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Abstrakt. Przedstawiono opinie zarzadzajacych dotyczace kierunkéw zmian oraz prognoz ksztattowania si¢
relacji majatkowo-kapitatowych. Duza cze$¢ zarzadzajacych planuje zwigkszy¢ warto$¢ rzeczowych aktywow
trwatych. Zarzadzajacy twierdzili, ze najchg¢tniej kupiliby nowe $rodki trwale i Ze korzystne byloby zwigk-
szenie finansowania majatku trwalego kapitalem wlasnym. Gloéwna tego zaleta to nieponoszenie zadnych
kosztow. Przedsigbiorcy opowiedzieli si¢ za zwigkszeniem poziomu kapitatu wlasnego ze wzgledu na to, ze
przedsiebiorstwo uzyska wicksza stabilnos¢ finansows. Zarzadzajacy stwierdzili rowniez, ze kapitat wlasny jest
efektywnie wykorzystywany, wigc zwickszanie wielkosci tego kapitatu bedzie korzystne dla przedsigbiorstwa.
W przysztosci zarzadzajacy nie zamierzajg zmienia¢ zasad polityki finansowania aktywow obrotowych. Wola
oni, aby w przedsig¢biorstwach dominowat kapitat obcy dlugoterminowy, ze wzgledu na wicksza stabilnos¢
finansowa. Przedsigbiorcy w przysztosci nie planuja zwigksza¢ wykorzystania kapitatu obcego.

Wstep

Zagadnienia relacji majatkowo-kapitatowych w przedsigbiorstwach obejmuja problematyke
zarzadzania ryzykiem gospodarowania majatkiem oraz dysponowaniem zaangazowanym kapi-
tatem. Zarzadzajacy przedsiebiorstwem, dysponujac okreslonym kapitatem, podejmuje decyzje
finansowe na zakup aktywéw niezb¢dnych do prowadzenia dziatalnosci. Decyzje finansowe w
zakresie ksztattowania si¢ struktury majatkowo- kapltalowej maja wpltyw zaré6wno na zakres
dziatania przedsigbiorstwa, jak i na inwestycje. Do najwazniejszych dziatan w funkcjonowaniu
przedsigbiorstwa naleza inwestycje rzeczowe. Inwestycje te w szerokim znaczeniu mozna okresli¢
jako lokowanie $§rodkow finansowych w sktadniki majatkowe [Kowalczyk, Kusak 2006]. Podsta-
wowym celem inwestycji rzeczowych jest wzrost warto$ci majatku oraz przyspieszenie inwestoro-
wi odpowiednich dochodow finansowych [Nowak i in. 1999]. Istnieje wzajemna korelacja migedzy
dokonanymi inwestycjami a zrédtami ich finansowania. Polityka inwestycyjna przedsi¢biorstwa
jest czgscia sktadowa polityki bilansowej, a jej ksztalt zalezy od stopnia wykorzystania okreslonych
kapitatow. Z reguty przedsigbiorstwa dokonuja inwestycji w rzeczowe aktywa trwate. Do tych
aktywow trwatych mozna zaliczy¢ $rodki trwate i $rodki trwate w budowie. Srodki trwate mozna
okresli¢ jako rzeczowe aktywa trwate przeznaczone na potrzeby operacyjne przedsigbiorstwa, a
ich okres uzyteczno$ci ekonomicznej jest dtuzszy niz jeden okres sprawozdawczy [Gmytrasiewicz,
Karminska 2002, Matuszewicz, Matuszewicz 2007]. Przedsigbiorstwa rolnicze, w zaleznosci od
formy prawnej zagospodarowania ziemi rolniczej, charakteryzuja si¢ zréznicowanym udzialem
aktywow trwalych w majatku [Wasilewski, Wasilewska 2008]. Zarzadzanie majatkiem determi-
nuje kierunek dziatania przedsigbiorstwa, wpltywa na asortymentowos¢ wytwarzanych wyrobow.
Kwestia finansowania majatku jest obszarem trudnym w ujeciu zarzadczym o wielokierunkowych
aspektach praktycznych. Aktywa trwate z koniecznos$ci angazuja kapitat dlugoterminowy, przez
co zbyt duze zamrozenie w nich srodkow finansowych jest na 0ogot mniej efektywne [ Wasilewski,
Nowak 2006]. Z kolei aktywa obrotowe w przedsigbiorstwach rolniczych finansowane sg badz
z kapitatu wlasnego, badz obcego krétko- lub dhugoterminowego. Zrédta finansowania krotko-
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terminowego udostgpniane sg przedsigbiorstwu na okres nie dhuzszy niz jeden rok [Michalak
2007]. Natomiast finansowanie dtugoterminowe angazuje kapitat na czas dtuzszy niz jeden rok.
Dodatkowo, jezeli kapital obcy dtugoterminowy powigzany jest z kapitatem wlasnym powstaje
tzw. kapital staty. Zarzadzajacy przedsie;biorstwami w pierwszej kolejnosci zakupuja majatek z
kapitatu wlasnego. Jezeli aktywa trwate wymagaja dalszych inwestycji, zarzadzajacy korzystaja
z finansowania zewngtrznego obcego, a nastgpnie zewngetrznego wiasnego [Mitoszewicz 2006].
Zarzadzajacy poszukuja dla przedsigbiorstwa obcych zrodet finansowania, okreslanych jako sposob
na przelamanie barier niedoboru $rodkéw pienigznych [Juszezyk 2008]. Rozwo6j przedsigbiorstw
rolniczych okreslony powinien by¢ zmianami wartosci i struktury majatku oraz ksztattowania
okreslonej struktury kapitatu.

