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Efektywnos¢ funkcjonowania przedsigbiorstwa w warunkach gospodarki
rynkowej w duzym stopniu uzalezniona jest od doboru wlasciwych zrédet finan-
sowania [Zabolotnyy 2011, s. 480]. W teorii finansow od lat toczy si¢ dyskusja
dotyczaca sposobow ksztaltowania struktury finansowania oraz roli zarzadza-
jacych w tym procesie. Zwolennicy teorii substytucji (static trade-off theory)
twierdza, ze w polityce finansowej menedzerowie szukaja kompromisu migdzy
maksymalizacja korzysci podatkowych a minimalizacja kosztow trudnosci fi-
nansowych, zapewniajacego optymalna strukturg kapitatu, czyli taka, przy ktorej
warto$¢ przedsigbiorstwa jest najwyzsza, a §redni wazony koszt kapitalu najniz-
szy [Modigliani, Miller, 1958, s. 261-297; Duliniec 2007, s. 77]. Z kolei obroncy
teorii hierarchii uwazaja, ze w pierwszej kolejnosci przedsigbiorcy wykorzystuja
wewngtrzne zrodta finansowania, nastgpnie kapitaly obce, a dopiero po ich wy-
czerpaniu srodki pochodzace z emisji akcji [Myers, Majluf 1984, s. 187-221].
Badania dotyczace problematyki finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstw byty
prowadzone w Stanach Zjednoczonych przez J. Grahama i D. Harveya [2001,
s. 187-243] oraz w Europie Zachodniej przez F. Bancela i U. Mittoo [2004,
s. 212-224]. W wyniku tych badan okre§lono czynniki wptywajace na ksztalto-
wanie polityki finansowej, a takze zdefiniowano praktyczne metody i narzedzia
zarzadzania finansami przedsi¢biorstw. W Polsce badania ankietowe prowadzo-
ne wsrod osob odpowiedzialnych za finanse w spotkach gietdowych notowanych
na GPW w Warszawie dotyczyly rozpoznania determinant struktury kapitatowej
[Chojnacka 2010, s. 347-355]. Stwierdzono, Ze najistotniejszymi czynnikami
wplywajacymi na struktur¢ kapitatu byly elastyczno$¢ finansowa, zmienno$¢
zyskow 1 przeplywow pienigznych oraz ograniczono$¢ wewngtrznych zasobow
finansowych.
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Cel i zakres badan

Celem badan bylo poznanie opinii zarzadzajacych na temat mozliwosci
ksztatltowania strategii finansowania spotek gieldowych z sektora agrobiznesu.
Na potrzeby opracowania przeprowadzono kwestionariusz wywiadu, zawiera-
jacy pytania dotyczace strategii finansowania dziatalno$ci, ze szczegdétowym
uwzglednieniem hierarchii zrodet finansowania, a takze czynnikow wptywaja-
cych na decyzje kapitatowe. W zaleznos$ci od struktury organizacyjnej badanych
jednostek, kwestionariusze zaadresowano do prezesow zarzadoéw, dyrektorow fi-
nansowych oraz gtéwnych ksiggowych. Analiza obejmowala 16 przedsigbiorstw
z branzy spozywczej, charakteryzujacych si¢ zroznicowana pozycja rynkowa,
potencjatem produkcyjnym oraz zasobami ludzkimi. Badanie przeprowadzono
w 2011 roku. W artykule jako kryterium podziatu spotek gietdowych z sekto-
ra agrobiznesu na grupy przyjeto wartos¢ przychodow ze sprzedazy. Wedlug
tego kryterium wyodrgbniono przedsigbiorstwa mate (warto$§¢ przychodow
50-199 mln zt), $rednie (przychody 200-599 min zl) oraz duze (przychody
600-2999 mln zt). Zarzadzajacym spotkami gieldowymi proponowano warianty
odpowiedzi na pytania w skali od najnizszej oceny 1 (niewazny) do najwyzszej
4 (bardzo wazny). W tabelach zaprezentowano $rednie arytmetyczne ocen dla
poszczegbdlnych grup oraz badanej zbiorowos$ci ogotem.

Wyniki badan

W badanej zbiorowosci odnotowano duze zréznicowanie opinii zarzadzaja-
cych na temat ksztattowania struktury pasywow w ramach stosowanych strategii
finansowania dziatalnosci (tab. 1). Za najkorzystniejszy sposob finansowania
dzialalnosci badanych spotek gietldowych uznano zadluzenie dlugoterminowe
(3,3), natomiast kapital wlasny oraz zadtuzenie krotkoterminowe uzyskaty iden-
tyczne oceny (2,7). W przedsigbiorstwach duzych i matych zadtuzenie dlugo-
terminowe byto stosunkowo mniej korzystnym zrodtem finansowania (3,0) niz
w przedsigbiorstwach $rednich (3,8). W spotkach duzych najwigksza preferencje
wsrod zarzadzajacych miat kapital wiasny (3,6), natomiast w przedsigbiorstwach
srednich i matych ten sposob finansowania byt mniej korzystny (odpowiednio
2,312,2). Zadhuizenie krétkoterminowe byto bardziej pozadanym zrédtem finan-
sowania niz kapitat wlasny w przedsigbiorstwach matych i srednich (odpowied-
nio 2,4 1 2,7). W spotkach duzych przewaga kapitatow wiasnych wskazywata
natomiast na bardziej konserwatywny sposob zarzadzania zrodtami finansowa-
nia. Taka sytuacja mogla wynika¢ ze stosunkowo wigkszego pokrycia biezacych
potrzeb kapitalowych z wypracowanych zyskow w tej grupie przedsigbiorstw.
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Wybrane aspekty strategii finansowania spoétek gietdowych z sektora agrobiznesu w opi-

niach zarzadzajacych

Wyszczegolnienie

Przychody ze sprzedazy [min zi]

