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Abstrakt. Celem przeprowadzonych badan byto okre$lenie zalezno$ci pomie-
dzy poziomem finansowania wewnetrznego a strukturg kapitatu. W badaniach
okreslono takze relacje poziomu finansowania wewnetrznego w odniesieniu do
ponoszonych naktadéw inwestycyjnych, poziomu zadtuzenia i struktury dtugu
oraz rentowno$ci operacyjnej i kapitatu wtasnego. Badania przeprowadzono dla
przedsiebiorstw rolniczych w latach 2009-2012. Na podstawie ich wynikéw po-
twierdzono, iz dobor struktury kapitatu w badanych podmiotach byt determino-
wany przez poziom finansowania wewnetrznego. Grupy przedsiebiorstw o naj-
nizszym i najwyzszym poziomie finansowania wewnetrznego istotnie r6znity sie
miedzy sobg ze wzgledu na strukture kapitatu, rentowno$¢ operacyjng i rentow-
nos¢ kapitatu wtasnego.

Stowa kluczowe: wewnetrzne Zrédta finansowania, struktura kapitatu, przedsie-
biorstwa rolnicze

WSTEP

Zagadnienie struktury kapitatu stanowi nierozwiazany problem optymalnej struk-
tury zrédet finansowania. Wiekszo$¢ prowadzonych badan odnosi sie do mozli-
wosci pozyskania oraz doboru zewnetrznych Zrédet finansowania, w sytuacji gdy
zarzadzajacy preferujg wewnetrzne zrédta kapitatu. Przy doborze wewnetrznych
zrodet kapitatu zarzadzajacy eliminuja problem asymetrii informacji, zwiekszo-
nej kontroli przedsiebiorstwa oraz wyzszego poziomu ryzyka finansowego.
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Celem artykutu jest proba oceny powigzania nadwyzki finansowej z decyzjami
zarzadzajacych przedsiebiorstwami w zakresie ksztalttowania struktury kapitatu.
Oceniono takze zréznicowanie poziomu finansowania wewnetrznego ze wzgledu
na strukture Zrdédet finansowania, rentowno$c¢ i poziom naktadéw inwestycyjnych
przedsiebiorstw rolniczych. Przedsiebiorstwa rolnicze cechuja sie sezonowoscia
dziatalnosci oraz bardzo duzym ryzykiem operacyjnym, co podnosi range znacze-
nia wewnetrznych Zrédet finansowania w finansowaniu krétko- i dtugookreso-
wym tych podmiotéw gospodarczych.