Material i metodyka badan

Celem opracowania byto poznanie opinii zarzadzajacych przedsigbiorstwami rolniczymi w
zakresie kierunkdw zmian i prognoz w ksztattowaniu relacji majatkowo-kapitatowych. Zwrécono
glownie uwage na zmiany wartosci rzeczowych aktywow trwatych, planowane korzysci z finanso-
wania majatku trwatego kapitatem wlasnym, przewidywane zmiany zasad finansowania aktywow
obrotowych oraz preferencje wyboru finansowania kapitatem obcym. Opinie zarzadzajacych
przedsigbiorstwami uzyskano wykorzystujac kwestionariusz wywiadu. Badania przeprowadzono
w 33 przedsigbiorstwach rolniczych we wszystkich wojewodztwach. Badaniami objeto spotki
Agencji Nieruchomosci Rolnych (ANR), dzierzawcow oraz przedsigbiorstwa zakupione. Dobor
obicktow badawczych byl celowy i dotyczyt duzych przedsigbiorstw rolniczych, a do badan
przyjeto te, ktorych zarzadzajacy wyrazili zgod¢ na udzielenie informacji. Przedsigbiorstwa rol-
nicze pogrupowano wedtug czterech kryteriow. Pierwszym kryterium byta wielko§¢ powierzchni
uzytkdéw rolnych (UR), w ramach ktorych wydzielono trzy grupy przedsigbiorstw: pierwsza — do
1000 ha UR, druga —1000-3000 ha oraz trzecia — powyzej 3000 ha. Drugim kryterium grupowania
przedsigbiorstw byta warto$¢ aktywdw obrotowych. Wydzielono przedsigbiorstwa o aktywach
obrotowych do 2,5 mln zt oraz powyzej 2,5 mln zt. Trzecim kryterium grupowania przedsigbiorstw
byta wielkos¢ kapitatu wlasnego. Wydzielono grupe jednostek o kapitale wlasnym do 6 mln zt
oraz o kapitale wltasnym powyzej 6 mln zt. Czwartym kryterium grupowania przedsi¢gbiorstw byta
warto$¢ kapitalu obcego dtugoterminowego. W tej grupie przyjeto trzy przedziaty wartosci tego
kapitatu, tj. do 0,5 mln zt, 0,5-1,5 mln zt oraz powyzej 1,5 min zt. Nie byta to proba losowa, jed-
nak mozna przypuszczaé, ze stwierdzenia w kwestionariuszu wywiadu odzwierciedlaja tendencje
w calej zbiorowosci duzych przedsigbiorstw rolniczych. Badania przeprowadzono w 2011 roku.

