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Abstrakt. Celem badan byta analiza i ocena struktury terminowych zobowigzan przedsigbiorstw rolniczych w Polsce.
Badania oparto na danych GUS opublikowanych w opracowaniu ,,Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospo-
darczych”. Dotycza one przedsigbiorstw prowadzacych ksiggi rachunkowe, zatrudniajace 10 i wigcej pracownikow.
Zakres przedmiotowy badania obejmowat m.in. bilans, rachunek zyskow i strat, naktady na $rodki trwate. Za lata
2006-2010. W publikacji dane statystyczne zaprezentowano wedtug Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD 2007).
Do analiz przyjeto dane dla przedsigbiorstw ogotem oraz sekcji A — rolnictwo, le$nictwo, fowiectwo i rybactwo.

Wstep

Ksztattowanie struktury finansowania jest jednym z podstawowych zagadnien z zakresu finansow
przedsigbiorstwa. Decyzje finansowe i inwestycyjne powinny dazy¢ do maksymalizacji warto$ci rynkowe;j
podmiotu, jednoczesnie uwzgledniac ryzyko finansowe — wynikajace ze struktury zrodet finansowania
oraz ryzyko operacyjne — wynikajace z uwarunkowan dziatalnosci jednostki. Przedsigbiorstwa rolnicze
preferuja finansowanie wlasne [Barry i in. 2000]. Cechuje je niskie ryzyko finansowe, natomiast z uwagi na
specyfike dziatalno$ci — wysokie ryzyko operacyjne. Wynika to gtownie z: dlugiego cyklu produkcyjnego,
uzaleznienia produkcji rolnej od czynnikéw przyrodniczych, wysokiej kapitalochtonnoséci w stosunku
do wielko$ci przychodow ze sprzedazy oraz generowanej nadwyzki pienigznej, niskiej elastycznos$ci
aktywow, niskiej zdolno$ci do akumulacji kapitatu wlasnego, stabych relacji z rynkiem. W literaturze
podkresla si¢ znaczenie samowykluczenia z rynku kredytowego, ktore dotyczy jednostek $wiadomie
rezygnujacych z zewnetrznego finansowania obcego na rzecz wlasnego finansowania przedsigwzigc
gospodarczych [Kata 2010].

Material i metodyka badan

W artykule dokonano analizy i oceny ksztaltowania si¢ struktury terminowej zobowigzan przedsig-
biorstw rolniczych w Polsce. Przyjeto tezg, iz specyfika produkcji rolnej oraz jej sezonowo$¢ wptywa na
preferencje przedsigbiorstw w zakresie wykorzystywania finansowania krotkoterminowego.

Badania oparto na danych GUS opublikowanych w opracowaniu ,,Bilansowe wyniki finansowe
podmiotoéw gospodarczych™. Dotycza one przedsiebiorstw® prowadzacych ksiegi rachunkowe, w kto-
rych liczba pracujacych wynosi 10 i wigcej 0sob. Zakres przedmiotowy badania obejmuje m.in. bilans,
rachunek zyskow i strat, naktady na $rodki trwate. Wartoéci bilansowe prezentowane sg wedtug stanu
na koniec roku kalendarzowego w latach 2006-2010. W publikacji dane statystyczne zaprezentowano
wedtug dziatéw Polskiej Klasyfikacji Dziatalno$ci (PKD) z 2007 r. Do analiz przyj¢to dane dla przed-

' Projekt zostat sfinansowany ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki. Projekt pt. Wzrost i alokacja aktywow finanso-

wych i rzeczowych rolnikéw (przedsigbiorstw rolniczych i gospodarstw domowych) Pomorza Srodkowego. Umowa

Nr 3577/B/H03/2011/40.

Dane liczbowe badanych przedsigbiorstw GUS pozyskat z nast¢pujacych sprawozdan: SP—roczna ankieta przedsigbiorstwa,

F-02 — statystyczne sprawozdanie finansowe sporzadzone oraz F-03 — sprawozdanie o stanie i ruchu srodkéw trwatych.