ZNACZENIE STRUKTURY KAPITALU
W OCENIE WEWNETRZNYCH ZRODEL FINANSOWANIA

Prawidlowe funkcjonowanie przedsiebiorstwa warunkuje odpowiednio ksztat-
towana struktura kapitatu. Wedtug Grzywacza struktura kapitatu jest tozsama
ze strukture Zrdédet finansowania przedstawiang jako relacja kapitalu wtasne-
go i obcego [2012]. Butler zwraca uwage na role struktury kapitatu, gdyz wraz
z odpowiednim doborem zZr6det finansowania przez zarzadzajacych mozna mini-
malizowac Koszty kapitatu i maksymalizowa¢ warto$¢ przeptywéw pienieznych
z dziatalno$ci operacyjnej [2012]. Struktura kapitalu przedsiebiorstw ksztatto-
wana jest m.in. przez: przyjeta strategig finansowania inwestycji, strukture akty-
woéw, mozliwos$ci wzrostu, polityke dywidendy, wielko$¢ przedsiebiorstwa, ryzy-
ko gospodarcze oraz dochodowo$¢ [Mazur 2007, Chojnacka 2012]. Wyrdzniane
determinanty sa odmienne i cechuja sie ré6znym stopniem istotnosci w ramach
danej teorii struktury kapitatu. Teoria rynkéw doskonatych zaktada neutralnosé
w doborze zrédet finansowania, teorie rynkéw niedoskonatych zaktadaja zas
dominacje Zzrédet wewnetrznych - ksztattujac decyzje finansowe i inwestycyj-
ne przedsiebiorstw. Jedng z bardziej wptywowych teorii struktury kapitatu jest
teoria hierarchii Zrédet finansowania, ktéra zostata sformutowana przez Myer-
sa w 1984 roku. Teoria ta zaktada, iz struktura kapitatu ksztattowana jest we-
dtug preferencji wyboru zrédet finansowania, a nie ich optymalizacji [Zawadzka
2008]. Preferencje zarzadzajacych przy doborze kapitatu obcego zalezg od jego
pochodzenia oraz mozliwosci jego pozyskania. Wedtug teorii hierarchii Zrodet fi-
nansowania im wieksza mozliwo$¢ finansowania dziatalno$ci z kapitatu wtasne-
g0, tym mniejsze znaczenie dtugu w strukturze kapitatu [Myers 1984]. Okres$lona
preferencja, wedtug ktérej zarzadzajacy wybierajg zroédta finansowania, zalezy od
pochodzenia tego kapitatu w podziale na wewnetrzne i zewnetrzne Zrédta finan-
sowania. NajczeSciej stosowanym zroédtem finansowania wedtug teorii hierarchii
Zrodet finansowania jest zatrzymany zysk, nastepnie dtug, jako kapitat zewnetrz-
ny, potem papiery hybrydowe i emisja akcji [Duliniec 2007].
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Preferencja wewnetrznych zrédet finansowania przez zarzadzajacych przed-
siebiorstwami wynika z braku wystepowania problemu asymetrii informacji oraz
kalkulacji kosztéw finansowych [Kubiak 2008]. Zysk zatrzymany bedacy najbar-
dziej dostepnym Zrdédtem finansowania wewnetrznego jest jedng z przyczyn wy-
stepowania ujemnej zalezno$ci pomiedzy rentownoscig a poziomem zadtuzenia
przedsiebiorstw [Hamrol 2004]. Z jednej strony zwiekszajacy sie zaséb wewnetrz-
nych Zrédet finansowania sprzyja ograniczaniu zaangazowania obcego kapitatu.
Z drugiej strony poziom zadtuzenia jest ujemnie skorelowany ze stopg wzrostu
przedsiebiorstw, zdefiniowang jako zmiany w dochodowosci [Daskalakis i Psillaki
2005]. Teoria wolnych przeptywoéw pienieznych Jensena zaktada, ze w sytuacji,
w ktorej przedsiebiorstwo posiada wolne przeptywy pieniezne i niski poziom za-
dtuzenia, zarzadzajacy sa bardziej sktonni do podejmowania inwestycji o niskich
poziomach rentownosci i stopy zwrotu [Jensen 1986]. Wiekszy udziat zobowia-
zan motywuje zarzadzajgcych do podnoszenia efektywno$ci prowadzonej dziatal-
nosci, w celu zachowania zdolnosci do obstugi dtugu. Wskazywa¢ to moze na brak
wystarczajgcej determinacji poprawy efektywnosci dziatalnos$ci przedsiebiorstw,
w sytuacji uzyskiwania bardzo duzej nadwyzki finansowe;j.

Mozliwo$¢ samofinansowania dziatalno$ci determinuje skale przedsiewziec¢
podejmowanych w przedsiebiorstwie, a poréwnanie zamierzen rozwojowych
z dostepnymi Zroédtami finansowania wyznacza zakres finansowania zewnetrz-
nego i mozliwo$ci zabezpieczenia realizacji oczekiwan kapitatodawcéw [Lukasik
2006]. Przedsiebiorstwa preferuja finansowanie kapitatem wlasnym, z uwagi na
nieche¢ do poddawania sie procedurom kontrolnym zwigzanym ze zd obywaniem
zewnetrznych Zrodet finansowych [Iwin-Garzynska 2010]. Zbyt niski poziom za-
angazowania kapitalu wtasnego moze jednak ogranicza¢ wiarygodnos$¢ przed-
siebiorstwa, zmniejsza¢ dostepno$¢ do kapitatu obcego [Koscielniak 2008] oraz
zwiekszaé ryzyko prowadzonej dziatalnosci.

