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Wstęp

Efektywno ć funkcjonowania przedsi biorstwa w warunkach gospodarki 
rynkowej w du ym stopniu uzale niona jest od doboru wła ciwych ródeł finan-
sowania [Zabolotnyy 2011, s. 480]. W teorii finansów od lat toczy si  dyskusja 
dotycz ca sposobów kształtowania struktury finansowania oraz roli zarz dza-
j cych w tym procesie. Zwolennicy teorii substytucji (static trade-off theory) 
twierdz , e w polityce finansowej mened erowie szukaj  kompromisu mi dzy 
maksymalizacj  korzy ci podatkowych a minimalizacj  kosztów trudno ci fi-
nansowych, zapewniaj cego optymaln  struktur  kapitału, czyli tak , przy której 
warto ć przedsi biorstwa jest najwy sza, a redni wa ony koszt kapitału najni -
szy [Modigliani, Miller, 1958, s. 261–297; Duliniec 2007, s. 77]. Z kolei obro cy 
teorii hierarchii uwa aj , e w pierwszej kolejno ci przedsi biorcy wykorzystuj  
wewn trzne ródła finansowania, nast pnie kapitały obce, a dopiero po ich wy-
czerpaniu rodki pochodz ce z emisji akcji [Myers, Majluf 1984, s. 187–221]. 
Badania dotycz ce problematyki finansowania działalno ci przedsi biorstw były 
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 bada  okre lono czynniki wpływaj ce na kształto-
wanie polityki finansowej, a tak e zdefiniowano praktyczne metody i narz dzia 
zarz dzania finansami przedsi biorstw. W Polsce badania ankietowe prowadzo-
ne w ród osób odpowiedzialnych za finanse w spółkach giełdowych notowanych 
na GPW w Warszawie dotyczyły rozpoznania determinant struktury kapitałowej 
[Chojnacka 2010, s. 347–355]. Stwierdzono, e najistotniejszymi czynnikami 
wpływaj cymi na struktur  kapitału były elastyczno ć finansowa, zmienno ć 
zysków i przepływów pieni nych oraz ograniczono ć wewn trznych zasobów 
finansowych. 
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Cel i zakres badań

Celem bada  było poznanie opinii zarz dzaj cych na temat mo liwo ci 
kształtowania strategii finansowania spółek giełdowych z sektora agrobiznesu. 
Na potrzeby opracowania przeprowadzono kwestionariusz wywiadu, zawiera-
j cy pytania dotycz ce strategii finansowania działalno ci, ze szczegółowym 
uwzgl dnieniem hierarchii ródeł finansowania, a tak e czynników wpływaj -
cych na decyzje kapitałowe. W zale no ci od struktury organizacyjnej badanych 
jednostek, kwestionariusze zaadresowano do prezesów zarz dów, dyrektorów fi-
nansowych oraz głównych ksi gowych. Analiza obejmowała 16 przedsi biorstw 
z bran y spo ywczej, charakteryzuj cych si  zró nicowan  pozycj  rynkow , 
potencjałem produkcyjnym oraz zasobami ludzkimi. Badanie przeprowadzono 
w 2011 roku. W artykule jako kryterium podziału spółek giełdowych z sekto-
ra agrobiznesu na grupy przyj to warto ć przychodów ze sprzeda y. Według 
tego kryterium wyodr bniono przedsi biorstwa małe (warto ć przychodów 
50–199 mln zł), rednie (przychody 200–599 mln zł) oraz du e (przychody 
600–2999 mln zł). Zarz dzaj cym spółkami giełdowymi proponowano warianty 
odpowiedzi na pytania w skali od najni szej oceny 1 (niewa ny) do najwy szej 
4 (bardzo wa ny). W tabelach zaprezentowano rednie arytmetyczne ocen dla 
poszczególnych grup oraz badanej zbiorowo ci ogółem. 

Wyniki badań

W badanej zbiorowo ci odnotowano du e zró nicowanie opinii zarz dzaj -
cych na temat kształtowania struktury pasywów w ramach stosowanych strategii 
finansowania działalno ci (tab. 1). Za najkorzystniejszy sposób finansowania 
działalno ci badanych spółek giełdowych uznano zadłu enie długoterminowe 
(3,3), natomiast kapitał własny oraz zadłu enie krótkoterminowe uzyskały iden-
tyczne oceny (2,7). W przedsi biorstwach du ych i małych zadłu enie długo-
terminowe było stosunkowo mniej korzystnym ródłem finansowania (3,0) ni  
w przedsi biorstwach rednich (3,8). W spółkach du ych najwi ksz  preferencj  
w ród zarz dzaj cych miał kapitał własny (3,6), natomiast w przedsi biorstwach 
rednich i małych ten sposób finansowania był mniej korzystny (odpowiednio 