50-199 | 200-599 | 600-2999 | $rednio

1. Jaki sposdéb finansowania jest najkorzystniejszy w przedsiebiorstwie?
a) kapitat wtasny 2,2 2,3 3,6 2,7
b) zadtuzenie dtugoterminowe 3,0 3,8 3,0 3,3
c¢) zadtuzenie krétkoterminowe 2,4 2,7 3,0 2,7
2. Jakie zrodto finansowania majatku obrotowego jest najkorzystniejsze

w przedsiebiorstwie?
a) kapitat wlasny 2,8 1,5 2,4 2,2
b) zobowigzania dtugoterminowe 1,6 3,2 1,8 2,2
c) zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 2,6 3,2 3,6 3.1
d) kredyty bankowe 2,8 3,3 3,2 3,1
e) krétkoterminowe papiery dtuzne 0,4 1,2 1,2 0,7
3. Czy Panstwo szacujq koszt kapitatu wiasnego?
a) tak 80,0 83,0 100,0 87,5
b) nie 20,0 17,0 0,0 12,5
4. Jakg metodg szacujg Panstwo koszt kapitatu wiasnego?
a) CAPM 1,8 0,4 1,6 1,3
) i e sy v
¢) zmodyfikowany CAPM 1,0 0,4 1,2 0,9
O s s | g | e | r2 |
e) stopa zwrotu ustalana przez wiascicieli 1,5 1,6 3,6 2,2
D o riclac e sty
5. Czy Panstwo ustalajg docelowy wskaznik zadtuzenia? [%]
a) nie 60,0 50,0 0,0 37,5
b) ptynny 20,0 16,7 40,0 25,0
c) okreslony 20,0 33,3 60,0 37,5
d) sztywny 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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W przedsigbiorstwach mniejszych agresywna polityka finansowania dziatalno-
sci wynikata z dwoch powodow, po pierwsze z dazenia do osiagnigcia dodatnich
efektow dzwigni finansowej oraz obnizenia kosztow zaangazowanego kapitatu,
a po drugie z koniecznosci spowodowanej niewystarczajacym poziomem we-
wngetrznych zrodet finansowania.

Nalezy zaznaczy¢, ze w grupie przedsigbiorstw $rednich oraz matych wigksze
preferencje wzgledem zadtuzenia dtugoterminowego w strukturze finansowania
mogly by¢ pewnego rodzaju kompromisem, poniewaz to zrodlo finansowania
byto tansze w odniesieniu do kapitalu wtasnego oraz powigkszato kapitat staty,
ograniczajac tym samym zapotrzebowanie na finansowanie krotkoterminowe
w przedsigbiorstwach. Zmniejszato to ryzyko utraty ptynnosci finansowe;.

W badanej zbiorowos$ci za najkorzystniejsze zrodlo finansowania majatku
obrotowego zarzadzajacy przedsigbiorstwami uznali zobowiazania z tytulu do-
staw 1 ustug (3,1) oraz kredyty bankowe (3,1), natomiast za mniej korzystne
kapitat wlasny (2,2), zobowiazania dtugoterminowe (2,2) oraz krétkoterminowe
papiery dtuzne (0,7). Preferowanie zobowiazan krotkoterminowych determino-
walo obnizenie kosztu finansowania dziatalnos$ci przedsicbiorstwa, poniewaz
koszt zaangazowania kapitalow statych byl wyzszy w stosunku do pasywow
krotkoterminowych. W grupie spotek duzych zobowiazania z tytulu dostaw
1 ushug (3,6) byly oceniane wyzej niz kredyty bankowe (3,2), z kolei w gru-
pie przedsigbiorstw $rednich i matych notowano sytuacj¢ odwrotna. Mogto to
swiadczy¢ o trudnosciach w uzyskiwaniu kredytéw handlowych na korzystnych
warunkach w grupie podmiotéw matych oraz konieczno$ci wykorzystania w tym
celu kredytow bankowych, charakteryzujacych si¢ wyzszym ryzykiem ptynnosci
finansowej. Zarzadzajacy przedsigbiorstwami matymi w finansowaniu majatku
obrotowego nadawali duze znaczenie kapitalowi wlasnemu (2,8), przy czym
atrakcyjnos¢ wykorzystania do tego celu kredytoéw bankowych byta oceniana
podobnie. Taka sytuacja §wiadczyta o tym, ze wybor strategii czesto zalezal od
biezacej pozycji kapitatowo-majatkowej oraz dostgpnosci poszczegodlnych zrodet
finansowania. W grupie przedsigbiorstw srednich zobowiazania dlugoterminowe
(3,2) miaty podobne znaczenie jak i zobowiazania z tytutu dostaw i ustug (3,2)
oraz kredyty bankowe (3,3). Kapital wlasny byl natomiast najmniej atrakcyj-
nym zrédtem finansowania dla zarzadzajacych z tej grupy (1,5), co $wiadczyto
o preferowaniu bardziej agresywnych strategii finansowych. Mniejsze znaczenie
zobowiazan dlugoterminowych w opinii zarzadzajacych spotkami z pozostatych
grup (odpowiednio 1,6 i 1,8) posrednio wskazywato na che¢ finansowania przy-
rostu aktywow obrotowych z krétkoterminowych kapitatow obcych w przypad-
ku spotek duzych oraz z wypracowanych zyskow w przypadku przedsigbiorstw
o najnizszych przychodach.
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Decyzje w zakresie zrodet finansowania, w tym o charakterze krotkoter-
minowym, w duzym stopniu byly determinowane podejsciem do szacowania
kosztu kapitalu w badanych przedsigbiorstwach. Koszt kapitatu wlasnego byt
szacowany w 87,5% badanych spolek, przy czym jedynie 20% przedsigbiorstw
najmniejszych oraz 17% obiektow o $redniej wielkosci nie uwzgledniato kosz-
tu tego zrédta finansowania w procesie podejmowania decyzji gospodarczych.
Najpopularniejszymi metodami ustalania kosztu kapitalu wlasnego byto przyj-
mowanie stopy zwrotu ustalanej przez wiascicieli (2,2), srednich historycznych
stop zwrotu z kapitalu wlasnego (1,8) oraz wykorzystanie modelu zdyskontowa-
nych przeptywoéw srodkéw pienig¢znych (1,7). Nalezy zaznaczy¢, ze w spotkach
najwigkszych stopg zwrotu ustalana przez wiascicieli przyjmowano stosunko-
wo najczesciej (3,6), z kolei druga co do popularnosci metoda byto szacowanie
kosztu kapitatu przy pomocy modelu CAPM (1,6).