Kapitat wiasny pelni w podmiotach gospodarczych wiele istotnych funkcji.
Wsrod nich wyliczy¢ mozna funkcje: zatozycielska, finansowa, gwarancyjng, wy-
rownawczg, pomiarowa, reprezentacyjng, informacyjna, robocza, zabezpieczajg-
ca oraz funkcje inicjacyjng [Dudycz 1999, Wasniewski i Skoczylas 2002, Dziawgo
i Zawadzki 2011, Chojnacka 2012]. Wedtug Jerzemowskiej funkcje te mozna po-
dzieli¢ na: poznawczo-informacyjna, dochodowo-motywacyjna, planistyczno-roz-
liczeniowa oraz kontrolng [1996]. Wsr6d najwazniejszych funkcji kapitatu obcego
wyliczy¢é mozna funkcje: uzupetniajgcg, gwarancyjna i robocza [KosScielniak 2008].
Kapitat obcy petni w przedsiebiorstwie istotne funkcje, a ich zakres jest mniejszy
niz funkcje, ktére przypisane sg kapitatowi wtasnemu. Kapitat obcy przejmuje
funkcje kapitatu wlasnego w sytuacji, gdy zaangazowany kapitat wtasny nie wy-
starcza na finansowanie dziatalnosci operacyjnej i gdy kapitat obcy przyczynia sie
do poprawy rentownoSci przedsiebiorstwa [Koscielniak 2008].

3 (4) 2015 ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC M




90 M. Madra-Sawicka

WEWNETRZNE ZRODEA FINANSOWANIA

Finansowanie wewnetrzne jest skutkiem prowadzonej dziatalnos$ci operacyjnej,
a nie aktywno$ci na rynku finansowym. Najbardziej ogélne ujecie finansowania
wewnetrznego definiuje je jako uwolnienie srodkéw finansowych w przedsie-
biorstwie. Wigza¢ sie to moze z przyspieszeniem obiegu pienigdza lub poprawy
efektywno$ci dziatalnos$ci przedsiebiorstwa [Zarebski 2009]. Finansowanie we-
wnetrzne jest czesto tozsame z pojeciem samofinansowania i oznacza proces
finansowania z zatrzymanego zysku, z utworzonych dlugookresowych rezerw
oraz z transformacji majatku [Tokarski 2007]. Inny podziat dzieli te Zrédta na
pozyskane z przeksztatcenn majatkowych (biezace wptywy, fundusz amortyza-
cyjny, przyspieszenie rotacji majatku obrotowego) oraz przeksztatcen kapitato-
wych (zysk zatrzymany, fundusze celowe oraz rezerwy) [Ickiewicz 1998, Koto-
sowska 2013]. Skala finansowania wewnetrznego uzalezniona jest od poziomu
uzyskiwanej nadwyzki sSrodkéw z podstawowej dziatalnoSci operacyjnej. Czes¢
$Srodkéw pozyskanych z towarowego i majatkowego obrotu przeznaczana jest
na biezace inwestycje badz zaplanowane wydatki inwestycyjne. Poziom mozli-
wego do pozyskania finansowania wewnetrznego moze wptywac¢ na podejmo-
wane decyzje inwestycyjne.

Nadmierne preferowanie wewnetrznych zrédet finansowania moze prowa-
dzi¢ do zmniejszenia potencjatu rozwojowego przedsiebiorstwa. Brak dywersy-
fikacji zrodet finansowania przyczynia sie do rozluznienia dyscypliny inwesty-
cyjnej oraz umacnia wsrdd zarzadzajacych preferencje do samowystarczalnosci.
Nieefektywne wykorzystanie wewnetrznych zrédet finansowania przez przed-
siebiorstwa moze powodowac konieczno$¢ zwiekszenia zaangazowania kapitatu
obcego [Frelinghaus, Mostert i Firer 2005]. Duzy udziat kapitalu wewnetrznego
moze $wiadczy¢ o wiekszym znaczeniu bezpieczenstwa finansowego przedsie-
biorstwa niz poziom uzyskiwanej zyskowno$ci.