Wyniki badan

Okreslenie kierunkéw zmian i prognoz ksztaltowania si¢ relacji majatkowo-kapitalowych
przedstawia pewien obraz zamierzen osob zarzadzajacych przedsigbiorstwami. W tabeli 1 przed-
stawiono kierunki zmian warto$ci rzeczowych aktywow trwatych. Zdecydowana wigkszo$¢ zarza-
dzajacych przedsigbiorstwami stwierdzita, ze w najblizszym roku bedzie dokonywac inwestycji w
rzeczowe aktywa trwate (Srednio 69,7%)!. W najblizszym czasie najwiccej zarzadzajacych chce
dokona¢ zakupu aktywow trwatych w jednostkach o kapitale obcym, dtugoterminowym 0,5-1,5
mln zt (87,5%) oraz do 0,5 mln zt (81,8%) i tych o powierzchni powyzej 3000 ha UR (80%).
Swiadczy to tym, ze zarzadzajacy widza potencjat do dalszego inwestowania. Mozna tez uznac,
ze przedsigbiorstwa rolnicze bedg pozyskiwaly kapitat na zakup aktywow trwatych, tym bardziej
ze w ciggu kolejnych dwunastu miesigcy niewielu zarzadzajacych chee zmniejszy¢ warto$¢ akty-
wow trwatych ($rednio 6,1%). Zaden z zarzadzajacych nie chce dokonaé zmniejszenia wartosci
aktywow trwatych w przedsigbiorstwach o powierzchni do 1000 ha UR, jednostkach o wartosci

1

W zwiazku z tym, iz w zdecydowanej wigkszosci pytan zarzadzajacy przedsigbiorstwami mogli zaznaczaé¢ co naj-
mniej jedna odpowiedz, to uzyskane wyniki badan nalezy rozumie¢ jako ,,% wskazan”. Dla przejrzystosci do opisu
uzyskanych wynikow wykorzystano okre$lenie ,,%”. Natomiast w przypadku wylacznie jednej odpowiedzi wyniki
badan beda okreslane jako ,,% odpowiedzi”
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aktywow trwatych do 2,5 mln zt o wartosci kapitatu wlasnego do 6 mln zt i w tych o kapitale ob-
cym dhugoterminowym do 0,5 mln zt i 0,5-1,5 mln zt. Srednio 24,2% zarzadzajacych stwierdzito,
ze nie chce dokonywa¢ zadnych zmian w wyposazeniu w majatek trwaty. Najwiecej inwestycji
przy doposazeniu aktywow trwatych zadeklarowali zarzadzajacy w jednostkach o powierzchni
do 1000 ha UR (41,7%) i w tych o aktywach obrotowych do 2,5 mln zt (40%).

Moze to wynika¢ z faktu, ze przedsigbiorstwa dokonaty juz wczesniej zakupu aktywow trwatych
badz tez z obawy czy zdotaja pozyskac odpowiedni kapitat na zakup nowoczesnych srodkow trwatych.
Jezeli zarzadzajacy chca dokona¢ zwickszenia warto$ci aktywow trwatych, to glownie przez zakup
nowych srodkow trwalych (Srednio 75,8%). Najwigcej zarzadzajacych, ktorzy chcieli zakupi¢ nowo-
czesne $rodki trwate, byto w jednostkach o kapitale obcym dlugoterminowym 0,5-1,5 mln zt (100%).
Swiadczy to o tym, ze chcieli oni powicksza¢ potencjat produkcyjny przedsiebiorstw. Ulepszenie i
zmodernizowanie istniejacych srodkow trwalych jako plan zwigkszenia warto$ci majatku trwatego byt
wazny $rednio dla 27,3% zarzadzajacych. Najwigcej zblizonych odpowiedzi w tej kwestii odnotowa-
no w przedsiebiorstwach wykorzystujacych obcy kapitat dlugoterminowy (od 21,4% w jednostkach
powyzej 1,5 mln zt do 36,5% w przedsiebiorstwach do 0,5 min zt). Swiadczyé to moze o tym, ze
zarzadzajacy widzg konieczno$¢ reprodukcji srodkéw trwatych w celu zachowania zdolnosci pro-
dukcyjnych. Z ich punktu widzenia, modernizacja eksploatowanych §rodkéw trwatych jest optacalna.