W spotkach matych wigksza popularnoscia przy obliczeniu kosztu kapitatu
wlasnego niz w przedsigbiorstwach duzych charakteryzowata si¢ metoda CAPM
(1,8) oraz model zdyskontowanych przeptywéw srodkow pienigznych (1,8). Wy-
korzystanie w matych obiektach metod o wysokim stopniu skomplikowania, na
tle nizszej w stosunku do innych grup preferencji dla krotkoterminowych zro-
det finansowania, w opinii zarzadzajacych tymi spotkami, mogto wskazywaé na
przyjmowanie niewlasciwych lub zbyt optymistycznych zatozen do omawianych
modeli, w wyniku czego koszt kapitatu wtasnego byt niedoszacowany. W grupie
przedsigbiorstw malych najczgsciej wykorzystywana metoda obliczania kosztu
kapitatu wtasnego byty $rednie historyczne stopy zwrotu z kapitatu wlasnego
(2,0), ktorych obnizenie, na skutek niekorzystnego ksztaltowania si¢ sytuacji
rynkowej, prowadzito rowniez do sztucznego zanizenia kosztu kapitatu wtasne-
go. Najmniej popularnymi metodami do szacowania kosztu kapitatu wlasnego
byl zmodyfikowany model CAPM oraz regulacje wynikajace ze statutu przed-
sigbiorstwa. Oznaczato to, ze zarzadzajacy badanymi przedsigbiorstwami na
ogo6l nie uwzgledniali przy ustaleniu kosztu kapitatu specyficznych czynnikéw
ryzyka, wlasciwych dla prowadzonej dziatalnosci. Brak odpowiednich zapisow
co do kosztu kapitatu w statucie przedsigbiorstwa dawal menedzerom wigksza
swobodg w ksztaltowaniu polityki w zakresie struktury finansowania.