2,3 i 2,2). Zadłu enie krótkoterminowe było bardziej po danym ródłem finan-
sowania ni  kapitał własny w przedsi biorstwach małych i rednich (odpowied-
nio 2,4 i 2,7). W spółkach du ych przewaga kapitałów własnych wskazywała 
natomiast na bardziej konserwatywny sposób zarz dzania ródłami finansowa-
nia. Taka sytuacja mogła wynikać ze stosunkowo wi kszego pokrycia bie cych 
potrzeb kapitałowych z wypracowanych zysków w tej grupie przedsi biorstw. 
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Tabela 1
Wybrane aspekty strategii finansowania spółek giełdowych z sektora agrobiznesu w opi-
niach zarządzających

Wyszczególnienie
Przychody ze sprzeda y [mln zł]

50–199 200–599 600–2999 rednio

1.  Jaki sposób finansowania jest najkorzystniejszy w przedsiębiorstwie?

a) kapitał własny 2,2 2,3 3,6 2,7

b) zadłu enie długoterminowe 3,0 3,8 3,0 3,3

c) zadłu enie krótkoterminowe 2,4 2,7 3,0 2,7

2.  Jakie ródło finansowania majątku obrotowego jest najkorzystniejsze 
     w przedsiębiorstwie?

a) kapitał własny 2,8 1,5 2,4 2,2

b) zobowiązania długoterminowe 1,6 3,2 1,8 2,2

c) zobowiązania z tytułu dostaw i usług 2,6 3,2 3,6 3,1

d) kredyty bankowe 2,8 3,3 3,2 3,1

e) krótkoterminowe papiery dłu ne 0,4 1,2 1,2 0,7

3.  Czy Państwo szacują koszt kapitału własnego?

a) tak 80,0 83,0 100,0 87,5

b) nie 20,0 17,0 0,0 12,5

4.  Jaką metodą szacują Państwo koszt kapitału własnego?

a) CAPM 1,8 0,4 1,6 1,3

b) rednie historyczne stopy zwrotu 
    z kapitału własnego

2,0 2,4 1,0 1,8

c) zmodyfikowany CAPM 1,0 0,4 1,2 0,9

d) model zdyskontowanych przepływów   
    rodków pienię nych

1,8 1,8 1,2 1,7

e) stopa zwrotu ustalana przez wła cicieli 1,5 1,6 3,6 2,2

f) regulacje wynikające ze statutu 
   przedsiębiorstwa

1,3 0,4 0,0 0,6

5.  Czy Państwo ustalają docelowy wska nik zadłu enia? [%]

a)  nie 60,0 50,0 0,0 37,5

b)  płynny 20,0 16,7 40,0 25,0

c)  okre lony 20,0 33,3 60,0 37,5

d)  sztywny 0,0 0,0 0,0 0,0

ródło: Opracowanie własne.
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W przedsi biorstwach mniejszych agresywna polityka finansowania działalno-
ci wynikała z dwóch powodów, po pierwsze z d enia do osi gni cia dodatnich 

efektów d wigni finansowej oraz obni enia kosztów zaanga owanego kapitału, 
a po drugie z konieczno ci spowodowanej niewystarczaj cym poziomem we-
wn trznych ródeł finansowania. 

Nale y zaznaczyć, e w grupie przedsi biorstw rednich oraz małych wi ksze 
preferencje wzgl dem zadłu enia długoterminowego w strukturze finansowania 
mogły być pewnego rodzaju kompromisem, poniewa  to ródło finansowania 
było ta sze w odniesieniu do kapitału własnego oraz powi kszało kapitał stały, 
ograniczaj c tym samym zapotrzebowanie na finansowanie krótkoterminowe 
w przedsi biorstwach. Zmniejszało to ryzyko utraty płynno ci finansowej.

W badanej zbiorowo ci za najkorzystniejsze ródło finansowania maj tku 
obrotowego zarz dzaj cy przedsi biorstwami uznali zobowi zania z tytułu do-
staw i usług (3,1) oraz kredyty bankowe (3,1), natomiast za mniej korzystne 
kapitał własny (2,2), zobowi zania długoterminowe (2,2) oraz krótkoterminowe 
papiery dłu ne (0,7). Preferowanie zobowi za  krótkoterminowych determino-
wało obni enie kosztu finansowania działalno ci przedsi biorstwa, poniewa  
koszt zaanga owania kapitałów stałych był wy szy w stosunku do pasywów 
krótkoterminowych. W grupie spółek du ych zobowi zania z tytułu dostaw 
i usług (3,6) były oceniane wy ej ni  kredyty bankowe (3,2), z kolei w gru-
pie przedsi biorstw rednich i małych notowano sytuacj  odwrotn . Mogło to 
wiadczyć o trudno ciach w uzyskiwaniu kredytów handlowych na korzystnych 

