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Abstrakt. Celem badan bylo przedstawienie roli kapitalu wlasnego w opinii zarzadzajacych w finansowaniu
dziatalnosci towarowych gospodarstw rolniczych. Dane empiryczne wykorzystane dla celéw okreslenia
struktury kapitatu w gospodarstwach towarowych w Polsce pochodzity z bazy FADN, natomiast opinie
rolnikow pozyskano metoda kwestionariusza wywiadu. Kapitat wlasny pehni istotng role w finansowania
dziatalno$ci towarowych gospodarstw rolniczych. Znaczenie tego zrodta finansowania wiaze si¢ ze specyfika
produkcji, a takze ograniczonymi mozliwo$ciami zmiany struktury kapitalu. Samofinansowanie dziatalnosci
towarowych gospodarstw rolniczych przyczynia si¢ m.in. do zwigkszenie rentownosci kapitatu wlasnego,
glownie w gospodarstwach silniejszych ekonomicznie oraz mozliwosci wzrostu rentownosci produkcji, co
nie zostato jednak potwierdzone dla gospodarstw silniejszych ekonomicznie.

Wstep

Kapital wlasny postrzegany jest jako zrodlo finansowania zapewniajace stabilnos¢ prowadzenia
zarowno biezacej, jak i przysziej dziatalnosci podmiotu gospodarczego. Moze by¢ on elastycznym
zrodlem finansowania dziatalno$ci z uwagi na mozliwo$¢ zatrzymania zysku (rezygnacja z kon-
sumpcji zysku przez wilascicieli). Tak pozyskane wewnetrzne zrodto finansowania bgdzie bardziej
dostepne w podmiotach charakteryzujacych si¢ wyzsza rentownoscia dziatalnosci. Rosnacy poziom
kapitatu wlasnego zwicksza plynno$¢ finansowa oraz przyczynia si¢ do postrzegania przedsie-
biorstwa jako bardziej wiarygodnego ze wzgledu na budowana w ten sposob baze gwarancyjng
[Chojnacka 2012]. Kapitat wlasny jest rOwniez waznym elementem oceny zdolnosci kredytowe;j
i mozliwosci przetrwania na rynku podmiotu gospodarczego.

Kapitat wlasny nie wigze si¢ z ponoszeniem kosztow w postaci odsetek, co mozna uzna¢ za
zalete tego zrodla finansowania. Czg¢sto z uwagi na brak kosztow bezposrednio z nim zwigzanych
kapitat ten jest traktowany w matych podmiotach gospodarczych jako kapitat o koszcie zerowym.
W sytuacji ponoszenia strat kapitat ten to pierwsze zrédlo ich pokrycia. Jednak wysoki udziat
kapitatu wlasnego w strukturze pasywow podmiotéw gospodarczych moze wigzac si¢ z nizsza
stopa zwrotu uzyskang z dziatalnos$ci.

W gospodarstwach rolniczych kapital obok ziemi i pracy jest jednym z czynnikéw produkc;ji.
Specyfika zaangazowania kapitatu wlasnego w gospodarstwach rolniczych przejawia si¢ w jego
trwatym zwigzaniu z dziatalno$cig rolnicza. Wsréd funkcji jakie on pelni mozna wyrdznié: zato-
zycielska, finansowa, gwarancyjna, wyrdwnawcza, pomiarowa oraz reprezentacyjng [ Wasniewski,
Skoczylas 2002]. Wedtug Jerzemowskiej [1996] funkcje kapitatu wtasnego mozna podzieli¢ na:
poznawczo-infomacyjna, dochodowo-motywacyjna, planistyczno-rozliczeniowg oraz kontrolna.
Wedtug Luczka [1997] bezposrednio w malym i $rednim przedsigbiorstwie (MSP) kapitat ten
petni funkcje: funduszu odpowiedzialnosci finansowej i gwaranta sptaty wierzycieli, podstawy
ekonomicznej i prawnej samodzielnosci wierzyciela, funduszu ryzyka oraz podstawy wiarygod-
nosci kredytowej. Kapital ten nalezy wigc oceni¢ wielowymiarowo.