W tabeli 2 przedstawiono opinie zarzadcoOw na temat planowanych korzysci finansowania
majatku trwatego kapitatem wlasnym. Zdaniem wigkszosci ankietowanych, najwigksza korzyscia
ze zwigkszenia finansowania majatku trwalego kapitalem wlasnym bylo to, ze przedsigbiorstwo
nie ponosi z tego tytutu zadnych kosztéw podlegajacych ksiegowaniu, a przez to niewplywajacych
na wynik finansowy ($rednio 66,7%). Potwierdzita si¢ opinia, ze zarzadzajacy przedsigbiorstwami
rolniczymi uwazajg kapital wlasny za najtansze zrodto finansowania aktywow trwatych. Najwigcej
zarzadcow wyrazito cheé zwickszenia finansowania majatku kapitatem wtasnym w podmiotach
o kapitale wlasnym do 6 mln zt (83,3%) oraz w jednostkach o kapitale obcym dtugoterminowym
do 0,5 mln zt (81,8%), i w tych o warto$ci kapitatu wtasnego do 2,5 min zt (80%). Odmienne-
go zdania, uznajac, iz zwigkszenie finansowania majatku trwatego kapitatem wlasnym bedzie
niekorzystne, byto $rednio 18,2% zarzadzajacych. Respondenci uznali, ze kapitat wlasny jest
drozszym zrédlem finansowania majatku niz obcy kapital. Opinia ta dominowata w jednostkach o
powierzchni powyzej 3000 ha UR (30%) i w przedsigbiorstwach wykorzystujacych kapitat obcy,
dhugoterminowy 0,5-1,5 miIn zt (25%). Swiadczy¢ to moze o tym, ze w przysztoéci przedsiebiorcy
beda bardziej wykorzystywac kapitat obcy do finansowania majatku trwatego.

Zarzadzajacy przedsiebiorstwami planowali w najblizszym roku zwickszy¢ poziom kapitatow
wilasnych. Przyczyna tego byly dwa motywy, dla ktorych ich zdaniem podniesienie wartosci kapitatu
wlasnego byloby wskazane. Pierwszy dotyczyt tego, iz przedsigbiorstwo uzyska wigksza stabilno$¢
finansowg ($rednio 51,5%), a drugi wynikat z faktu, ze kapitat wiasny byt efektywnie wykorzystywany
(Srednio 48,5%). Zblizone odpowiedzi w tym aspekcie odnotowano w przedsigbiorstwach o powierzchni
1000-3000 ha UR (po 45,5%) oraz w podmiotach o wartosci aktywow obrotowych powyzej 2,5 min
zt (po 50%). Najwigksze zroznicowanie w odpowiedziach wystapito w przedsigbiorstwach o kapitale
wlasnym do 6 mln zt (od 33,3 do 83,3%). Mozna stwierdzi¢, ze ankietowani zamierzali w wigkszym
stopniu pozyskiwac¢ kapital wlasny ze wzgledu na to, Ze przedsigbiorstwo wtedy uzyskiwato wigksza
stabilnos$¢ finansowg oraz kapitat ten byt efektywniej wykorzystywany niz kapitat obcy.

Zarzadzajacy przedsigbiorstwami nie planowali zmienia¢ zasad finansowania aktywow obro-
towych (tab. 3). Gtéwna przyczyna, ktéra wskazano, byto to, ze nie widzieli potrzeb zmiany zasad
finansowania aktywow obrotowych ($rednio 90,9%). W najwyzszym stopniu takiego zdania byli
zarzadzajacy z jednostek o powierzchni 1000-3000 ha UR i powyzej 3000 ha UR oraz z tych o
aktywach obrotowych do 2,5 mln zl, z jednostek o kapitale wlasnym do 6 mln z1 i kapitale obcym
dhugoterminowym do 0,5 min zt (100%). Oznacza to, iz zarzadzajacy przedsigbiorstwami nie
mieli problemu zaréwno z otrzymywaniem naleznosci od kontrahentéw oraz z gospodarowaniem
zapasami, jak i z zarzagdzaniem gotowka. Srednio 9,1% respondentow zamierzato w przysztosci
zmieni¢ polityke finansowania aktywow obrotowych, wykorzystujac w wigkszym stopniu kapitat
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Tabela 1. Kierunki zmian w wartosci rzeczowych aktywow trwatych
Table 1. Directions of changes in the value of material fixed assets