Poziom finansowania wewnetrznego warunkuje biezgce i przyszte decyzje fi-
nansowe zarzadzajacych. Zrédto samofinansowania, do ktérego zaliczane s zysk,
amortyzacja oraz nadwyzka uzyskana z przyspieszenia obrotu zapasow i nalez-
nosci, powinno ksztattowaé wzrost aktywéw trwatych [Iwin-Garzynska 2005].
Przy wzrosScie sprzedazy réwniez moze wystgpi¢ wieksza dynamika przyrostu
aktywow trwatych, zapasow, naleznosci przy jednoczesnym ograniczonym finan-
sowaniu wewnetrznym pochodzacym z nadwyzki finansowej [Wronska 2010].
Zaleznosci te ksztattuja m.in. decyzje podejmowane przez zarzadzajacych w za-
kresie struktury kapitatu.
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METODYKA BADAN

Dobor przedsiebiorstw w badaniu empirycznym byt celowy. Badaniami objeto
przedsiebiorstwa rolnicze o nastepujacych formach prawno-wtasnosciowych:
jednoosobowe Spétki Agencji Nieruchomosci Rolnych (powstate wedtug kodek-
su handlowego), przedsiebiorstwa dzierzawione przez osoby fizyczne i prawne
oraz przedsiebiorstwa catkowicie zakupione przez osoby fizyczne i prawne. Dane
empiryczne wykorzystane w artykule pochodza z ankiety przeprowadzanej przez
Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywno$ciowej - Pafistwowy Instytut
Badawczy. Zakres gromadzonych informacji obejmuje zar6wno dane finansowe,
jak i niefinansowe. Okres badan obejmowat lata 2009-2012.

Do badan wybrano przedsiebiorstwa, ktére w badanych okresie nieprze-
rwanie kontynuowaly swoja dziatalnosé. Przedsiebiorstwa w kazdym badanym
roku podzielono na grupy wedtug metody kwartyli na podstawie zmiennej relacja
nadwyzki finansowej do wartos$ci aktywow ogétem (wskaznik finansowania we-
wnetrznego) - zmienna objasniana - y,. Nadwyzke finansowg netto, stanowigcg
podstawowe wewnetrzne Zrddio finansowania, obliczono jako sume zysku za-
trzymanego oraz wartos$ci odpiséw amortyzacyjnych z danego roku obrotowe-
go. W przeprowadzonych badaniach przyjeto nastepujgce zmienne objasniajgce:
rentowno$¢ operacyjna (x,)', udziat zadtuzenia w pasywach ogétem (x,), relacja
naktad6w inwestycyjnych do aktywow ogétem (x,), struktura zadtuzenia - udziat
zobowigzan krotkoterminowych w zadtuzeniu ogotem (x,) oraz rentownosc¢ ka-
pitatu wiasnego (x,).

Prébe badawcza oczyszczono z obserwacji odstajgcych, stosujac test Grub-
bsa? Do badan przyjeto podmioty, ktére prowadzity nieprzerwanie dziatalno$é
w badanym oKkresie®. Dla celéw opisu relacji badanych zmiennych wykorzysta-
no statystyke opisowg, analize korelacji nieparametrycznej, analize regresji oraz
wielokrotne poréwnan $rednich rang, a takze wykres ramka-wasy. Pomiedzy wy-
réznionymi grupami 25% przedsiebiorstw o najnizszym (grupa I) i najwyzszym
(grupa IV) poziomie wskaznika finansowania wewnetrznego przeprowadzono
test istotnosci réznic statystycznych. Badania przeprowadzono przy wykorzysta-
niu pakietu Statistica 10.

1 Wskaznik ten obliczono jako wynik na sprzedazy w relacji do przychodéw ze sprzedazy.
Ocenie w ten sposob poddano jedynie dziatalno$¢ podstawowa przedsiebiorstw.