Rozwdj MSP czgsto jest oceniany w odniesieniu do mozliwosci pozyskania kapitatu [Hut-
chinson 2003]. Brak dostgpnosci do zewnetrznych zrodet finansowania dla matych i $rednich



268 Magdalena Mgdra

podmiotéw utozsamiane jest z bariera w dalszym rozwoju dziatalnosci. Rola zarzadzajacych
natomiast jest utrzymywanie takiego poziomu kapitalu wlasnego, ktory pozwoli na rozwoj oraz
nie bedzie stanowit istotnej bariery ograniczajacej dziatalno$¢. Odmienny wzorzec finansowania
MSP w relacji do duzych podmiotéw gospodarczych potwierdzaja badania przeprowadzane wsrod
wielu krajow. Male przedsi¢gbiorstwa pokrywaja w wickszym udziale wydatki inwestycyjne z
kapitatu wlasnego i wykorzystuja finansowanie kredytami w mniejszym zakresie. Wedtug badan
przeprowadzonych na trzech tysigcach przedsigbiorstw sektora MSP (na podstawie danych Banku
Swiatowego) stwierdzono, ze przeszkody w finansowaniu tych podmiotow nie sa silnie skore-
lowane z poziomem wykorzystywania kapitalu obcego [Beck i in. 2008]. Wskazuje to na zbyt
czeste utozsamianie ograniczonych mozliwosci na rynku finansowym w pozyskiwaniu kapitalu
jako bariery rozwoju MSP. Ponadto, w malych przedsi¢biorstwach wystgpuja silne preferencje
zarzadzajacych do finansowania dziatalnosci kapitatem wtasnym, co wigkszos$ci przypadkow jest
wynikiem braku mozliwosci dostgpu do kapitatu obcego.

Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego utozsamiany jest czgsto w literaturze ze wskaznikiem
pozwalajacym na ocen¢ mozliwosci rozwoju. Wedhug modelu zrownowazonego rozwoju tempo
rozwoju przedsiebiorstwa zalezy od efektywnos$ci finansowej kapitatlow wlasnych oraz stopy
wyplaty dywidendy [Kowalczyk, Kusak 2006]. Wyzszy poziom wskaznika rentownosci kapitatu
wlasnego przektada si¢ na wigksze tempo bezpiecznego rozwoju, doprowadzajac w dtugim okresie
do zmniejszenia udziatu finansowania kapitatem obcym.

Uzupehieniem takiej oceny jest rowniez zastosowanie wskaznika rentownosci sprzedazy,
ktéry pozwala na analize tempa wzrostu. Ponadto, wedtug badan Beck i wspotautoréw [2008]
dotyczacych matych i $rednich podmiotow gospodarczych, wskaznik rentownosci sprzedazy jest
dodatnio skorelowany z finansowaniem kapitatem wkasnym i obcym. Swiadczy to o wysokim
potencjale tych przedsigbiorstw w rozwoju dziatalnosci, natomiast odnotowano negatywna relacje
pomigdzy rosngcymi wynikami finansowymi a poziomem finansowania kapitatem obcym. Swiad-
czy¢ to moze o problemach zarzadzajacych w odpowiednim ksztattowaniu struktury kapitatu i
maksymalizowania korzysci z tego tytuhu.

Celem gléwnym badan byto okreslenie roli finansowania kapitatem wlasnym w towarowych gospo-
darstwach rolniczych. Przedstawiono takze poziom rentownosci kapitatu wtasnego i produkcji rolniczej,
a takze mozliwo$ci zwickszania samofinansowania dziatalnosci przez badang grupe gospodarstw.

Material i metodyka badan

Obicktami badawczymi byty towarowe gospodarstwa rolnicze', majace zasadniczy udziat w
tworzeniu warto$ci dodanej? w rolnictwie polskim?®. Wykorzystane dane empiryczne udostepniane
sa w ramach systemu zbierania danych rachunkowych z gospodarstw rolnych FADN (ang. Farm
Accountancy Data Network). Dane te gromadzone sg przez Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Go-
spodarki Zywnosciowej — Panstwowy Instytut Badawczy w Warszawie. Badania przeprowadzono
dla lat 2008-2011 na podstawie danych empirycznych FADN uwzgledniajac site ekonomiczng
jako glowne kryterium podzialu gospodarstw. W klasyfikacji FADN, najsilniejsze ekonomicznie
podmioty zdefiniowane jako duze o ESU w przedziale 40-100 w latach 2008-2009 oraz 50-100
w okresie 2010-2011%. Wyniki te poréwnano ze $rednig w badanej populacji ogétem.