warunkach w grupie podmiotów małych oraz konieczno ci wykorzystania w tym 
celu kredytów bankowych, charakteryzuj cych si  wy szym ryzykiem płynno ci 
finansowej. Zarz dzaj cy przedsi biorstwami małymi w finansowaniu maj tku 
obrotowego nadawali du e znaczenie kapitałowi własnemu (2,8), przy czym 
atrakcyjno ć wykorzystania do tego celu kredytów bankowych była oceniana 
podobnie. Taka sytuacja wiadczyła o tym, e wybór strategii cz sto zale ał od 
bie cej pozycji kapitałowo-maj tkowej oraz dost pno ci poszczególnych ródeł 
finansowania. W grupie przedsi biorstw rednich zobowi zania długoterminowe 
(3,2) miały podobne znaczenie jak i zobowi zania z tytułu dostaw i usług (3,2) 
oraz kredyty bankowe (3,3). Kapitał własny był natomiast najmniej atrakcyj-
nym ródłem finansowania dla zarz dzaj cych z tej grupy (1,5), co wiadczyło 
o preferowaniu bardziej agresywnych strategii finansowych. Mniejsze znaczenie 
zobowi za  długoterminowych w opinii zarz dzaj cych spółkami z pozostałych 
grup (odpowiednio 1,6 i 1,8) po rednio wskazywało na ch ć finansowania przy-
rostu aktywów obrotowych z krótkoterminowych kapitałów obcych w przypad-
ku spółek du ych oraz z wypracowanych zysków w przypadku przedsi biorstw 
o najni szych przychodach. 
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Decyzje w zakresie ródeł finansowania, w tym o charakterze krótkoter-
minowym, w du ym stopniu były determinowane podej ciem do szacowania 
kosztu kapitału w badanych przedsi biorstwach. Koszt kapitału własnego był 
szacowany w 87,5% badanych spółek, przy czym jedynie 20% przedsi biorstw 
najmniejszych oraz 17% obiektów o redniej wielko ci nie uwzgl dniało kosz-
tu tego ródła finansowania w procesie podejmowania decyzji gospodarczych. 
Najpopularniejszymi metodami ustalania kosztu kapitału własnego było przyj-
mowanie stopy zwrotu ustalanej  przez wła cicieli (2,2), rednich historycznych 
stóp zwrotu z kapitału własnego (1,8) oraz wykorzystanie modelu zdyskontowa-
nych przepływów rodków pieni nych (1,7). Nale y zaznaczyć, e w spółkach 
najwi kszych stop  zwrotu ustalan  przez wła cicieli przyjmowano stosunko-
wo najcz ciej (3,6), z kolei drug  co do popularno ci metod  było szacowanie 
kosztu kapitału przy pomocy modelu CAPM (1,6). 

W spółkach małych wi ksz  popularno ci  przy obliczeniu kosztu kapitału 
własnego ni  w przedsi biorstwach du ych charakteryzowała si  metoda CAPM 
(1,8) oraz model zdyskontowanych przepływów rodków pieni nych (1,8). Wy-
korzystanie w małych obiektach metod o wysokim stopniu skomplikowania, na 
tle ni szej w stosunku do innych grup preferencji dla krótkoterminowych ró-
deł finansowania, w opinii zarz dzaj cych tymi spółkami, mogło wskazywać na 
przyjmowanie niewła ciwych lub zbyt optymistycznych zało e  do omawianych 
modeli, w wyniku czego koszt kapitału własnego był niedoszacowany. W grupie 
przedsi biorstw małych najcz ciej wykorzystywan  metod  obliczania kosztu 
kapitału własnego były rednie historyczne stopy zwrotu z kapitału własnego 
(2,0), których obni enie, na skutek niekorzystnego kształtowania si  sytuacji 
rynkowej, prowadziło równie  do sztucznego zani enia kosztu kapitału własne-
go. Najmniej popularnymi metodami do szacowania kosztu kapitału własnego 
był zmodyfikowany model CAPM oraz regulacje wynikaj ce ze statutu przed-
si biorstwa. Oznaczało to, e zarz dzaj cy badanymi przedsi biorstwami na 
ogół nie uwzgl dniali przy ustaleniu kosztu kapitału specyficznych czynników 
ryzyka, wła ciwych dla prowadzonej działalno ci. Brak odpowiednich zapisów 
co do kosztu kapitału w statucie przedsi biorstwa dawał mened erom wi ksz  
swobod  w kształtowaniu polityki w zakresie struktury finansowania. 