Wyszczegdlnienie/ Kryterium grupowania przedsi¢biorstw/Grouping criterion
Specification powierzchnia UR/ aktywa kapitat kapitat obcy
area of UAA [ha] obrotowe | wilasny dtugoterminowy
[min zt)/ | [mln zt]/ | [mln zt)/long-term
<1000 | 1000- | >3000 | current equity foreign capital
3000 assets [min | asset [min [min PLN]
PLN] PLN]
<2,5[>2,5] <6 | >6 [<0,5]0,5-1,5][>1,5

Srednio/
Average

aktywow trwatych/Do you

1. Czy przewiduje Pan/i w najb

lizszym roku zmiany (zakup

fixed assets

lub sprzedaz) w warto$ci rzeczowych
envisage the next year the change (purchase or sale) in the value of tangible

a) nastapi zwickszenie
wartosci rzeczowych
aktywow trwatych/will
increase the value of
tangible fixed assets

58,3

72,71 80,0| 60,0 71,4

66,7 70,4

81,8| 87,5 |50,0

69,7

b) nastapi zmniejszenie
wartosci aktywow
trwaltych/will reduce the
value of fixed assets

0,0

9,11 10,0f 0,0 7,1

00| 74

0,0/ 0,0 |143

6,1

¢) wartos$¢ rzeczowych
aktywOw pozostanie
bez zmian/the value of
property, plant remain
unchanged

41,7

18,2 10,0| 40,0 21,4

333|222

18,21 12,5 | 35,7

242

2. Jezeli Pan/i planuje zwigkszy¢
increase

the value of fixed assets of ¢

ompanies is

warto$¢ majatku trwatego przedsigbiorstwa, to przez/If you plans to

the

a) zakup nowych srodkow
trwatych/the purchase of
new fixed assets

66,7

81,8 80,0| 60,0| 78,6

66,7| 77,8

81,81100,0 |57,1

75,8

b) zakup uzywanych
srodkow trwatych/the
purchase of used fixed
assets

16,7

0,0/ 10,0|20,0| 7,1

16,7| 7,4

9,1 25,0 0,0

9.1

¢) ulepszenie i
zmodernizowanie srodkow
trwatych/the improvement
and modernization of fixed
assets

8.3

27,3| 50,01 0,0] 32,1

0,033.3

36,4 250 214

27,3

Zrodlo: opracowanie wlasne
Source: own study

wilasny. Takie zdanie najwigcej zarzadzajacych wyrazito w przedsigbiorstwach o powierzchni
do 1000 ha UR (25%). Moze to oznaczac, ze w przyszlosci nie zamierzaja oni wykorzystywac
dodatkowych zrédet finansowania majatku obrotowego. Moze to oznaczac takze, ze zarzadzajacy
nie dokonywali oceny efektywnosci finansowania aktywow obrotowych. Jezeli juz w przysztosci
beda oni zmieniaé polityke finansowania aktywow obrotowych, to ze wzglgdu na to, ze przed-
sigbiorstwo ma za wysokie zobowigzania wobec dostawcow ($rednio 6,1%) oraz zbyt wysokie
naleznos$ci od kontrahentow ($rednio 3%). Mozna zatem stwierdzié, iz zarzadzajacy prowadza
racjonalng polityke w zakresie finansowania aktywow obrotowych.

Zdaniem ankietowanych korzystniej dla przedsigcbiorstwa jest wtedy, gdy w kapitale obcym
przewazaja zobowiazania dlugoterminowe nad krétkoterminowymi (tab. 4). Podstawa takiej decyzji
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Tabela 3. Przewidywane zmiany polityki finansowania aktywow obrotowych
Table 3. Anticipated changes of principles of financing current Assets