1

Gospodarstwa te zostaty zdefiniowane na podstawie zaklasyfikowania ich do klasy wielkosci ekonomicznej ESU powyzej 2.
2 SGM jest nadwyzka warto$ci produkceji danej dziatalno$ci rolniczej nad warto$cig kosztow bezposrednich w prze-
cigtnych dla danego regionu warunkach produkcji. Jednostka ESU jest zestandaryzowana i w kazdym kraju Unii
Europejskiej wynosi 1 ESU = 1200 €. System FADN w Polsce gromadzi dane na gospodarstw rolniczych, ktore
uzyskaty ESU na poziomie réwnym badz wyzszym niz 2 ESU.

Gospodarstwa rolnicze znajdujace si¢ w polu obserwacji Polskiego FADN (o wielkosci ekonomicznej 2 i wigcej
ESU) w 2008 r. miaty 37,7% udzial w ogoélnej liczbie gospodarstw rolnych w Polsce i 94,4% udzial w towarowej
produkcji rolniczej [Goraj 2010].

Grupa ta jest najbardziej liczna w ramach kategorii gospodarstw o najwyzszej sile ekonomicznej (wedtug metodologii
FADN kryterium wielkosci ekonomicznej wyrazonej w ESU, klasyfikuje gospodarstwa na: bardzo mate <4 ESU, mate 4
<ESU < 18, $rednio mate 8 < ESU < 16, $rednio duze 16 < ESU <40, duze 40 < ESU < 100; po 2010 r. nastapita zmiana
przyjetego podziatu gospodarstw najsilniejszych ekonomicznie na: duze 50 < ESU < 100) oraz bardzo duze ESU > 100).
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Dla oceny korzysci i przyczyn finansowania dziatalnosci rolniczej kapitalem wtasnym przedstawio-
no wyniki badan przeprowadzonych wsrod grupy 100 rolnikow przy wykorzystaniu kwestionariusza
wywiadu. Badania przeprowadzono w towarowych gospodarstwach rolniczych uczestniczacych w
systemie FADN w wojewodztwie mazowieckim w 2008 r. Dobor gospodarstw do badan przeprowa-
dzono na podstawie proby kwotowej, z uwagi na znajomos¢ rozktadu liczebnosci badanych obiektow
wedhug typu rolniczego i sity ekonomicznej (zmienne kontrolne)® w populacji FADN w regionie
Mazowsze i Podlasie. W ramach kazdego pytania zarzadzajacy gospodarstwami mogli wskaza¢ na
wiecej niz jedng odpowiedz, dlatego suma odpowiedzi byta wyzsza niz 100%.

Wyniki badan

W tabeli 1 przedstawiono wielko$ci pozwalajgce na oceng struktury pasywow i poziomu kapi-
tatu wlasnego oraz jego znaczenia w odniesieniu do rentownosci prowadzonej dziatalnosci, ktora
moze ksztattowaé rozwoj tych podmiotow. Udzial kapitatu wtasnego w pasywach byt dominujacy
i ksztaltowat si¢ na $rednim poziomie od 90,5% w 2008 r. do 94,4% w 2011 r. Wiazato si¢ to
przede wszystkim z hierarchia zrodet finansowania, wedtug ktorej rolnicy preferuja samofinan-
sowanie prowadzonej dziatalnosci [Madra 2008]. W ,,duzych” gospodarstwach sklasyfikowanych
wedlug wielkosci ekonomicznej udziat kapitatu wlasnego byt nizszy, co wynikato z wiekszego
zaangazowania w tych podmiotach finansowania kredytami dtugoterminowymi [Madra 2010].

Réznica pomigdzy udziatem kapitatu wtasnego w pasywach gospodarstw duzych w relacji do
sredniego poziomu tego wskaznika w badanej populacji ksztattowata si¢ od 7,0 p.p. w 2009 r. do
10,4 p.p. w 2011 r. Wielkos¢ ta wiaze si¢ ze zréoznicowaniem wskaznika zastosowania kapitatu
wilasnego®, ktorego nieznacznie nizszy poziom stwierdzono dla duzych gospodarstw. Roznica
pomigdzy $rednim udziatem kapitatu wlasnego w strukturze finansowania $rednio w badanej
populacji i gospodarstwach silniejszych ekonomicznie byta relatywnie niewielka. Wynikato
to z wplywu innych czynnikéw zwigzanych z efektywnoscia dziatalnosci, ktore w wickszym i
mniejszym stopniu zaleza od struktury kapitatu.