Jedn  z podstawowych cech strategii finansowania jest poziom zadłu enia 
przedsi biorstwa. W badanej zbiorowo ci 37,5% przedsi biorstw nie miało do-
celowego wska nika zadłu enia, natomiast zarz dzaj cy pozostałymi spółkami 
deklarowali posiadanie płynnego (25,0%) oraz okre lonego (37,5%) wska nika 
zadłu enia we własnych przedsi biorstwach. Potwierdzało to wyniki bada  Ju-
lilvand i Harris, którzy stwierdzili, e zarz dzaj cy przedsi biorstwami d  do 
utrzymania wska ników zadłu enia [Julilvand, Harris 1984, s. 144]. 
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Płynny wska nik zadłu enia (flexible) charakteryzował si  całkowitym uza-
le nieniem od bie cych potrzeb kapitałowych przedsi biorstwa oraz sytuacji 
rynkowej, z kolei wska nik okre lony (somewhat tight) był wska nikiem do-
celowym, mog cym ulec zmianom w szczególnych przypadkach, na przykład 
w zwi zku z konieczno ci  sfinansowania du ej inwestycji lub zaci gni cia 
kredytu obrotowego w celu zrealizowania dodatkowego zamówienia. adne 
przedsi biorstwo nie posiadało sztywnego wska nika zadłu enia (strict), całko-
wicie niezale nego od potrzeb kapitałowych i sytuacji ekonomicznej w otocze-
niu. W grupie przedsi biorstw du ych wszystkie przedsi biorstwa miały płynne 
(40,0%) lub okre lone (60,0%) wska niki  zadłu enia, natomiast w grupie spółek 
małych oraz rednich odpowiednio 60,0 oraz 50,0% przedsi biorstw nie miało 
docelowego wska nika zadłu enia. wiadczyło to o bardziej sformalizowanych 
zasadach kształtowania strategii finansowania w przedsi biorstwach o stosunko-
wo wy szych przychodach. Taki wniosek jest zgodny z wynikami bada  D. Bro-
unena, A. de Jonga, K. Koedijka [2004, s. 71–101], którzy stwierdzili, e doce-
lowe wska niki zadłu enia s  najcz ciej ustalane przez przedsi biorstwa du e, 
o wysokim poziomie d wigni finansowej i wypłacaj ce dywidendy. Nale y 
równie  zaznaczyć, e stosowanie wska nika płynnego przemawiało za bardziej 
liberaln  strategi  finansowania ni  w przypadku wska ników sztywnych, gdy  
przedsi biorstwa kształtowały poziom zadłu enia w zale no ci od własnej fazy 
rozwoju oraz cyklu sprzeda y, nie ustalaj c minimalnego dopuszczalnego po-
ziomu wypłacalno ci. W takiej sytuacji w warunkach koniunktury gospodarczej 
zaci gni cie dodatkowych kredytów doprowadziłoby do dynamicznego wzrostu 
warto ci rynkowej spółki, zadłu anie si  w okresie dekoniunktury spowodowa-
łoby natomiast du e ryzyko utraty zdolno ci do regulowania własnych zobowi -
za . Utrzymywanie okre lonego wska nika zadłu enia wiadczyło o przyj ciu 
bardziej defensywnej strategii finansowania, gdy  przedsi biorstwa nie wyko-
rzystywały w pełni wszystkich mo liwo ci maksymalizacji warto ci dla wła ci-
cieli, z kolei charakteryzowały si  wy szym poziomem wypłacalno ci. 

Zarz dzaj cy w ró ny sposób ustalali hierarchi  czynników oddziaływaj -
cych na kształtowanie polityki w zakresie struktury ródeł finansowania spółek 
giełdowych z sektora agrobiznesu (tab. 2). Głównym czynnikiem wpływaj cym 
na poziom zadłu enia w badanych przedsi biorstwach w opiniach zarz dzaj -
cych była konieczno ć finansowania projektów inwestycyjnych (2,9). W bada-
nej zbiorowo ci odnotowano du y wpływ innych czynników ograniczaj cych 
poziom zadłu enia w przedsi biorstwach, w tym potencjalnych kosztów trud-
no ci finansowych (2,2), zmienno ci zysków i przepływów pieni nych (2,5) 
oraz kosztów transakcyjnych i kosztów zwi zanych z emisj  zadłu enia (2,3). 
Mniejsze znaczenie korzy ci podatkowych w kształtowaniu struktury finan-
sowania (1,7), zgodnie z teori  substytucji (trade-off theory), wskazywało na 
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Tabela 2
Czynniki oddziaływające na kształtowanie struktury ródeł finansowania spółek giełdo-
wych z sektora agrobiznesu w opinii zarządzających

Wyszczególnienie
Przychody ze sprzeda y [mln zł]

50–199 200–599 600–2999 rednio

1. Jakie czynniki mają największy wpływ na decyzje o wła ciwym poziomie zadłu enia Państwa 

przedsiębiorstwa?

a) korzy ci podatkowe 1,2 1,7 2,2 1,7

b) potencjalne koszty trudno ci finansowych 1,6 2,3 2,6 2,2

c) wska nik zadłu enia innych firm z bran y 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 związane z emisją 