3 W publikacji GUS przedstawiono dane przedsi¢biorstw prowadzonych w formie spotek handlowych (osobowych i ka-
pitatowych), spotek cywilnych, przedsigbiorstw panstwowych, spotdzielni, oddziatéw przedsigbiorcow zagranicznych,
panstwowych jednostek organizacyjnych oraz osob fizycznych prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza.
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sigbiorstw ogodtem oraz sekcji A — rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo®. W artykule przyjeto
definicje przedsigbiorstwa rolniczego, zaproponowang przez Zigtarg [2009], zgodnie z ktorg stanowi ono
jednostke gospodarczg wyodrebniong pod wzgledem organizacyjnym, ekonomicznym oraz prawnym,
ktora wytwarza produkty i ustugi rolnicze w celu ich sprzedazy.

Wyniki badan

Narysunku 1 przedstawiono warto$¢ kapitatow wiasnych oraz zobowigzan i rezerw na zobowigzania
wszystkich przedsigbiorstw w Polsce oraz podmiotow dziatajacych w sekcji A (PKD) 2007. W 2008
oraz 2009 r. warto$¢ zarébwno kapitatdéw wiasnych, jak i zobowigzan dla tej grupy podmiotow ulegta
zmniejszeniu w stosunku do roku poprzedniego. Natomiast w przypadku ogotu przedsigbiorstw wartosci
te zwigkszaly si¢ w calym badanym okresie.

Przedsigbiorstwa w Polsce utrzymuja wielko$¢ kapitatdow obcych na podobnym poziomie, jak kapita-
16w wiasnych. Przedsigbiorstwa rolnicze natomiast preferujg finansowanie kapitatem wlasnym. Struktura
pasywow przedsigbiorstw ogdtem oraz przedsigbiorstw rolniczych przedstawiona zostata na rysunku 2.

W badanym okresie udzial kapitatu wlasnego w strukturze pasywow przedsigbiorstw rolniczych
wyniost srednio 72,36%. Podobne wyniki w zakresie ksztattowania struktury zrédet finansowania przed-
sigbiorstw rolniczych uzyskano na podstawie badan przeprowadzonych dla towarowych gospodarstw
rolnych w Polsce, prowadzacych rachunkowos¢ rolna® [Strzelecka 2011, Szafraniec-Siluta 2011].

Przyjmujac jako kryterium klasyfikacyjne czas, na jaki zaangazowano kapitaly obce w finanso-
wanie dzialalno$ci przedsigbiorstwa, wyr6zniamy zobowigzania dlugoterminowe oraz zobowigzania
krotkoterminowe. Ksztattowanie si¢ wartosci poszczeg6élnych sktadnikow kapitatdéw obeych oraz ich
strukture w badanych przedsigbiorstwach przedstawiono na rysunkach 3 i 4. W obu badanych grupach
przedsigbiorstw najwyzszymi wartosciami charakteryzuja si¢ zobowigzania krotkoterminowe. W przed-
sigbiorstwach ogotem w 2009 r. ich warto$¢ wynosita 596 806,7 mln zt, natomiast w przedsigbiorstwach
rolniczych 5389 mln zt. W analizowanym okresie krotkoterminowe kapitaty obce stanowity srednio 59,3%
zobowigzan 1 rezerw na zobowigzania w przedsigbiorstwach ogdtem oraz 57,4% w przedsi¢biorstwach
rolniczych. Ponadto stwierdzono, ze w przedsigbiorstwach ogotem wszystkie kategorie kapitatu obcego
charakteryzowaly si¢ dodatnim tempem zmian (za wyjatkiem zobowigzan krotkoterminowych, ktorych
warto$¢ w 2009 r. zmniejszyta si¢ w stosunku do 2008 r. 0 2,63%).
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Rysunek 1. Warto$¢ kapitaléw przedsiebiorstw ogélem oraz przedsi¢biorstw rolniczych w Polsce w latach
2006-2010

Figure 1. Capital value of all and agricultural companies in Poland between 2006 and 2010

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Bilansowe wyniki... 2007, 2008, 2009, 2010, 2011