2 Test Grubbsa pozwala na identyfikacje obserwacji dostajgcych [Grubbs 1969].

3 W kazdym roku w prébie byto 144 przedsiebiorstwa (36 przedsiebiorstw w kazdym kwar-

tylu).
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WYNIKI BADAN

W tabeli 1 przedstawiono wyniki statystyki opisowej zmiennych dla badanej
proby przedsiebiorstwa oraz dla dwdch skrajnie wybranych kwartali przedsta-
wiajacych przedsiebiorstwa o najnizszym i najwyzszym poziomie wskaznika fi-
nansowania wewnetrznego. Relacja nadwyzki finansowej do aktywdéw ogoétem
wynosita srednio 14,75%, a dla mediany 12,52%, przy odchyleniu standardowym
na poziomie 12,63 p.p. Wskaznik ten cechowat sie relatywnie mata zmiennoscia.
Przedsiebiorstwa w badanej populacji odnotowaly ujemny wynik na sprzedazy
(-8,60% dla $redniej i -3,18% dla mediany). W zakresie tego wskaznika odnoto-
wano duzg zmienno$¢ wskazujaca na zréznicowany poziom deficytowosci/ren-
townosci badanych podmiotéw.

Wskaznik zadtuzenia ogétem, przedstawiajgcy strukture kapitatu, ksztatto-
wat sie na poziomie 11,46%, przy czym wielko$¢ mediany byta znacznie mniejsza
i wynosita 3,67%. Zar6wno poziom odchylenia standardowego, jak i wspétczyn-
nik zmienno$ci tego wskaznika nie wskazywat na duze zréznicowanie tej zmien-
nej. Swiadczy to o utrzymywaniu zblizonej struktury kapitatu w badanej grupie
przedsiebiorstw. Wskaznik przedstawiajacy strukture dtugu, obliczonego jako re-
lacje zobowigzan krétkoterminowych do zobowigzan ogétem, cechowat sie duza
zmiennoscig i duza wielko$cig mediany, co wskazuje na brak zobowigzan krotko-
terminowych w wiekszo$ci badanych przedsiebiorstw. Poziom naktadéw inwe-
stycyjnych w relacji do aktywdédw ogoétem wyniost srednio 9,31%, przy medianie
4,75%. Poziom tego wskaznika $wiadczy o realizowaniu przez badane przedsie-
biorstwa inwestycji na zr6znicowanym poziomie, co przedstawia wspétczynnik
zmiennoS$ci, ktéry wynidst w badanym okresie 143,97%. Pomimo odnotowanej
$rednio w badanej populacji deficytowos$ci operacyjnej w odniesieniu do dziatal-
nosci podstawowej badanych podmiotédw, rentowos¢ kapitatu wlasnego ksztatto-
wata sie na poziomie 15,01%, przy medianie 11,52%.

Pomiedzy przedsiebiorstwami o najnizszym i najwyzszym poziomie finanso-
wania wewnetrznego stwierdzono zréznicowanie w zakresie zyskowno$ci dzia-
talnos$ci operacyjnej. Przedsiebiorstwa o najnizszej relacji nadwyzki finansowej
w odniesieniu do aktywéw ogdétem odnotowaty w badanym okresie deficytowos¢,
ktérej poziom wynidst 29,36%, przy medianie 21,42%. W przedsiebiorstwach
o najwiekszej relacji nadwyzki finansowej w odniesieniu do aktywéw ogdétem
rentowno$¢ operacyjna dziatalnosci podstawowej wynosita srednio 6,54%, na-
tomiast mediana byta wyzsza o 5,10 p.p. Wskazuje to na lewostronny rozktad
ten zmiennej, co potwierdza m.in. wysoki wspdtczynnik zmiennosci (491,31%).
Przedsiebiorstwa o najnizszym poziomie finansowania wewnetrznego — kwartyl |
cechowaly sie wyzszym poziomem zadtuzenia ogétem w poréwnaniu do przed-
siebiorstw z kwartyla IV. Wskazuje to na wieksze zaangazowania kapitatu obce-
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go w sytuacji generowania nizszych nadwyzek finansowych w relacji do majatku
ogo6tem. Pomimo zréznicowania w zakresie struktury kapitalu pomiedzy bada-
nymi grupami, skala naktadéw inwestycyjnych w obu kwartylach byta zblizona
i wynosita $rednio dla grupy [ - 9,60%, a w grupie IV - 7,51%. Poziom mediany
tej wielko$¢ byt w tych grupach na tym samym poziomie i wynidst odpowiednio
3,971 3,83%.