zadłu enia 1,6 2,2 3,0 2,3

f) elastyczno ć finansowa 1,2 2,7 2,6 2,2

g) zmienno ć zysków i przepływów pienię nych 2,0 3,0 2,4 2,5

h) ograniczenie zadłu enia w celu obni enia ryzyka 

płynno ci finansowej 1,8 1,8 2,6 2,1

i) ograniczenie zadłu enia w celu zwiększenia pewno ci 

klientów/dostawców co do sytuacji przedsiębiorstwa 1,8 2,0 2,6 2,1

j) zadłu enie w celu zmniejszenia prawdopodobieństwa 

przejęcia przedsiębiorstwa 0,6 1,7 0,8 1,0

k) zadłu enie w celu realizacji projektów inwestycyjnych 3,0 2,8 3,0 2,9

l) zadłu enie w celu zapewnienia większej dyscypliny 

zarządu w gospodarowaniu przepływami pienię nymi 0,6 1,5 2,0 1,4

m) ograniczenie zadłu enia w celu przeniesienia cało ci 

zysków na wła cicieli, a nie wierzycieli 1,2 1,3 2,0 1,5

2. Jakie inne czynniki mają wpływ na decyzję o wła ciwym poziomie zadłu enia?

a)  zadłu amy się, kiedy wypracowanych zysków nie 

wystarcza na finansowanie nowych projektów 3,0 3,5 2,6 3,0

b) zadłu amy się, kiedy stopy oprocentowania 

są stosunkowo niskie 1,0 2,2 2,0 1,7

c) zadłu amy się, kiedy rynkowa warto ć akcji jest niska 0,6 1,0 0,6 0,7

d) zadłu amy się w celu sfinansowania wzrostu 

aktywów obrotowych 2,0 2,3 1,4 1,9

e) zadłu amy się w celu zwiększenia zasobów 

gotówkowych 1,2 2,0 1,6 1,6

f) nie zadłu amy się ze względu na wysokie koszty 

transakcyjne 1,4 0,7 2,0 1,4

g) zadłu amy się, kiedy wypracowali my znaczący zysk 0,4 0,7 1,0 0,7

ródło: Opracowanie własne.
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preferowanie zachowawczych strategii finansowania działalno ci, przejawiaj -
cych si  w ograniczaniu efektu d wigni finansowej. Podobny wniosek mo na 
sformułować dla wszystkich wyodr bnionych grup przedsi biorstw, gdy , we-
dług respondentów, potencjalne koszty trudno ci finansowych (2,2) miały wi k-
sze znaczenie ni  korzy ci podatkowe (1,7). Nale y jednak zaznaczyć, e w ród 
wyodr bnionych grup korzy ci podatkowe odgrywały najwi ksze znaczenie 
w przedsi biorstwach du ych (2,2), co potwierdza wnioski sformułowane przez 
J. Grahama i C. Harveya [2001, s. 187–203] w odniesieniu do ameryka skich 
spółek giełdowych. Ponadto, istotno ć kosztów transakcyjnych przy podejmo-
waniu decyzji w zakresie finansowania wiadczyła, e zarz dzaj cy nie byli 
skłonni do cz stych zmian w strukturze kapitału przedsi biorstw.

Du e znaczenie elastyczno ci finansowej w polityce finansowania przedsi -
biorstw najwi kszych (2,6) oraz rednich (2,7) było potwierdzeniem teorii hie-
rarchii ródeł finansowania (pecking-order theory), według której firma prefe-
ruje w pierwszej kolejno ci wykorzystanie wewn trznych ródeł finansowania, 
po czym anga owane s  kapitały z zewn trz. wiadczyło to o wyborze bardziej 
konserwatywnych strategii finansowania w omawianych grupach przedsi -
biorstw. Ponadto, w odniesieniu do wcze niejszych odpowiedzi zarz dzaj cych 
nale y zaznaczyć, e w grupie przedsi biorstw rednich elastyczno ć finansowa 
mogła być uto samiana nie tylko z wykorzystaniem kapitału własnego jako pre-
ferencyjnego ródła finansowania, ale i długoterminowych kapitałów obcych, 
gdy  ten składnik pasywów był postrzegany jako kapitał o stosunkowo ni szym 
poziomie ryzyka. W przedsi biorstwach małych elastyczno ć finansowa miała 
zdecydowanie mniejsze znaczenie w podejmowaniu decyzji w zakresie finan-
sowania (1,2), co przemawiało za wiadomym wyborem bardziej agresywnych 
strategii w tej grupie przedsi biorstw. 

Du e znaczenie ratingu kredytowego (2,8), a tak e d enie do obni enia 
ryzyka płynno ci finansowej (2,6) w spółkach najwi kszych przemawiało za 
wyborem bezpieczniejszych ródeł finansowania w tej grupie przedsi biorstw. 
Takie czynniki, jak zadłu anie si  w celu zapewnienia dyscypliny zarz du oraz 
ograniczenia zadłu enia w celu przeniesienia zysków na wła cicieli miały nato-
miast mniejsze znaczenie w opiniach zarz dzaj cych (odpowiednio 1,4 oraz 1,5). 
Oznacza to, e w kształtowaniu struktury finansowania spółek giełdowych teorie 
grup interesów nie miały wi kszego zastosowania, a maksymalizacja warto ci 
przedsi biorstwa nie była dla wła cicieli priorytetowym celem zarz dzaj cych. 