W grupie duzych gospodarstw w latach 2008-2009 wskaznik zastosowania kapitatu wtasnego
byt ponizej jednosci i wynidst odpowiednio 0,99 10,98. Wskazywacé to moze na nieznacznie wyzsze
ryzyko finansowania tych gospodarstw z uwagi na brak pokrywana kapitalem wltasnym aktywow
trwatych gospodarstwa zaangazowanych w dziatalno$¢ w okresie dtuzszym niz 12 miesigcy.

Tabela 1. Znaczenie kapitalu wlasnego i poziom rentownosci w towarowych gospodarstwach rolniczych
Table 1. The role of equity capital and rate on return in agriculture holdings

Wyszczegdlnienie/Specification Grupy gospodarstw/ Lata/Years
Group of farms 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Udziat kapitatu wtasnego w pasywach/ | duze/big farms 80,5 87,3 84,8 84,0
Share of equity capital in assets [%] $rednio/average 90,5 943 94.4 94,4
Wskaznik zastosowania kapitatu duze/big farms 0,99 0,98 1,01 1,03
wlasnego/Equity capital application ratio | $rednio/average 1,10 1,06 1,07 1,08
duze/big farms 15,7 7,9 13,1 13,3
ROE/Return on Equity [76] érednioiziemge 92 | 48 | 76 | 7.9
Rentowno$¢ produkeji/ duze/big farms 30,4 32,4 32,1 29,8
Return on production [%] $rednio/average 27,0 27,1 37,9 36,4

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Polskiego FADN
Source: own study based on Polish FADN data

> Przy wspotpracy z MODR ustalono rozktadow populacji (w %) w wojewddztwie mazowieckim na postawie liczeb-

nosci gospodarstw rolniczych wedtug zmiennych kontrolnych dla danego kryterium podziatu.
Wskaznik ten obliczono jako relacj¢ wartosci kapitatu wtasnego do wartosci aktywow trwatych towarowych gospo-
darstw rolniczych.

6
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Natomiast $rednio w badanej populacji ztota reguta bilansowa byta spelniona, gdyz wielkos¢
tego wskaznika ksztattowala si¢ na poziomie od 1,10 w 2008 r. do 1,06 w 2009 r., $wiadczac o
utrzymaniu stabilno$ci finansowe;j.

Rentownos¢ kapitatu wiasnego jest czynnikiem determinujgcym potencjal rozwoju gospo-
darstw. Wskaznik ten obliczono jako relacj¢ dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego do
wartosci kapitatu wlasnego pomniejszonej o warto$¢ dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego
uzyskanego w danym roku. Wyzsza rentowno$¢ kapitatu wlasnego powyzej $redniej odnotowano
w gospodarstwach silniejszych ekonomicznie. Poziom rentownosci w duzych gospodarstwach
wynosit od 6,5 p.p. w 2008 r. do 3,1 p.p. w 2009 r. powyzej sredniej w badanej populacji. Roz-
nica w tym zakresie wynikata m.in. z wyzszego udziatu kapitatu statego w strukturze pasywow
w tych gospodarstwach.

Rentowno$¢ produkcji rolniczej to jeden z czynnikdéw pozwalajacych na zwigkszenie kapitatu
wlasnego. Wskaznik ten obliczono jako relacj¢ dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego do

warto$ci produkcji ogotem uzyskanej

9 z gospodarstw w danym roku obroto-
s % + Srodio erage) ‘ wym. W gospodarstwach’ §ilniej szych
S35 o2 — ekonomicznie rentownos¢ produkcji
2o S 90 Duze (Big farms) rolniczej byta wyzsza w podmiotach
2 g S g sklasyfikowanych jako duze w latach
2 % 8 g5 | 2008-2009, natomiast w latach 2010-
BES g4 L 2011 rentownos¢ ta byla wyzsza od
S §‘§ g2 | 8 przecigtnej wielkosci tego wskaznika w
_‘é @ 8 80 gospodarstwach towarowych. Sytuacja
o Q