Badane grupy przedsiebiorstw, podobnie jak dla zyskowno$ci operacyjnej
dziatalnos$ci podstawowej, odnotowaty wskaznik ROE dla grupy IV na poziomie
34,90%, natomiast dla grupy I kapitat wtasny cechowat sie deficytowoscig na po-
ziomie -1,66%. Swiadczy to o ksztattowaniu niskiego poziomu nadwyzki finan-
sowej w grupie I przez ujemny wynik finansowy netto. Wiaze sie to z wiekszym
znaczeniem amortyzacji w strukturze nadwyzki finansowej tych podmiotow.

Na podstawie macierzy korelacji rang Spearmana (tabela 2) stwierdzono naj-
wiekszy istotny wspotczynnik korelacji pomiedzy zmienng y (relacja nadwyzki fi-
nansowej do aktyw6w ogotem) a wskaznikiem rentownosci kapitatu wtasnego x,
(0,6682). Nizszy poziom korelacji stwierdzono pomigdzy zmienng y ax, (0,3723)
oraz y a x, (-0,1702). Poziom wspdtczynnika w zmiennej objasnianej i rentow-
nosci operacyjnej dziatalnosci podstawowej wskazywat na wzrost finansowania

TABELA 1. Wyniki statystyki opisowej (%)

Wyszczegdlnienie Zmienne | Srednia | Mediana V‘Z_E?:ﬁiizzllk
y 14,75 12,52 85,63
X, -8,60 -3,18 -407,42
Ogétem X 11,46 3,67 153,98
X, 63,65 0,00 886,11
X, 9,31 4,75 143,97
X, 15,01 11,52 161,19
y 2,51 4,10 245,37
X, -29,36 | -21,42 -128,78
25% przedsiebiorstw o najmniejszej relacji X, 13,42 490 140,31
nadwyzki finansowej w odniesieniu do akty- X 56,16 0.00 426,92
woéw ogbtem (grupal) x3 5 '60 3’97 172’41
4 1 ) )
X5 -1,66 0,46 -404,92
y 30,8 26,73 39,61
X 6,54 11,64 491,31
25% przedsiebiorstw o najwiekszej relacji X, 5,90 0,00 180,35
nadwyzki finansowej w odniesieniu do akty- X 12647 0.00 798.26
wéw ogbtem (grupa IV) x3 ’ d :
4 7,51 3,83 125,73
X5 34,90 28,21 81,94

Zrédto: Opracowanie wiasne.

3 (4) 2015 ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC M




94 M. Madra-Sawicka

wewnetrznego przy jednoczesnym spadku rentownosci operacyjnej. Wynika to
z roli amortyzacji, ktéra zwieksza poziom nadwyzki finansowej, ale jest tez pa-
rametrem ksztattujacym wieksze koszty, a tym samym mniejsza zyskowno$¢.
Istotny, ale rowniez niski, poziom Kkorelacji odnotowano pomiedzy poziomem
naktadéw inwestycyjnych w relacji do aktywoéw ogétem a strukturg zadtuzenia
przedsiebiorstw (0,2780). Swiadczy to o powigzaniu realizacji inwestycji z pozy-
skiwaniem kapitatu obcego na ten cel.