Cz ciowym potwierdzeniem post powania zarz dzaj cych według teorii 
hierarchii ródeł finansowania s  odpowiedzi respondentów na pytanie dotycz -
ce innych czynników, maj cych wpływ na wła ciwy poziom zadłu enia. Z jed-
nej strony najcz ciej podejmowano decyzje o zwi kszeniu poziomu zadłu enia 
na skutek niewystarczalno ci zysków na finansowanie nowych projektów (3,0), 
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co było zgodne z zało eniami teoretycznymi. Z drugiej za  mały wpływ niskiej 
warto ci akcji na decyzje o zadłu aniu si  (0,7) nie dawał podstaw do sformu-
łowania wniosku o preferencyjnym traktowaniu kredytów w stosunku do emisji 
akcji.  Ponadto, niskie stopy oprocentowania w niewielkim stopniu motywowały 
zarz dzaj cych do zaci gni cia kredytów (1,7), co wskazywało na wiadome 
ograniczenie korzy ci z tytułu ni szego kosztu kapitału i przemawiało za bar-
dziej konserwatywnymi strategiami finansowymi. Istnienie kosztów transakcyj-
nych nie było znacz cym czynnikiem zniech caj cym zarz dzaj cych badany-
mi spółkami do zwi kszenia zadłu enia (1,4). Te dane w niewielkim stopniu 
potwierdzały zało enia teorii substytucji. Respondenci wskazywali równie  na 
konieczno ć zadłu ania si  w celu sfinansowania wzrostu aktywów obrotowych 
(1,9), co mogło być jednym ze sposobów obni enia kosztów finansowania ma-
j tku obrotowego, gdy  kapitał obcy był ta szy od wewn trznych ródeł finan-
sowania działalno ci bie cej. Zadłu anie si  na potrzeby zwi kszenia zasobów 
gotówkowych, w opiniach zarz dzaj cych, miało umiarkowane znaczenie (1,6), 
wskazuj c na konieczno ć finansowania braków płynno ci maj tkowej w okre-
sach zwi kszonego zapotrzebowania na gotówk . 

W ród najwa niejszych czynników wpływaj cych na wybór pomi dzy dłu-
goterminowym i krótkoterminowym zadłu eniem była konieczno ć synchroni-
zacji terminu zadłu enia z okresem zaanga owania aktywów obrotowych (2,4) 
oraz ni sze oprocentowanie zadłu enia krótkoterminowego w stosunku do dłu-
goterminowego (2,1) (tab. 3). 

Wymienione czynniki wiadczyły o d eniu zarz dów przedsi biorstw do 
obni enia kosztów finansowania działalno ci bie cej. W warunkach wzrostu 
stóp procentowych brak synchronizacji aktywów ze ródłami finansowania o po-
równywalnym okresie zapadalno ci determinował konieczno ć zaanga owania 
dro szych ni  dotychczas kapitałów obcych, zwi kszenie długoterminowych 
ródeł finansowania mogło natomiast prowadzić do wzrostu redniego wa one-

go kosztu kapitału. Nale y zaznaczyć jednak, e cele w postaci obni enia kosztu 
kapitału oraz synchronizacji w bie cym zarz dzaniu finansami miały stosunko-
wo wi ksze znaczenie w grupie przedsi biorstw du ych (odpowiednio 3,0 i 3,0), 
ni  rednich (2,5 i 2,3) i małych (0,8 i 1,8). Ponadto, w przedsi biorstwach naj-
wi kszych stosunkowo du e znaczenie miało wykorzystanie zadłu enia krótko-
terminowego w celu zapewnienia wła cicielom wy szych korzy ci z realizacji 
nowych projektów w stosunku do wierzycieli długoterminowych (2,6). Mogło 
to być zwi zane z problemem niedoinwestowania w przedsi biorstwie, czyli 
sytuacj , w której wła ciciele niech tnie podejmowali projekty inwestycyjne 
o wy szej stopie zwrotu, gdy  w ich odczuciu wypracowane zyski mogły być 
wykorzystane na spłat  zadłu enia długoterminowego. Kolejnym wa nym czyn-
nikiem decyduj cym o strukturze zadłu enia w du ych spółkach giełdowych 
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było przekonanie zarz dzaj cych, e zobowi zania krótkoterminowe zmniejsza-
j  prawdopodobie stwo podj cia projektów o wy szym poziomie ryzyka (2,6). 
Taka sytuacja wynikała z faktu, e długoterminowe kapitały obce cechowały si  
wy szym oprocentowaniem, a wi c wymagały realizacji projektów inwestycyj-
nych o wy szych stopach zwrotu. 

W warunkach awersji wła cicieli do ryzyka, wyra aj cej si  w niech ci podej-
mowania projektów o wy szych stopach zwrotu, mógł wyst pować deficyt rod-
ków pieni nych na spłat  zadłu enia długoterminowego, czyli utraty równowagi 
dochodowej spółek giełdowych. W du ych spółkach, w przeciwie stwie do przed-
si biorstw rednich i małych, wi ksze znaczenie przy wyborze krótkotermino-
wych ródeł finansowania miał rating kredytowy (2,2). Zarz dzaj cy przedsi bior-

Tabela 3
Czynniki wpływające na wybór pomiędzy krótko- a długoterminowymi ródłami finanso-
wania w opinii zarządzających spółkami giełdowymi z sektora agrobiznesu

Wyszczególnienie
Przychody ze sprzeda y [mln zł]

50–199 200–599 600–2999 rednio

1. Co wpływa na Państwa decyzje finansowania działalno ci zadłu eniem długo- lub 

krótkoterminowym?