Jedna z podstawowych cech strategii finansowania jest poziom zadluzenia
przedsigbiorstwa. W badanej zbiorowosci 37,5% przedsigbiorstw nie miato do-
celowego wskaznika zadtuzenia, natomiast zarzadzajacy pozostatymi spotkami
deklarowali posiadanie ptynnego (25,0%) oraz okreslonego (37,5%) wskaznika
zadluzenia we wlasnych przedsigbiorstwach. Potwierdzato to wyniki badan Ju-
lilvand 1 Harris, ktorzy stwierdzili, ze zarzadzajacy przedsigbiorstwami daza do
utrzymania wskaznikow zadtuzenia [Julilvand, Harris 1984, s. 144].
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Ptynny wskaznik zadluzenia (flexible) charakteryzowat si¢ catkowitym uza-
leznieniem od biezacych potrzeb kapitatowych przedsigbiorstwa oraz sytuacji
rynkowej, z kolei wskaznik okreslony (somewhat tight) byt wskaznikiem do-
celowym, mogacym ulec zmianom w szczeg6lnych przypadkach, na przyktad
w zwiazku z konieczno$cia sfinansowania duzej inwestycji lub zaciagnigcia
kredytu obrotowego w celu zrealizowania dodatkowego zamowienia. Zadne
przedsigbiorstwo nie posiadato sztywnego wskaznika zadluzenia (strict), catko-
wicie niezaleznego od potrzeb kapitatowych 1 sytuacji ekonomicznej w otocze-
niu. W grupie przedsigbiorstw duzych wszystkie przedsigbiorstwa miaty ptynne
(40,0%) lub okreslone (60,0%) wskazniki zadluzenia, natomiast w grupie spotek
malych oraz $rednich odpowiednio 60,0 oraz 50,0% przedsigbiorstw nie miato
docelowego wskaznika zadtuzenia. Swiadczyto to o bardziej sformalizowanych
zasadach ksztaltowania strategii finansowania w przedsigbiorstwach o stosunko-
wo wyzszych przychodach. Taki wniosek jest zgodny z wynikami badan D. Bro-
unena, A. de Jonga, K. Koedijka [2004, s. 71-101], ktérzy stwierdzili, ze doce-
lowe wskazniki zadluzenia sa najczesciej ustalane przez przedsigbiorstwa duze,
o wysokim poziomie dzwigni finansowej 1 wyplacajace dywidendy. Nalezy
réwniez zaznaczy¢, ze stosowanie wskaznika pltynnego przemawiato za bardziej
liberalng strategia finansowania niz w przypadku wskaznikow sztywnych, gdyz
przedsigbiorstwa ksztattowaty poziom zadtuzenia w zaleznoS$ci od wlasnej fazy
rozwoju oraz cyklu sprzedazy, nie ustalajac minimalnego dopuszczalnego po-
ziomu wyptacalnosci. W takiej sytuacji w warunkach koniunktury gospodarczej
zaciagnigcie dodatkowych kredytow doprowadzitoby do dynamicznego wzrostu
warto$ci rynkowej spotki, zadtuzanie si¢ w okresie dekoniunktury spowodowa-
toby natomiast duze ryzyko utraty zdolnosci do regulowania wtasnych zobowia-
zan. Utrzymywanie okre$lonego wskaznika zadtuzenia $wiadczyto o przyjeciu
bardziej defensywnej strategii finansowania, gdyz przedsigbiorstwa nie wyko-
rzystywaty w petlni wszystkich mozliwo$ci maksymalizacji wartosci dla wtasci-
cieli, z kolei charakteryzowaty si¢ wyzszym poziomem wyptacalnosci.

Zarzadzajacy w rozny sposob ustalali hierarchi¢ czynnikéw oddziatywaja-
cych na ksztaltowanie polityki w zakresie struktury zrodet finansowania spotek
gietdowych z sektora agrobiznesu (tab. 2). Gtéwnym czynnikiem wptywajacym
na poziom zadhuzenia w badanych przedsigbiorstwach w opiniach zarzadzaja-
cych byla konieczno$¢ finansowania projektoéw inwestycyjnych (2,9). W bada-
nej zbiorowosci odnotowano duzy wptyw innych czynnikow ograniczajacych
poziom zadtuzenia w przedsigbiorstwach, w tym potencjalnych kosztow trud-
nosci finansowych (2,2), zmiennosci zyskoéw i przeplywow pienigznych (2,5)
oraz kosztow transakcyjnych i kosztow zwiazanych z emisja zadtuzenia (2,3).
Mniejsze znaczenie korzysci podatkowych w ksztattowaniu struktury finan-
sowania (1,7), zgodnie z teorig substytucji (trade-off theory), wskazywato na
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Czynniki oddziatywajace na ksztattowanie struktury zrédet finansowania spétek gietdo-

wych z sektora agrobiznesu w opinii zarzadzajac

ych

Przychody ze sprzedazy [min zi]

Wyszczegolnienie

50199 | 200-599 |600-2099 | $rednio

1. Jakie czynniki majg najwiekszy wptyw na decyzje o wia
przedsiebiorstwa?

$ciwym poziomie zadtuzenia Panstwa

a) korzysci podatkowe 1,2 1,7 2,2 1,7
b) potencjalne koszty trudnosci finansowych 1,6 2,3 2,6 2,2
c) wskaznik zadtuzenia innych firm z branzy 1,0 1,3 2,0 1,4
d) rating kredytowy firmy 1,0 2,3 2,8 2,0
e) koszty transakcyjne oraz koszty zwigzane z emisjg

zadtuzenia 1,6 2,2 3,0 2,3
f) elastycznosé finansowa 1,2 2,7 2,6 2,2
g) zmienno$¢ zyskoéw i przeptywdw pienieznych 2,0 3,0 2,4 2,5
h) ograniczenie zadtuzenia w celu obnizenia ryzyka

ptynnosci finansowej 1,8 1,8 2,6 2.1
i) ograniczenie zadtuzenia w celu zwiekszenia pewnosci

klientow/dostawcédw co do sytuacji przedsiebiorstwa 1,8 2,0 2,6 21
j) zadtuzenie w celu zmniejszenia prawdopodobienstwa

przejecia przedsigbiorstwa 0,6 1,7 0,8 1,0
k) zadtuzenie w celu realizacji projektow inwestycyjnych 3,0 2,8 3,0 2,9
1) zadiuzenie w celu zapewnienia wigkszej dyscypliny

zarzadu w gospodarowaniu przeptywami pienieznymi 0,6 1,5 2,0 1,4
m) ograniczenie zadtuzenia w celu przeniesienia catosci

zyskéw na wiascicieli, a nie wierzycieli 1,2 1,3 2,0 1,5
2. Jakie inne czynniki majg wptyw na decyzje o wtasciwym poziomie zadtuzenia?
a) zadluzamy sie, kiedy wypracowanych zyskéw nie

wystarcza na finansowanie nowych projektéw 3,0 3,5 2,6 3,0
b) zadluzamy sie, kiedy stopy oprocentowania

sg stosunkowo niskie 1,0 2,2 2,0 1,7
c) zadluzamy sie, kiedy rynkowa warto$¢ akgiji jest niska 0,6 1,0 0,6 0,7
d) zadtuzamy sie w celu sfinansowania wzrostu

aktywow obrotowych 2,0 2,3 1,4 1,9
e) zadtuzamy sie w celu zwigkszenia zasobéw

gotéwkowych 1,2 2,0 1,6 1,6
f) nie zadtuzamy sig ze wzgledu na wysokie koszty

transakcyjne 1,4 0,7 2,0 1,4
g) zadtuzamy sie, kiedy wypracowali$my znaczacy zysk 0,4 0,7 1,0 0,7