Wyszczegodlnienie/ Kryterium grupowania przedsiebiorstw/Grouping criterion | Srednio/
Specification powierzchnia UR/ aktywa kapitat kapital obcy | Average
area of UAA [ha] | obrotowe | wlasny | dlugoterminowy
[min zt]/ | [mln zt)/ |[mln zt]/long-term
current equity foreign capital
assets | asset [min [/min PLN,
<1000| 1000- |>3000| /min PLN]| PLN] |<0,5|0,5- |>1,5
3000 <2,5[>2,5] <6 [ >6 1,5
1. Czy Pana/i przedsigbiorstwo planuje zmieni¢ zasady finansowania aktywow obrotowych/Do you the
company plans to change the rules for financing current assets
a) nie, gdyz zarzadzajacy nie
widzg takiej potrzeby/not
because managers do not see
a need
b) tak, zarzadzajacy
zamierzajg zmieni¢ polityke
finansowania aktywow
obrotowych, wykorzystujac
w wiekszym stopniu kapitat 25,0 0,0 0,0 0,0/ 10,7 0,0/11,1| 9,1] 12,5] 7,1 9,1
wlasny/yes, the manager
intend to change the policy
of financing current assets by
using greater equity
2. Czy Pana/i przedsigbiorstwo planuje zmieni¢ polityke finansowania aktywow obrotowych/Do you
the company plans to change the policy of financing current assets
a) nie, gdyz zarzadzajacy nie
widza takiej potrzeby/not
because managers do not see
a need
b) tak, gdyz przedsigbiorstwo
posiada zbyt duzo naleznoS$ci
od kontrahentéw/yes, because | 0,0 | 0,0 | 10,0 0,0/ 3,6/ 0,0/ 3,7/ 0,0 0,0 7,1 3,0
the company has too much of
receivables from customers
c) tak, gdyz przedsigbiorstwo
posiada zbyt wysokie
zobowigzania wobec
kontrahentow/yes, because
the company has too high
obligations to the contractor
Zrodto: opracowanie wiasne
Source: own study

75,0 1100,0 |100,0 |100,0| 89,3|100,0/88,9| 90,9 87,5/92,9| 90,9

91,7 | 90,9 | 90,0 |100,0| 89,3|100,0|88,9(100,0| 87,5(85,7| 90,9

83 | 91 0,0 0,00 7,1 0,0} 7,4/ 0,0 12,5/ 7,1 6,1

jest wigksza stabilno$¢ finansowa przedsigbiorstwa (Srednio 57,6%). Najwiecej takich opinii wyra-
zili zarzadcy z jednostek o kapitale obcym dlugoterminowym 0,5-1,5 mln zt (75%) oraz powyzej
1,5 mln zt (71,4%). Tylko $rednio 9,1% zarzadzajacych stwierdzilo, iz lepiej dla przedsigbiorstwa
bedzie, gdy beda przewaza¢ zobowigzania krotkoterminowe, ze wzgledu na tanszy i latwiejszy
sposob pozyskania tego kapitatu. Najwigcej takich opinii odnotowano w jednostkach o kapitale
obcym dlugoterminowym do 0,5 min zt (27,3% wskazan). Mozna zatem stwierdzi¢, iz banki po-
winny ztagodzi¢ polityke kredytowa, tak aby dostosowac ofert¢ do potrzeb oséb zarzadzajacych
przedsigbiorstwami. Potwierdzeniem tego moze by¢ opinia, ze Srednio 39,4% os6b bioracych udziat
w badaniu nie okreslito jednoznacznie czy lepiej, gdy przewazaja zobowigzania dtugoterminowe, czy
krétkoterminowe. Przyczyna takiego stwierdzenia byto wskazanie na indywidualne zapotrzebowanie
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na kapitat obcy danego przedsigbiorstwa. Najwigcej takich odpowiedzi udzielono w jednostkach o
kapitale wtasnym do 6 mln zt (66,7%) oraz przedsigbiorstwach o wartosci aktywow obrotowych do
2,5 mln zt (60%). Swiadczy¢ to moze o tym, iz pozyskiwanie przez zarzadzajacych kapitatu obcego
byto przed jego pobraniem analizowane. W zalezno$ci od formy inwestycji zarzadzajacy starali si¢
dopasowac kapitat obcy tak, aby najefektywniej wykorzystywany byl w przedsigbiorstwie.