a) zadłu enie jest wykorzystywane wtedy, gdy 

oprocentowanie jest ni sze w stosunku do 

długoterminowego 0,8 2,5 3,0 2,1

b) konieczno ć synchronizacji terminu zadłu enia 

z okresem zaanga owania aktywów obrotowych 1,8 2,3 3,0 2,4

c) zadłu amy się w celu minimalizacji kapitału obrotowego 

netto 0,6 1,5 1,8 1,3

d) zadłu enie krótkoterminowe jest wykorzystywane 

wtedy, gdy oczekuje się obni enia długoterminowych 

stóp procentowych 0,4 2,2 1,8 1,5

e) zadłu enie krótkoterminowe jest wykorzystywane 

wtedy, gdy dą y się do zapewnienia wła cicielom 

wy szych korzy ci z realizacji nowych projektów, 

w stosunku do wierzycieli długoterminowych 0,8 1,3 2,6 1,6

f) wykorzystujemy zadłu enie krótkoterminowe, poniewa  

oczekujemy poprawy ratingu kredytowego 0,2 1,5 2,2 1,3

g) zadłu enie krótkoterminowe zmniejsza 

prawdopodobieństwo tego, e zostaną podjęte projekty 

o wy szym poziomie ryzyka 0,8 1,7 2,6 1,7

h) emitujemy długoterminowe zadłu enie, chcąc 

ograniczyć ryzyko refinansowania w okresach 

dekoniunktury 1,6 1,7 1,2 1,5

ródło: Opracowanie własne.
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stwami zaci gali kredyty krótkoterminowe wówczas, gdy oczekiwali na popraw  
ratingu kredytowego, poniewa  wzrost zdolno ci kredytowej przedsi biorstw 
umo liwiał uzyskanie finansowania długoterminowego na korzystniejszych ni  
dotychczas warunkach. Nale y zaznaczyć, e w grupie przedsi biorstw rednich 
istotnymi czynnikami wpływaj cymi na poziom zadłu enia krótkoterminowego 
było wykorzystanie zadłu enia krótkoterminowego przy oczekiwaniu na obni e-
nie długoterminowych stóp procentowych (2,2), a tak e kwestia ograniczenia ry-
zyka refinansowania w okresach dekoniunktury (1,7). Z jednej strony taka postawa 
zarz dzaj cych wiadczyła o d eniu do obni enia kosztu kapitału finansuj cego 
działalno ć spółek, z drugiej za  wskazywała na przychylno ć wzgl dem kapita-
łów długoterminowych, zakładaj cych ni sze ryzyko utraty płynno ci finansowej. 
Stosunkowo mały wpływ celu w postaci minimalizacji kapitału obrotowego netto 
(1,3) na decyzje odno nie struktury finansowania w badanej zbiorowo ci potwier-
dzał wniosek o  stało ci relacji kapitałowo-maj tkowych oraz wskazywał na nad-
rz dne znaczenie kwestii utrzymania płynno ci finansowej, co mogło prowadzić 
do wzrostu kosztów finansowania badanych przedsi biorstw. 

Zarz dzaj cy badanymi przedsi biorstwami okre lali własn  strategi  fi-
nansowania maj tku jako umiarkowan  (75,0%) oraz konserwatywn  (25,0%), 
przy braku strategii agresywnych (tab. 4). W przedsi biorstwach najmniejszych 
wszyscy zarz dzaj cy deklarowali realizacj  strategii umiarkowanej (100%), na-
tomiast w przedsi biorstwach du ych strategia konserwatywna była stosowana 
w 40,0% przypadków, a w spółkach rednich – w 33,3%. Potwierdzało to wnio-
ski płyn ce z wcze niejszych wypowiedzi, poniewa  badane przedsi biorstwa 
w wi kszym stopniu były nastawione na utrzymanie płynno ci finansowej ni  
maksymalizacj  korzy ci, wynikaj cych z ni szych kosztów finansowania.

Zarz dzaj cy przedsi biorstwami na ogół okre lali docelowe wska niki za-
dłu enia, szacowali koszt kapitału oraz d yli do zapewnienia elastyczno ci fi-
nansowej. wiadomo ć kosztów trudno ci finansowych oraz transakcyjnych była 

Tabela 4
Strategia finansowania majątku w opiniach zarządzających spółek giełdowych z sektora 
agrobiznesu [%]

 Strategia
Przychody ze sprzeda y [mln zł]

50–199 200–599 600–2999 Ogółem

 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

ródło: Opracowanie własne.
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równie  barier  w maksymalizacji efektów d wigni finansowej. We wszystkich 
grupach przedsi biorstw wa n  kwesti  było zarz dzanie ródłami finansowania 
zgodnie z koncepcj  harmonizacji, co umo liwiało obni enie ryzyka powstawa-
nia dodatkowych kosztów finansowych. Z kolei w przedsi biorstwach du ych 
zadłu enie krótkoterminowe było równie  wykorzystywane w celu unikni cia 
konfliktów mi dzy wła cicielami i wierzycielami, a tak e jako pomocnicze ró-
dło finansowania, maj ce na celu stworzenie korzystniejszej perspektywy dla 
zadłu enia długoterminowego. 