Source: own study based on the Financial results... 2007, 2008, 2009, 2010, 2011

4 Sekcja A obejmuje: uprawy rolne inne niz wieloletnie, rozmnazanie ro$lin, uprawe roslin wieloletnich, chow i hodowla
zwierzat, uprawy rolne potaczone z chowem i hodowla zwierzat (dziatalno$¢ mieszana), dziatalnos¢ ustugowa wspo-
magajaca rolnictwo i nastgpujaca po zbiorach, towiectwo i pozyskiwanie zwierzat townych, wiaczajac dziatalnos$é
ushugowa, gospodarke lesna i pozostata dziatalno$¢ lesna, z wytaczeniem pozyskiwania produktow lesnych, pozyskiwanie
drewna, pozyskiwanie dziko rosngcych produktow lesnych, z wylaczeniem drewna, dziatalno$¢ ustugowa zwiazang z
lesnictwem, rybotowstwo, chow i hodowla ryb oraz pozostatych organizméow wodnych.

Dane empiryczne dotyczace rachunkowosci rolnej gospodarstw towarowych pochodza z Polskiego FADN (Farm
Accountancy Data Network).
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Rysunek 2. Struktura Zrodel finansowania przedsiebiorstw ogétem oraz przedsiebiorstw rolniczych w Polsce
w latach 2006-2010

Figure 2. The structure of financing source of all and agricultural companies in Poland between 2006 and 2010
Zrodto: jak narys. 1

Source: see fig. 1
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Rysunek 3. Zrédla finansowania przedsiebiorstw ogolem oraz przedsigbiorstw rolniczych w Polsce w latach
2006-2010

Figure 3. The financing sources of all and agricultural companies in Poland between 2006 and 2010

Zrodlo: jak narys. 1

Source: see fig. 1

Kredyty i pozyczki stanowity w badanym okresie $rednio 70,9% wszystkich dtugoterminowych zo-
bowigzan przedsigbiorstw ogoétem w Polsce, natomiast w przypadku przedsigbiorstw rolniczych wartos¢
ta wyniosta 85,1% (tab. 1). Pierwsza z omawianych grup w coraz wigkszym stopniu wykorzystywata to
zrodlo finansowania dla rozwoju swojego przedsigbiorstwa, o czym swiadczy coroczny wzrost warto$ci
kredytow i pozyczek dlugoterminowych. Znikoma rol¢ w finansowaniu przedsigbiorstw specjalizujacych
si¢ w produkcji rolniczej odgrywata emisja dtugoterminowych dluznych papierow wartoéciowych.

Struktura zobowigzan krotkoterminowych przedsigbiorstw rolniczych rozni si¢ od struktury tych zo-
bowigzan dla przedsiebiorstw w Polsce. Najwyzszy udziat w zobowigzaniach o terminie wymagalnos$ci
nieprzekraczajgcym jednego roku dla ogotu przedsigbiorstw stanowily zobowigzania z tytulu dostaw
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Figure 4. The structure of sources of financing of all companies and agricultural enterprises in Poland in years

2006-2010
Zrodto: jak narys. 1
Source: see fig. 1

Tabela 1. Udzial wybranych kategorii w zobowigzaniach badanych przedsiebiorstw w Polsce
Table 1. The share of selected financial categories in company commitments in Poland

Kategoria/Financial category

Przedsigbiorstwa ogolem/
All companies

Przedsigbiorstwa rolnicze/
Agriculture companies

udzial kategorii/share of categories [%]

2006

2007

2008

2009

2010

2006

2007

2008

2009

2010

Udziat kredytow i pozyczek w zobowiazaniach
dtugoterminowych/
Share of credit and loans in long-term liabilities

69,3

70,9

71,9

71,8

70,7

84,6

84,2

87,5

84,8

84,4

Udziat zobowiazan z tytutu emisji dtuznych papierow
warto$ciowych w zobowigzaniach dlugoterminowych/
Share of liabilities from issuance of debt securities in
long-term liabilities

33

53

3.8

3.8

43

0,1

0,0

0,1

0,0

Udziat kredytow i pozyczek w zobowiazaniach
krotkoterminowych/
Share of credit and loans in short-term liabilities