310 312 314 316 318 320 322 324 (aWwiaza¢sigmoglaze zmiang kategorii
Rentownosé produkgiji/Return on production [%] grupowania wedtug ESU oraz wplywie

innych czynnikéw pozafinansowych
" wielkos¢é znaczni%{a - r,elacja zmiany warto$ci kapitatu =~ pq uzyskany dochdd przez te gospo-
wlasnego do aktywow ogdtem/size of the bubble — relation darstwa. Ponadto, produkcja rolnicza

between equity capital value change and assets ~
Rysunek 1. Znaczenie kapitalu wlasnego w ksztattowaniu prowadzona przez gOSp.(?darStv.va tOWE’i’
rowe wedhug klasyfikacji ESU jest dos¢

rentownosci produkcji .. . Ini
Figure 1. Significance of equity capital in gaining return on zroznicowana z uwagl na typ rolniczy

production produkcji. Srednia wielkos$¢ rentowosci
Zrodto: jak w tab. 1 produkeji dla badanej populacji nie
Source: see tab. 1 ukazuje tej problematyki.
394
26,1
l ] I
brak koniecznosci dowolno$¢ w kapitat wiasny jest tani utrzymanie
ponoszenia kosztéw z przeznaczeniu i bezpieczny/equity niezaleznosci
tytutu ptatnosci pieniedzy na wybrany capital is cheaper and finansowej/maintaining
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incur costs related to allocation
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Rysunek 2. Korzysci z tytul finansowania kapitalem wlasnym w opinii rolnikow
Figure 2. Advantages of financing with equity capital in farmers opinions
Zrodto: opracowanie wlasne

Source: own study
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Na rysunku 1 przedstawiono relacje pomi¢dzy udzialem kapitatu wtasnego w pasywach a
rentownos$cig produkcji. Wielkosci te obliczono jako $rednie arytmetyczne w badanym okresie.
Srednia rentowno$¢ produkcji byta nizsza w duzych gospodarstwach zdefiniowanych wedtug
sily ekonomicznej w relacji do wielkosci sredniej w badanej populacji. Udziat kapitatu wlasnego
w pasywach byt réwniez mniejszy w gospodarstwach duzych w odniesieniu do wielkosci tej
odnotowanej srednio w gospodarstwach ogdtem.

W gospodarstwach silniejszych ekonomicznie stwierdzono wyzsze §rednie tempo wzrostu warto-
$ci kapitatu wlasnego w porownaniu ze srednim poziomem tej wielkosci w catej badanej populacji.
Wielkos¢ ta ksztaltowata si¢ srednio w gospodarstwach duzych na poziomie 4,3% w relacji do pasy-
wow ogotem, podezas gdy srednio stopa ta wynosita 2,0% w catej badanej populacji. Swiadczy to
o zdecydowanie wigkszej mozliwo$ci zwigkszania kapitatu wtasnego przez gospodarstwa silniejsze
ekonomicznie. Wynikaé to moze m.in. z wyzszej wydajnosci gotowkowej dziatalnosci operacyjnej
tych podmiotow [Madra 2009], przyczyniajac si¢ do zwigkszania udziatu zatrzymanego dochodu z
rodzinnego gospodarstwa rolnego dla celow finansowania dziatalnosci rolniczej.

Wzrost samofinansowania zaréwno w przedsiebiorstwach, jak i towarowych gospodarstwach
rolniczych nie wynika jedynie z efektywnosci gospodarowania przez zarzadzajacych posiadanymi
zasobami majatkowymi i kapitalowymi, ale wigze si¢ roOwniez z przyjmowaniem niestandardowych
preferencji nawigzujacych w teorii do ekonomii behawioralnej. Wspotczesne teoriami ekonomii
oceniajg preferencje zarzadzajacych w odniesieniu do ryzyka, czasu oraz uzytecznosci dla innych,
przy uwzglednieniu m.in. koncepcji behawioralnej, menedzerskiej, praw wlasnosci, agencji, kosztow
transakcyjnych i podejscia systemowego [Tokarski 2007]. Przyjeta strategia finansowania dziatal-
nosci przez zarzadzajacych moze by¢ przyczyna realizacji wielu celow, ktore wiaza si¢ nie tylko z
maksymalizacja dochodu, ale i z zaspokajaniem innych potrzeb (m.in. spotecznych).