TABELA 2. Wspdtczynnik korelacji Spearmana w badanej populacji

Zmienne y X X X3 Xy X5
y 1,0000 0,3723 *| -0,1702 * | -0,0131 -0,0416 0,6682 *
X, 0,3723 * | 1,0000 0,0450 0,0126 0,0342 0,2731 *
X, -0,1702 * | 0,0450 1,0000 -0,0479 0,2780 * 0,0006
X3 -0,0131 0,0126 -0,0479 1,0000 -0,0233 -0,0171
X, -0,0416 0,0342 0,2780 * | -0,0233 1,0000 0,0726
X 0,6682 * | 0,2731 *| 0,0006 -0,0171 0,0726 1,0000
*p <0,05.

Zrédto: Opracowanie whasne.

Réwnanie regresji wielorakiej opisuje powigzanie zmiennej objasnianej y ze
zbiorem zmiennych niezaleznych (tabela 3). Oszacowane modele regresji wielo-
rakiej wyjasniaja wariancje zmiennej y w 52,02%. Wskazuje to na wptyw wiek-
szej liczby zmiennych ksztattujacych poziom zmiennej objasnianej, ktérych nie
uwzgledniono w modelu. Wielko$¢ statystyki F potwierdza dla przyjetego po-
ziomu wartoSci p istotne zréznicowanie parametréw réwnan regresji od zera.
Sredni btad estymacji réwnania ksztattowat sie na poziomie 8,8%. Wéréd pieciu
zmiennych obja$nianych, jedynie trzy zmienne (rentownos$¢ operacyjna dziatal-
nosci podstawowej, poziom zadtuzenia i rentowno$¢ kapitatu wtasnego) istotnie
ksztattowaty wspédtzaleznosci w odniesieniu do zmiennej y. Wspétczynniki ze-
standaryzowany BETA miat najwyzszy poziom dla zmiennej rentowno$¢ kapitatu
wlasnego (0,61). Wzrost rentowno$ci kapitatu wiasnego przektadat sie w bada-
nym okresie na wzrost nadwyzki finansowej w relacji do aktywéw ogétem. Wyni-
kato to z duzej korelacji tych zmiennych z uwagi na poziom wyniku finansowego.
Nizszy poziom wskaznika BETA odnotowano dla rentowno$ci operacyjnej, ktorej
wplyw oszacowano na poziomie 0,21. Dla wskaznika zadtuzenia og6tem wielko$¢
BETA w oszacowanym modelu regresji byta ujemna i wynosita -0,17, co $wiad-
czy o spadku wskaznika finansowania wewnetrznego wraz z wyzszym poziomem
dtugu. Wynika to z przeznaczania nadwyzki finansowej na regulowanie zobowig-
zan z tytutu zwiekszonego poziomu finansowania kapitatem obcym.
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TABELA 3. Wyniki regresji wielorakiej dla zmiennej objasnianej relacja nadwyzki finanso-
wej do aktywoéw ogdtem

Zmienne BETA" B*ngS,lt,an' B™ Btad stand. B | Warto$¢ p™
w. wolny™™ - - 12,43080 0,528909 0,0000
X 0,214317 0,028726 0,07740 0,010374 0,0000
X, -0,167915 0,028793 -0,12028 0,020625 0,0000
X5 -0,014588 0,027640 -0,00013 0,000240 -0,5277
X, -0,047212 0,028814 -0,04537 0,027687 -1,6385
X 0,612984 0,028772 0,31975 0,015008 0,0000
R?=0, 72123507, skorygowany R? = 0, 52018003, F(5,630) = 136,60, p <0,0000, Se = 8,8000

" wspoétczynnik BETA oblicza sie po dokonaniu standaryzacji wszystkich zmiennych do $redniej 0 i od-
chylenia standardowego 1. Wielko$¢ tego wspoétczynnika pozwala poréwnaé wptyw kazdej ze zmiennych
niezaleznych na predykcje zmiennej zaleznej; * parametry réwnania regresji; ** poziom istotno$ci para-
metréw réwnania regresji; *** wyraz wolny réwnania regres;ji.

Zrédto: Opracowanie whasne.