Wnioski

Na podstawie przeprowadzonych w artykule bada  sformułowano nast pu-
j ce wnioski:
1. Zarz dzaj cy przedsi biorstwami z sektora agrobiznesu stosowali zró nico-

wane strategie finansowania działalno ci gospodarczej, z przewag  strategii 
umiarkowanych. W badanej zbiorowo ci za najkorzystniejsze ródło finan-
sowania uznawano zobowi zania długoterminowe. Taka sytuacja stanowiła 
kompromis w ramach relacji dochód-ryzyko, poniewa  ten składnik pasy-
wów z jednej strony był ta szy w stosunku do rodków własnych, a z drugiej 
zasilał kapitał stały spółek, ograniczaj c ryzyko płynno ci finansowej. Jed-
nocze nie zaanga owanie kapitałów długoterminowych umo liwiało wyko-
rzystanie efektu d wigni finansowej. W grupie przedsi biorstw o ni szych 
przychodach ze sprzeda y odnotowano bardziej agresywne strategie finan-
sowania ni  w spółkach du ych, co mogło wynikać zarówno ze wiadome-
go wyboru zarz dzaj cych, jak i trudnej sytuacji finansowej, determinuj cej 
konieczno ć zadłu ania si . 

2. Zarz dzaj cy spółkami giełdowymi z sektora agrobiznesu d yli do ob-
ni enia kosztów finansowania prowadzonej działalno ci gospodarczej. 
Przejawem takiego podej cia było finansowanie aktywów obrotowych ze 
ródeł krótkoterminowych, co skutkowało zmniejszeniem zapotrzebowa-

nia na inwestycje w kapitał obrotowy netto, a tak e umo liwiało obni enie 
redniego wa onego kosztu kapitału. W spółkach najmniejszych zbli one 

oceny atrakcyjno ci wykorzystania własnych i obcych ródeł finansowa-
nia wiadczyły o elastycznych strategiach finansowania maj tku obroto-
wego. W ród najwa niejszych czynników wpływaj cych na wybór mi dzy 
długo- i krótkoterminowym zadłu eniem były konieczno ć synchronizacji 
terminu zadłu enia z okresem zaanga owania aktywów obrotowych oraz 
ni sze oprocentowanie zadłu enia krótkoterminowego w stosunku do dłu-
goterminowego.



169

3. W opinii zarz dzaj cych najbardziej popularnymi metodami szacowania 
kosztu kapitału własnego były przyjmowanie stopy zwrotu wymaganej przez 
wła cicieli,  rednich historycznych stóp zwrotu z kapitału własnego, oraz 
wykorzystanie modelu zdyskontowanych przepływów rodków pieni -
nych. Mała popularno ć modeli CAPM, a tak e zdyskontowane przepływy 
pieni ne, w stosunku do stóp zwrotu ustalanych przez wła cicieli w grupie 
przedsi biorstw du ych, mogła wiadczyć o awersji zarz dzaj cych do zło-
onych metod szacowania kapitału własnego. Wykorzystanie stopy zwrotu 

z kapitałów własnych, wymaganej przez wła cicieli jako koszt kapitału wła-
snego, miało swoje uzasadnienie merytoryczne, gdy  podstawowym celem 
działalno ci przedsi biorstw było zapewnienie wła cicielom oczekiwanych 
korzy ci z prowadzonej działalno ci.

4.  Wi kszo ć spółek giełdowych z sektora agrobiznesu okre lała wska niki za-
dłu enia1, co z jednej strony potwierdzało zało enia teorii substytucji ródeł 
finansowania, według której przedsi biorstwo poszukuje optymalnej relacji 
pomi dzy poziomem kapitałów własnych i obcych, umo liwiaj cej osi -
gni cie maksymalnie mo liwych oszcz dno ci podatkowych, przy okre lo-
nym ryzyku bankructwa. Z drugiej strony utrzymanie niskich wska ników 
zadłu enia mogło wiadczyć o d eniu do maksymalizacji udziału kapitału 
własnego, co przemawiało za teori  hierarchii.  

5.  W opinii zarz dzaj cych, podstawow  determinant  zadłu ania si  była ko-
nieczno ć finansowania nowych projektów inwestycyjnych. Z jednej strony 
taka sytuacja mogła wiadczyć o niewystarczalno ci własnych kapitałów na 
finansowanie rozwoju badanych przedsi biorstw, co determinowało bardziej 
agresywne strategie kształtowania pasywów, z drugiej za  zwi kszenie za 
zadłu enia na inwestycje mogło wynikać ze wiadomych działa  zarz dza-
j cych i być przejawem wi kszego nastawienia na maksymalizacj  warto ci 
dla wła cicieli. Do innych wa nych czynników wpływaj cych na poziom 
zadłu enia zaliczano potencjalne koszty trudno ci finansowych, zmienno ć 
zysków i przepływów pieni nych, koszty transakcyjne i koszty zwi zane 
z emisj  zadłu enia. 
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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.