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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preferowanie zachowawczych strategii finansowania dziatalno$ci, przejawiaja-
cych si¢ w ograniczaniu efektu dzwigni finansowej. Podobny wniosek mozna
sformutowac¢ dla wszystkich wyodrgbnionych grup przedsigbiorstw, gdyz, we-
dhug respondentoéw, potencjalne koszty trudnosci finansowych (2,2) miaty wigk-
sze znaczenie niz korzysci podatkowe (1,7). Nalezy jednak zaznaczy¢, ze wsrod
wyodregbnionych grup korzysci podatkowe odgrywaly najwigksze znaczenie
w przedsigbiorstwach duzych (2,2), co potwierdza wnioski sformutowane przez
J. Grahama i C. Harveya [2001, s. 187-203] w odniesieniu do amerykanskich
spotek gietdowych. Ponadto, istotno$¢ kosztow transakcyjnych przy podejmo-
waniu decyzji w zakresie finansowania $wiadczyla, ze zarzadzajacy nie byli
sktonni do czgstych zmian w strukturze kapitatu przedsigbiorstw.

Duze znaczenie elastycznosci finansowej w polityce finansowania przedsig-
biorstw najwigkszych (2,6) oraz $rednich (2,7) byto potwierdzeniem teorii hie-
rarchii zrodel finansowania (pecking-order theory), wedtug ktorej firma prefe-
ruje w pierwszej kolejnosci wykorzystanie wewnetrznych zrodet finansowania,
po czym angazowane s kapitaly z zewnatrz. Swiadczylo to o wyborze bardziej
konserwatywnych strategii finansowania w omawianych grupach przedsig-
biorstw. Ponadto, w odniesieniu do wczesniejszych odpowiedzi zarzadzajacych
nalezy zaznaczy¢, ze w grupie przedsigbiorstw $rednich elastyczno$¢ finansowa
mogta by¢ utozsamiana nie tylko z wykorzystaniem kapitatu wlasnego jako pre-
ferencyjnego zrdédla finansowania, ale i dlugoterminowych kapitatéw obcych,
gdyz ten sktadnik pasywow byl postrzegany jako kapital o stosunkowo nizszym
poziomie ryzyka. W przedsigbiorstwach matych elastycznos¢ finansowa miata
zdecydowanie mniejsze znaczenie w podejmowaniu decyzji w zakresie finan-
sowania (1,2), co przemawiato za swiadomym wyborem bardziej agresywnych
strategii w tej grupie przedsigbiorstw.

Duze znaczenie ratingu kredytowego (2,8), a takze dazenie do obnizenia
ryzyka plynnosci finansowej (2,6) w spotkach najwigkszych przemawialo za
wyborem bezpieczniejszych zrodel finansowania w tej grupie przedsigbiorstw.
Takie czynniki, jak zadtuzanie si¢ w celu zapewnienia dyscypliny zarzadu oraz
ograniczenia zadluzenia w celu przeniesienia zyskow na wiascicieli miaty nato-
miast mniejsze znaczenie w opiniach zarzadzajacych (odpowiednio 1,4 oraz 1,5).
Oznacza to, ze w ksztaltowaniu struktury finansowania spotek gietdowych teorie
grup intereséw nie miaty wigkszego zastosowania, a maksymalizacja wartosci
przedsigbiorstwa nie byta dla wtascicieli priorytetowym celem zarzadzajacych.

Czg$Sciowym potwierdzeniem postgpowania zarzadzajacych wedhlug teorii
hierarchii zroédet finansowania sa odpowiedzi respondentéw na pytanie dotycza-
ce innych czynnikéw, majacych wplyw na wlasciwy poziom zadtuzenia. Z jed-
nej strony najczesciej podejmowano decyzje o zwigkszeniu poziomu zadtuzenia
na skutek niewystarczalno$ci zyskéw na finansowanie nowych projektow (3,0),
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co bylo zgodne z zatozeniami teoretycznymi. Z drugiej zas maty wpltyw niskiej
warto$ci akcji na decyzje o zadluzaniu sig (0,7) nie dawat podstaw do sformu-
lowania wniosku o preferencyjnym traktowaniu kredytéw w stosunku do emisji
akcji. Ponadto, niskie stopy oprocentowania w niewielkim stopniu motywowaty
zarzadzajacych do zaciagnigcia kredytow (1,7), co wskazywato na swiadome
ograniczenie korzysci z tytutu nizszego kosztu kapitatu i przemawialo za bar-
dziej konserwatywnymi strategiami finansowymi. Istnienie kosztéw transakcyj-
nych nie bylo znaczacym czynnikiem zniechgcajacym zarzadzajacych badany-
mi spotkami do zwigkszenia zadluzenia (1,4). Te dane w niewielkim stopniu
potwierdzaly zalozZenia teorii substytucji. Respondenci wskazywali réwniez na
koniecznos$¢ zadhuzania si¢ w celu sfinansowania wzrostu aktywow obrotowych
(1,9), co moglto by¢ jednym ze sposobow obnizenia kosztow finansowania ma-
jatku obrotowego, gdyz kapitat obcy byt tanszy od wewngtrznych zrodet finan-
sowania dziatalno$ci biezacej. Zadluzanie si¢ na potrzeby zwigkszenia zasobow
gotowkowych, w opiniach zarzadzajacych, mialo umiarkowane znaczenie (1,6),
wskazujac na konieczno$¢ finansowania brakoéw ptynnosci majatkowej w okre-
sach zwigkszonego zapotrzebowania na gotowke.