Na rysunku 2 przedstawiono korzysci z tytutu finansowania kapitatem wiasnym dziatalno$ci
rolniczej w ocenie rolnikow. Najwiekszy udziat wskazan zarzadzajacych gospodarstwem dotyczyt
dowolnosci w przeznaczeniu wlasnych srodkéw na wybrany cel (39,4%). Na drugim miejscu
rolnicy korzystnie ocenili brak koniecznosci dokonywania ptatnosci w formie odsetek z tytutu
wykorzystania kapitatu wlasnego, czyli brak kosztéw (26,1%). W opinii rolnikéw §wiadczy to o
decydujacej roli kapitalu wlasnego ze wzgledu na brak ograniczen w dowolnosci jego przezna-
czenia, co wigze si¢ posrednio z utrzymaniem niezaleznosci finansowej. Kapitat wlasny zostat
oceniony jako tani i bezpieczny przez 17,8% badanych rolnikéw. Wynika to z braku potrzeby
szacowania kosztu kapitatu wlasnego, ktory moze by¢ oceniany jako dobro rzadkie [Franc-Da-
browska, Kobus, 2012].

Whioski

1. Niewielka réznica w zakresie struktury kapitatu silnych ekonomicznie gospodarstw w relacji do
wielkos$ci przecigtnych w badanej populacji wskazuje na inne czynniki ksztattujace wyzszg site
ekonomiczng tych podmiotow. Swiadczyé to moze o niewielkim znaczeniu struktury kapitahu w
zwigkszeniu sity ekonomiczne;j i ksztaltowaniu przewagi ekonomicznej tych podmiotow. Ponadto,
w gospodarstwach silniejszych ekonomicznie mozliwo$¢ zatrzymania dochodu z rodzinnego
gospodarstwa rolnego celem podwyzszenia kapitatu wlasnego byla znacznie wigksza.

2. W gospodarstwach silniejszych stwierdzono wyzsza rentowno$¢ kapitatu wlasnego, co moze
swiadczy¢ o poprawie perspektyw rozwoju dziatalnosci tych podmiotow. Wigzalo si¢ to z niz-
szym udziatem kapitatu wlasnego w pasywach w duzych gospodarstwach w relacji do Sredniego
poziom tego wskaznika w badanej populacji. W takiej sytuacji dochdd z rodzinnego gospodarstwa
rolnego generowany jest rowniez przez wyzsze zaangazowanie kapitatu obcego. Pomimo to, w
gospodarstwach silniejszych ekonomicznie rowniez przewazato samofinansowanie dziatalnoscei.
Swiadczy to o niewielkiej roli kapitatu obcego w finansowaniu gospodarstw. Brak albo niskie
zaangazowanie zewngtrznych zrodet finansowania nie moze stanowi¢ gldwnej bariery dalszego
rozwoju dziatalnosci tych podmiotéw. Wskazywac to moze na znacznie bardziej istotng rolg
kapitatu wlasnego w towarowych gospodarstwach rolniczych w porownaniu do sektora MSP.
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3. W opinii rolnikéw dominujaca zaletg kapitatu wtasnego byty mozliwo$¢ swobodnego dys-
ponowania tymi srodkami oraz brak kosztow z tytulu jego zaangazowania. Rolnicy dopiero
na trzecim miejscu wskazali mozliwos$¢ zwiekszenia stabilnosci finansowania, co wynikalo
z zachowania w tych gospodarstwach ztotej reguly bilansowej i jedynie niewielkich od niej
odstepstw w gospodarstwach sklasyfikowanych jako duze ze wzglgdu na site ekonomiczng.
Sytuacja ta wiaze si¢ z preferencjami zarzadzajacych gospodarstwami ukierunkowanymi na
niezaleznos¢ w lokowaniu $rodkéw na wybrany przez nich dowolny cel.
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Summary

The paper presents the role of equity capital in financing agriculture farms. The empirical data for holding
farms was based on the FADN data, while opinion of framers were collected by questionnaire method. The
equity capital in farms played a significant role, which could be ascertained by high level of this source in
assets. This factor influenced increasing profitability of equity capital (mainly in farms with high economic
power) and possibilities of further development, as well as improvement of financing stability.

Adres do korespondencji

dr Magdalena Madra

Szkota Glowna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie
Wydziat Nauk Ekonomicznych

Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsigbiorstw

ul. Nowoursynowska 166, 02-787 Warszawa

tel. (22) 593 42 42

e-mail: magdalena_madra@sggw.pl