Najwigksza roznica zdan, wedlug zarzadzajacych w przedsigbiorstwach, dotyczyta wickszego
wykorzystania kapitatu obcego. Zdaniem $rednio 36,4% respondentdéw, w przysztosci beda oni w
wigkszym stopniu wykorzystywac kapitat obcy. Réwniez zdania na ten temat w poszczegolnych
grupach przedsigbiorstw byly zréznicowane. Najwiecej badanych zamierzajacych bardziej wykorzy-
stywac kapitat obcy znalazto si¢ w jednostkach o powierzchni powyzej 1000-3000 ha UR (54,6%),
natomiast w przedsigbiorstwach o aktywach obrotowych ponizej 2,5 mln zt respondenci w ogole nie
planowali zwigkszenia kapitatu obcego. Swiadczy¢é to moze o tym, ze zarzadzajacy planuja raczej
zmniejsza¢ wielkos¢ kapitatu obcego w przedsiebiorstwach. Ankietowani wyrazili opini¢, ze w przy-
szlosci zamierzaja bardziej wykorzystywac kapital wiasny (srednio 30,3%). Tego zdania najwigce;j
zarzadcow bylo w przedsigbiorstwach o powierzchni powyzej 3000 ha UR (60%). Sytuacja ta wska-
Zuje, ze nastawiaja si¢ oni na pozyskiwanie kapitatu wlasnego, co moze w przysztosci prowadzi¢ do
mniejszych inwestycji 1 problemoéw rozwojowych przedsigbiorstw. Jezeli zarzadzajacy w przysztosci
beda w wigkszym stopniu wykorzystywac kapitat obcy, to glownym motywem tego bedzie zwigk-
szenie efektywnosci wykorzystania kapitatu wlasnego (Srednio 21,2%). Taka opini¢ wyrazity glownie
osoby z przedsigbiorstw o powierzchni 1000-3000 ha UR (36,4%) oraz z jednostek o kapitale obcym
dtugoterminowym powyzej 1,5 min zt (28,6%). Mozna zatem stwierdzi¢, ze w rezultacie umozliwi
to najlepsza efektywnos¢ wykorzystania zaangazowanych kapitatow. Srednio 15,2% zarzadzajacych
planowato zwigkszenie kapitalu obcego ze wzgledu na mozliwos¢ wzrostu produkceji. Za szybszym
rozwojem przedsiebiorstw dzieki zwigkszeniu produkcji najwigcej osob zarzadzajacych opowiedziato
si¢ w jednostkach o kapitale obcym dhugoterminowym 0,5-1,5 mln zt (25%). Mozna zatem stwier-
dzi¢, ze dzigki zwigkszeniu produkeji przez wykorzystanie kapitalu obcego zwigkszy si¢ rentownosé¢
przedsiebiorstw. Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze generalnie zarzadzajacy w przysztosci wolg w
wigkszym stopniu wykorzystywac kapitat wlasny niz obcy. Jezeli przedsigbiorcy wykorzystuja kapitat
obcy, to w wigkszym stopniu preferujg zobowigzania dtugoterminowe.

Whioski

W opracowaniu przedstawiono kierunki oraz zakres i mozliwosci zmian struktury majat-
kowo-kapitatowej w przedsigbiorstwach rolniczych. Na podstawie przeprowadzonych badan
sformutowano nastgpujace wnioski:

Zdecydowana wigkszos$¢ badanych planuje zwigkszy¢ rzeczowe aktywa trwate (Srednio 69,7%).
Najwigcej 0sob zarzadzajacych zamierza kupi¢ nowe aktywa trwalte w przedsigbiorstwach o kapitale
obcym dhugoterminowym o wartosci 0,5-1,5 mln zt (87,5%). W przysztosci ankietowani nie zamierzaja
zmniejsza¢ aktywow trwalych w przedsigbiorstwach, natomiast §rednio co czwarty z nich nie planuje
zwigksza¢ ani zmniejsza¢ tych aktywow. Przedsigbiorcy zadeklarowali, Ze najchetniej kupiliby nowe
srodki trwale ($rednio 75,8%). Ci, ktorzy juz dokonali zakupu badz nie maja srodkow finansowych na
zakup nowych srodkow trwalych, planuja ulepszenie i modernizacje¢ sSrodkéw trwatych (Srednio 27,3%).