Wsrdd najwazniejszych czynnikow wplywajacych na wybor pomiedzy dhu-
goterminowym 1 krotkoterminowym zadtuzeniem byta konieczno$¢ synchroni-
zacji terminu zadluzenia z okresem zaangazowania aktywow obrotowych (2,4)
oraz nizsze oprocentowanie zadtuzenia krotkoterminowego w stosunku do dhu-
goterminowego (2,1) (tab. 3).

Wymienione czynniki §wiadczyly o dazeniu zarzadéw przedsigbiorstw do
obnizenia kosztow finansowania dziatalno$ci biezacej. W warunkach wzrostu
stop procentowych brak synchronizacji aktywow ze zrodtami finansowania o po-
réwnywalnym okresie zapadalno$ci determinowat konieczno$¢ zaangazowania
drozszych niz dotychczas kapitatow obcych, zwigkszenie dlugoterminowych
zrédet finansowania moglo natomiast prowadzi¢ do wzrostu $redniego wazone-
go kosztu kapitatu. Nalezy zaznaczy¢ jednak, ze cele w postaci obnizenia kosztu
kapitatu oraz synchronizacji w biezacym zarzadzaniu finansami mialy stosunko-
wo wigksze znaczenie w grupie przedsigbiorstw duzych (odpowiednio 3,01 3,0),
niz $rednich (2,5 1 2,3) 1 matych (0,8 1 1,8). Ponadto, w przedsigbiorstwach naj-
wigkszych stosunkowo duze znaczenie miato wykorzystanie zadtuzenia krotko-
terminowego w celu zapewnienia wlascicielom wyzszych korzysci z realizacji
nowych projektow w stosunku do wierzycieli dlugoterminowych (2,6). Mogto
to by¢ zwiazane z problemem niedoinwestowania w przedsigbiorstwie, czyli
sytuacja, w ktorej wiasciciele niechgtnie podejmowali projekty inwestycyjne
0 wyzszej stopie zwrotu, gdyz w ich odczuciu wypracowane zyski mogty by¢
wykorzystane na sptatg zadluzenia dlugoterminowego. Kolejnym waznym czyn-
nikiem decydujacym o strukturze zadluzenia w duzych spotkach gietdowych



166

Tabela 3
Czynniki wptywajace na wybdr pomiedzy krotko- a dlugoterminowymi zrédtami finanso-
wania w opinii zarzadzajacych spétkami gietdowymi z sektora agrobiznesu

Przychody ze sprzedazy [min zi]

50-199 | 200-599 | 600-2999 | Srednio

Wyszczegolnienie

1. Co wplywa na Panstwa decyzje finansowania dziatalno$ci zadtuzeniem dtugo- lub
krétkoterminowym?

a) zadtuzenie jest wykorzystywane wtedy, gdy
oprocentowanie jest nizsze w stosunku do
dtugoterminowego 0,8 2,5 3,0 21

b) konieczno$¢ synchronizacji terminu zadluzenia
z okresem zaangazowania aktywow obrotowych 1,8 2,3 3,0 2,4

c) zadtuzamy sie w celu minimalizacji kapitatu obrotowego
netto 0,6 1,5 1,8 1,3

d) zadtuzenie krétkoterminowe jest wykorzystywane
wtedy, gdy oczekuje sie obnizenia dtugoterminowych
stép procentowych 0,4 2,2 1,8 1,5

e

~

zadtuzenie krotkoterminowe jest wykorzystywane
wtedy, gdy dazy sie do zapewnienia wtascicielom
wyzszych korzysci z realizacji nowych projektow,
w stosunku do wierzycieli dtugoterminowych 0,8 1,3 2,6 1,6

f) wykorzystujemy zadtuzenie krétkoterminowe, poniewaz
oczekujemy poprawy ratingu kredytowego 0,2 1,5 2,2 1,3

-~

zadtuzenie krotkoterminowe zmniejsza
prawdopodobienstwo tego, ze zostang podjete projekty
0 wyzszym poziomie ryzyka 0,8 1,7 2,6 1,7

g

h

=

emitujemy dtugoterminowe zadtuzenie, chcac
ograniczy¢ ryzyko refinansowania w okresach
dekoniunktury 1,6 1,7 1,2 1,5

Zrédio: Opracowanie wiasne.

byto przekonanie zarzadzajacych, ze zobowiazania krotkoterminowe zmniejsza-
ja prawdopodobienstwo podjecia projektéw o wyzszym poziomie ryzyka (2,6).
Taka sytuacja wynikata z faktu, ze dlugoterminowe kapitaty obce cechowaty si¢
wyZszym oprocentowaniem, a wigc wymagaty realizacji projektow inwestycyj-
nych o wyzszych stopach zwrotu.