W tabeli 4 przedstawiono wyniki poréwnan wielokrotnych wykonanych
post hoc dla $rednich rang wszystkich pomiedzy grupa I i grupa IV. Grupa I i IV
byla istotnie zréznicowana ze wzgledu na: poziom rentownoSci operacyjnej
(z = 11,94), wskaznik zadtuzenia ogdtem (struktura kapitatu), (z = 4,63) oraz po-
ziom rentownosci kapitatu ogétem (z = 19,87).

Rysunek przedstawia graficzne poréwnanie poziomu finansowania nadwyzka
finansowa wobec udziatu dtugu w pasywach przedsiebiorstw. W grupie IV wskaz-
nik zadtuzenia ogétem cechowat sie najmniejszym zréznicowaniem w zakresie
przedziatu 25-75% obserwacji, a poziom mediany tego wskaznika byt najniz-
szy w badanej probie przedsiebiorstw. Wskazuje to na odmienne ksztattowanie
struktury kapitatu przez przedsiebiorstwa o duzej nadwyzce finansowej, bedacej
istotnym zrédtem finansowania wewnetrznego.

TABELA 4. Warto$¢ p oraz rangi dla poréwnan wielokrotnych dwustronnych pomiedzy

grupa lilV”
Zmienne Rangi - warto$¢ z Warto$¢ p ™
X, 11,9418 0,0000
X, 4,6366 0,0000
X3 1,4800 0,8331
X 0,2742 0,1523
X5 19,8732 0,0000

* wielokrotne poréwnania $rednich rang dla wszystkich grup; * poziomy p dla testu dwustronnego z po-
prawka Bonferroniego dla poréwnywanych grup.
Zrédto: Opracowanie whasne.
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WNIOSKI

Napodstawie przeprowadzonychbadan w przedsiebiorstwachrolniczych potwier-
dzono zalezno$¢ pomiedzy struktura kapitatu badanych podmiotéw a wielkoscig
finansowania wewnetrznego wyrazonego jako nadwyzka finansowa w relacji do
aktywow ogotem. W przedsiebiorstwach o najwyzszym poziomie finansowania
wewnetrznego poziom zadtuzenia byt nizszy, a samozaangazowanie krétkotermi-
nowych Zrédet finansowania byto minimalizowane. Przedsiebiorstwa te cecho-
waty sie lepsza rentownoscig kapitatu wiasnego i najwyzszym w badanej probie
poziomem rentowno$ci dziatalno$ci podstawowej. Przedsiebiorstwa o niskim
poziomie finansowania wewnetrznego uzupeinialy brak srodkéw finansowych
kapitatem pozyskanym z zewnetrznych Zrédet finansowania. Przeprowadzone
badania potwierdzaja tezy postawione w teorii hierarchii Zrédet finansowania,
wedtug ktérej w rentownych przedsiebiorstwach o duzych nadwyzkach finanso-
wych wykorzystanie dtugu jest mniejsze. W przedsiebiorstwach tych poziom na-
ktadéw inwestycyjnych, pomimo uzyskiwanych duzych nadwyzek finansowych,
byt nizszy w poréwnaniu do przedsiebiorstw o niskim poziomie finansowania
wewnetrznego.
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THE IMPORTANCE OF INTERNAL SOURCES
OF FINANCING REGARD TO CAPITAL STRUCTURE DECISIONS
IN AGRICULTURAL ENTERPRISES

Abstract. The aim of the study was to determine the relationship between the
level of internal financing and capital structure. In addition, research has identi-
fied the relationship between the level of internal funding in regard to the invest-
ments expenditures, debt levels and its structure and operating profitability and
return on equity. The study was conducted on group of agricultural enterprises in
2009-2012. Based on the survey confirmed that the decision concerning the capi-
tal structure were determined by the level of internal financing. The group of com-
panies with the lowest and highest level of internal financing were significantly
differed due to the structure of capital, operating margin and return on equity.

Key words: internal sources of financing, capital structure, agriculture enterprises
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