23,8

25,6

26,4

243

22,2

17,7

16,1

20,5

20

16,1

Udziat zobowiazan z tytutu emisji dtuznych papierow
warto$ciowych w zobowigzaniach krétkoterminowych/
Share of liabilities from issuance of debt securities in
short-term liabilities

1,7

1,3

1,2

0,8

1,0

0,0

0,0

0,0

0,0

Udziat zobowigzan z tytutu dostaw i ushug w
zobowiazaniach krotkoterminowych/

Share of liabilities from deliveries and service in short-
term liabilities

52,3

51,4

47,8

49,9

51,1

27,1

28,1

32

34,6

33,4

Udziat zobowiazan z tytutu podatkéw, cet,
ubezpieczen i innych $wiadczen w zobowigzaniach
krétkoterminowych/

Share of liabilities from taxes, customs duties,
insurance and other benefits in short-term liabilities

9,3

8.8

8,6

7,6

7,8

40,5

31,8

31,3

27,7

31,3

Udziat zobowigzan z tytutu wynagrodzen w
zobowiazaniach krotkoterminowych/

Share of liabilities from from wages

and salaries in short-term liabilities

1,4

1.4

s

1,5

1,7

2,6

2,5

38

4,1

)

4,5

Zrédto: jak narys. 1
Source: see fig. 1



Struktura terminowa zobowigzan przedsiebiorstw rolniczych w Polsce 579

iushug, co $wiadczy o korzystaniu przez nie z kredytu handlowego. Kategoria ta przyjmuje nizsze warto$ci
dla drugiej z omawianych grup. Przedsigbiorstwa rolnicze cechuja si¢ wysokim udziatem zobowigzan z
tytutu podatkow, cet, ubezpieczen i innych $wiadczen w zobowigzaniach krotkoterminowych w stosunku
do przedsigbiorstw ogotem. Jak wskazuja wyniki badan obcigzenia fiskalne odgrywaja niewielkie znaczenie
dla funkcjonowania gospodarstw rolnych [Zawadzka i in. 2011], jednakze relatywnie niskie wykorzystanie
kredytu handlowego, emisji dtuznych papieréw wartosciowych, czy tez kredytow i pozyczek krotkotermi-
nowych skutkuje wzrostem udziatu zobowigzan z tego tytutu w strukturze zobowigzan krotkoterminowych.

Whioski

Przeprowadzone badania umozliwily pozytywna weryfikacj¢ tezy, iz specyfika produkcji rolnej
oraz jej sezonowos¢ wplywa na preferencje przedsigbiorstw w zakresie wykorzystywania finansowania
krotkoterminowego. Ponadto sformutowano nastepujace wnioski ogdlne:

— cechg charakterystyczng przedsigbiorstw rolniczych w Polsce jest relatywnie wysoki udziat kapitatu
wlasnego w strukturze pasywow;

— przedsigbiorstwa rolnicze w wigkszym stopniu wykorzystujg zrodta krotkoterminowe; jest to uza-
sadnione sezonowos$cig produkcji rolnej;

— w zobowigzaniach krotkoterminowych przewazaja zobowigzania z tytulu dostaw i ustug (wyko-
rzystywany kredyt handlowy); w zobowigzaniach dtugoterminowych dominujg kredyty i pozyczki,

— przedsigbiorstwa rolnicze nie emitujg papieréw dtuznych (lub bardzo rzadko si¢gaja po srodki finan-
sowe pozyskane w drodze emisji papieréw wierzycielskich), co potwierdza to niewielkie zwigzki tej
grupy przedsigbiorstw z rynkami finansowymi.
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Summary

The paper analyzes and evaluates the term structure of agricultural companies’ liabilities in Poland. The study
was based on the CSO data published in Financial results of economic entities. The database includes financial data
of companies employing at least ten people. The discussion includes balance sheet, profit and loss, and fixed asset
investment and covers the period from 2006 to 2010. The article presents the statistical data according to Polish
Classification of Activities (PKD 2007). The analysis is based on the data of companies in general and Section A —
Agriculture, forestry, hunting and fishing.
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