W warunkach awersji wlascicieli do ryzyka, wyrazajacej si¢ w niecheci pode;j-
mowania projektow o wyzszych stopach zwrotu, mogt wystgpowaé deficyt srod-
koéw pienigznych na splate zadtuzenia dlugoterminowego, czyli utraty rownowagi
dochodowej spotek gietdowych. W duzych spotkach, w przeciwienstwie do przed-
sigbiorstw $rednich i matych, wigksze znaczenie przy wyborze krotkotermino-
wych Zrédet finansowania miat rating kredytowy (2,2). Zarzadzajacy przedsigbior-
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stwami zaciagali kredyty krotkoterminowe wowczas, gdy oczekiwali na poprawe
ratingu kredytowego, poniewaz wzrost zdolnosci kredytowej przedsigbiorstw
umozliwial uzyskanie finansowania dlugoterminowego na korzystniejszych niz
dotychczas warunkach. Nalezy zaznaczy¢, ze w grupie przedsigbiorstw $rednich
istotnymi czynnikami wptywajacymi na poziom zadluzenia krétkoterminowego
byto wykorzystanie zadtuzenia krotkoterminowego przy oczekiwaniu na obnize-
nie dtugoterminowych stop procentowych (2,2), a takze kwestia ograniczenia ry-
zyka refinansowania w okresach dekoniunktury (1,7). Z jednej strony taka postawa
zarzadzajacych $wiadczyla o dazeniu do obnizenia kosztu kapitatu finansujacego
dziatalno$¢ spotek, z drugiej zas wskazywala na przychylnos¢ wzgledem kapita-
tow dlugoterminowych, zaktadajacych nizsze ryzyko utraty ptynnosci finansowe;.
Stosunkowo maly wptyw celu w postaci minimalizacji kapitalu obrotowego netto
(1,3) na decyzje odnosnie struktury finansowania w badanej zbiorowos$ci potwier-
dzat wniosek o statosci relacji kapitalowo-majatkowych oraz wskazywat na nad-
rz¢dne znaczenie kwestii utrzymania ptynnosci finansowej, co moglo prowadzi¢
do wzrostu kosztow finansowania badanych przedsigbiorstw.

Zarzadzajacy badanymi przedsigbiorstwami okreslali wlasng strategig fi-
nansowania majatku jako umiarkowana (75,0%) oraz konserwatywna (25,0%),
przy braku strategii agresywnych (tab. 4). W przedsigbiorstwach najmniejszych
wszyscy zarzadzajacy deklarowali realizacjg strategii umiarkowanej (100%), na-
tomiast w przedsigbiorstwach duzych strategia konserwatywna byta stosowana
w 40,0% przypadkow, a w spotkach srednich — w 33,3%. Potwierdzato to wnio-
ski ptynace z wczesniejszych wypowiedzi, poniewaz badane przedsigbiorstwa
w wigkszym stopniu byty nastawione na utrzymanie pltynnosci finansowej niz
maksymalizacj¢ korzysci, wynikajacych z nizszych kosztow finansowania.

Zarzadzajacy przedsigbiorstwami na og6t okreslali docelowe wskazniki za-
dluzenia, szacowali koszt kapitatu oraz dazyli do zapewnienia elastycznosci fi-
nansowej. Swiadomosé kosztow trudnosci finansowych oraz transakcyjnych byta

Tabela 4
Strategia finansowania majatku w opiniach zarzadzajacych spétek gietdowych z sektora
agrobiznesu [%]

Przychody ze sprzedazy [min z{]
Strategia
50-199 200-599 600-2999 Ogotem
agresywna 0,0 0,0 0,0 0,0
konserwatywna 0,0 33,3 40,0 25,0
umiarkowana 100,0 66,7 60,0 75,0

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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réwniez bariera w maksymalizacji efektow dzwigni finansowej. We wszystkich
grupach przedsigbiorstw wazna kwestia bylo zarzadzanie zrodtami finansowania
zgodnie z koncepcja harmonizacji, co umozliwiato obnizenie ryzyka powstawa-
nia dodatkowych kosztow finansowych. Z kolei w przedsigbiorstwach duzych
zadluzenie krétkoterminowe byto rowniez wykorzystywane w celu uniknigcia
konfliktow migdzy wlascicielami i wierzycielami, a takze jako pomocnicze zro-
dlo finansowania, majace na celu stworzenie korzystniejszej perspektywy dla
zadluzenia dtugoterminowego.