Zarzadzajacy uwazaja, ze korzystne bedzie zwigkszenie finansowania majatku trwatego
kapitatem wtasnym. Gtowna tego zaletg jest to, ze przedsi¢biorstwo nie ponosi kosztow z tego
tytutu (Srednio 66,7%). Za zwigkszaniem finansowania majatku trwatego kapitatem wlasnym
najwigcej 0sob zarzadzajacych opowiedziato si¢ w jednostkach o kapitale wltasnym o wartosci
do 6 mln zt. Srednio 18,2% zarzadcow uznato, ze kapitat whasny jest drozszym zrodlem $rod-
kéw finansowych i dlatego nie zamierzaja zwigksza¢ finansowania majatku trwatego kapitatem
wiasnym. Generalnie zarzadcy zamierzaja zwigkszy¢ poziom kapitatu wlasnego ze wzgledu na
to, ze przedsigbiorstwo uzyska wigkszg stabilnos¢ finansowa. Ankietowani stwierdzili, iz kapitat
wilasny jest efektywnie wykorzystywany w przedsigbiorstwach i dlatego zwigkszanie wielko$ci
tego kapitatu bedzie korzystne dla przedsigbiorstwa.
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W przysztosci zarzadcy nie zamierzajg zmienia¢ zasad i polityki finansowania aktywow obro-
towych. Uznali oni, ze nie widza potrzeb do zmiany finansowania majatku obrotowego ($rednio
90,9%). Decyzje swoja motywowali tym, ze przedsigbiorstwa na biezaco reguluja zobowigzania
wzgledem urzeddéw skarbowych oraz kontrahentéw i nie majg duzo naleznosci. Jezeli badani beda
sktonni do zmiany zasad finansowania aktywow obrotowych, to tylko wykorzystujac w wickszym
stopniu kapitat wlasny. Mozna zatem stwierdzié, ze zarzadcy w najblizszym roku nie dokonajg
zmian finansowania aktywow obrotowych.

Ankietowani woleli, aby w przedsigbiorstwach dominowat kapitat obcy dtugoterminowy, ze
wzgledu na wigksza stabilnos¢ finansowa (57,6%). Najwigcej takich opinii wyrazity osoby z jedno-
stek o kapitale obcym dtugoterminowym o wartosci 0,5-1,5 mln zt (75%). Srednio 9,1% zarzadcow
wolato, aby w przedsigbiorstwach bardziej wykorzystywany byt kapital obcy krotkoterminowy, ze
wzgledu na tanszy i fatwiejszy sposob pozyskania. Natomiast §rednio prawie 40% badanych nie
miato jednoznacznego zdania w zakresie skali pozyskiwania kapitatu obcego dlugoterminowego
badz krotkoterminowego, argumentujac to tym, ze jest to uzaleznione od aktualnych potrzeb
przedsigbiorstwa. Osoby zarzadzajace przedsigbiorstwami nie planowaty w wigkszym stopniu
angazowac¢ kapitatu obcego, gdyz nie widzialy takich potrzeb oraz preferuja wykorzystywanie
kapitatu wlasnego. Jezeli zarzadcy zdecyduja si¢ w wigkszym stopniu podnosi¢ poziom kapitatu
obcego, to ze wzgledu na to, ze kapitat wlasny bedzie efektywniej wykorzystywany.
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Summary

The elaborations presents the opinion of managers concerning the possible future decision that will influence
the assets-capital relations in companies. Most of managers planned to increase the value of the tangible fixed
assets, that is related to their declaration that they will invest money in new fixed assets. Managers believed
that increasing the equity financing in relation to value of fixed assets would be advantageous for company.
The main benefit of this strategy is the fact that it would not create any additional costs in managers opinion.
The entrepreneurs were in favor of increasing the level of equity capital on account of improving the financial
stability of company. Manager also stated that equity financing is used effectively that why it would be beneficial
for company to increase the level of own capital engagement. The managers did not see the need to change
accepted policy of financing current assets. Entrepreneurs preferred long term debt financing, that builds
financial stability of company. Even though managers did not plan to enlarge the foreign capital engagement.
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