wartosci przedsigbiorstwa byly tempo
wzrostu sprzedazy oraz marza zysku operacyjnego, niezaleznie od kondycji
jednostki.
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Formation of Capital Structure in Entrepreneurs’
Opinions

Abstract

The paper releases the opinions on different aspects dealing with the ma-
naging the structure of capital, which were presented by directors of those agri-
cultural enterprises that have been identified either as recording the success (7
firms) or failure (2 firms).

The results of the study indicate that theories developed by Modigliani and
Miller have been confirmed in the business activity.