WhioskKi

Na podstawie przeprowadzonych w artykule badan sformulowano nastgpu-
jace wnioski:

1. Zarzadzajacy przedsigbiorstwami z sektora agrobiznesu stosowali zr6znico-
wane strategie finansowania dzialalnosci gospodarczej, z przewaga strategii
umiarkowanych. W badanej zbiorowosci za najkorzystniejsze zrodto finan-
sowania uznawano zobowiazania dlugoterminowe. Taka sytuacja stanowita
kompromis w ramach relacji dochod-ryzyko, poniewaz ten sktadnik pasy-
wow z jednej strony byt tanszy w stosunku do srodkéw wtasnych, a z drugie;j
zasilal kapital staty spotek, ograniczajac ryzyko ptynnosci finansowe;j. Jed-
nocze$nie zaangazowanie kapitatéw dlugoterminowych umozliwiato wyko-
rzystanie efektu dzwigni finansowej. W grupie przedsigbiorstw o nizszych
przychodach ze sprzedazy odnotowano bardziej agresywne strategie finan-
sowania niz w spotkach duzych, co mogto wynikaé¢ zaréwno ze §wiadome-
go wyboru zarzadzajacych, jak i trudnej sytuacji finansowej, determinujacej
konieczno$¢ zadtuzania sie.

2. Zarzadzajacy spotkami gieldowymi z sektora agrobiznesu dazyli do ob-
nizenia kosztéw finansowania prowadzonej dziatalnos$ci gospodarcze;.
Przejawem takiego podejscia byto finansowanie aktywow obrotowych ze
zrodet krotkoterminowych, co skutkowato zmniejszeniem zapotrzebowa-
nia na inwestycje w kapital obrotowy netto, a takze umozliwiato obnizenie
sredniego wazonego kosztu kapitatu. W spotkach najmniejszych zblizone
oceny atrakcyjnosci wykorzystania wtasnych 1 obcych zZrodet finansowa-
nia $wiadczyly o elastycznych strategiach finansowania majatku obroto-
wego. Wsrdd najwazniejszych czynnikdw wptywajacych na wybor migdzy
dlugo- i krotkoterminowym zadtuzeniem byly konieczno$¢ synchronizacji
terminu zadluzenia z okresem zaangazowania aktywow obrotowych oraz
nizsze oprocentowanie zadluzenia krotkoterminowego w stosunku do dtu-
goterminowego.
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W opinii zarzadzajacych najbardziej popularnymi metodami szacowania
kosztu kapitalu wlasnego byty przyjmowanie stopy zwrotu wymaganej przez
wlascicieli, $rednich historycznych stop zwrotu z kapitatu wlasnego, oraz
wykorzystanie modelu zdyskontowanych przeptywow srodkow pienigz-
nych. Mala popularno$¢ modeli CAPM, a takze zdyskontowane przeptywy
pienigzne, w stosunku do stop zwrotu ustalanych przez wtascicieli w grupie
przedsigbiorstw duzych, mogta §wiadczy¢ o awersji zarzadzajacych do zto-
zonych metod szacowania kapitatu wlasnego. Wykorzystanie stopy zwrotu
z kapitalow wlasnych, wymaganej przez wiascicieli jako koszt kapitalu wia-
snego, mialo swoje uzasadnienie merytoryczne, gdyz podstawowym celem
dziatalnos$ci przedsigbiorstw byto zapewnienie wiascicielom oczekiwanych
korzysci z prowadzonej dziatalnosci.

Wigkszos¢ spotek gietdowych z sektora agrobiznesu okreslata wskazniki za-
diuzenia!, co z jednej strony potwierdzato zatozenia teorii substytucji zrodet
finansowania, wedtug ktoérej przedsigbiorstwo poszukuje optymalnej relacji
pomigdzy poziomem kapitatow wilasnych i1 obcych, umozliwiajacej osia-
gniecie maksymalnie mozliwych oszczednosci podatkowych, przy okreslo-
nym ryzyku bankructwa. Z drugiej strony utrzymanie niskich wskaznikoéw
zadluzenia mogto $wiadczy¢ o dazeniu do maksymalizacji udziatu kapitatu
wlasnego, co przemawialo za teorig hierarchii.

W opinii zarzadzajacych, podstawowa determinanta zadtuzania si¢ byta ko-
nieczno$¢ finansowania nowych projektow inwestycyjnych. Z jednej strony
taka sytuacja mogta §wiadczy¢ o niewystarczalno$ci wlasnych kapitatéw na
finansowanie rozwoju badanych przedsigbiorstw, co determinowato bardziej
agresywne strategie ksztaltowania pasywow, z drugiej za$ zwigkszenie za
zadluzenia na inwestycje mogto wynika¢ ze Sswiadomych dziatan zarzadza-
jacych i by¢ przejawem wigkszego nastawienia na maksymalizacjg¢ warto$ci
dla wtascicieli. Do innych waznych czynnikow wptywajacych na poziom
zadluzenia zaliczano potencjalne koszty trudnos$ci finansowych, zmiennos¢
zyskow 1 przeptywoOw pienigznych, koszty transakcyjne i1 koszty zwiazane
z emisja zadtuzenia.
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Strategies of Financing of Joint Stock Companies from
the Agribusiness Sector — in Opinions of Managers

Abstract

In the article the opinions of agribusiness joint stock companies’ managers
concerning strategies of financing are presented. By means of survey technique
the hierarchy of sources of financing, factors influencing the capital structure
and methods of equity capital estimation were defined. It was stated that in the
companies of agribusiness variable strategies of capital management were applied,
with the advantage of moderate strategies. The most effective source of financing
was long-term debt. The main reason for increasing the debt level was the necessity
to finance new investment projects. Among the most important factors determining
the choice between long-term and short-term debt were the necessity to synchronize
the term of debt with the period of current assets’ cycle as well as the lower interest
rate of the short-term debt comparing to long-term debt.



