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Abstrakt. Celem artykutu jest identyfikacja poziomu zadtuzenia przedsigbiorstw w Polsce w latach 2006-
2014 oraz ocena wplywu dziatalnosci operacyjnej na wykorzystanie obcych zrodet finansowania za pomoca
analizy pordéwnawczej zadtuzenia przedsigbiorstw w ujeciu sektorowym, ze szczegdlnym uwzglednieniem
przedsigbiorstw rolniczych. Badania przeprowadzono na podstawie danych gromadzonych przez GUS
(Bilansowe wyniki finansowe podmiotow gospodarczych). U podstaw badan postawiono teze, ze przedsig-
biorstwa rolnicze w pordwnaniu z przedsi¢gbiorstwami handlowymi i przemystowymi, cechuje najnizszy
stopien zadluzenia, co powoduje, Ze nie sg one zagrozone utratg zdolnosci do zwrotu kapitatu obcego. Z
uwagi na specyfike dziatalnosci operacyjnej i wynikajaca z niej strukture aktywow, cechuje je relatywnie
wysoki poziom zadtuzenia aktywow trwatych.

Wstep

Kapital obcy jest jednym ze zrodet finansowania zewnetrznego przedsigbiorstw. Zaangazowanie
zobowiagzan krotko- i/lub dlugoterminowych pozwala wykorzysta¢ zalety dzwigni finansowej i
tarczy podatkowej. Analiza zadluzenia przedsi¢gbiorstwa pozwala stwierdzi¢ czy wielko$¢ wykorzy-
stanych kapitatow obcych nie zagraza jego bezpieczenstwu z punktu widzenia mozliwo$ci obstugi
zadtuzenia — w kontekscie zachowania ptynnosci finansowej, a w ujeciu dlugoterminowym — czy
umozliwia utrzymanie wyptacalnosci. Przedsigbiorstwa rolnicze, podobnie jak inne podmioty
gospodarcze funkcjonujace w warunkach gospodarki rynkowej, musza podejmowac decyzje
finansowe i decyzje inwestycyjne dostosowujac je do zmiennych warunkéw konkurencyjnego
otoczenia [Grzegorzewska 2013]. Dzialalno$¢ rolnicza cechuje relatywnie wysokie ryzyko ope-
racyjne (wynikajace m.in. z ryzyka: o charakterze przyrodniczym, cenowego, technologicznego,
wynikajacego z niepewnosci instytucjonalnej [Lipinska 2014]). Ma to szczegdlne znaczenie dla
utrzymania bezpieczenstwa finansowego w wymiarze poziomu zadhuzenia przedsigbiorstwa. U
podstaw badan postawiono tezg, ze przedsigbiorstwa rolnicze w poréwnaniu z przedsigbiorstwami
handlowymi i przemystowymi cechuje najnizszy stopien zadluzenia, co powoduje, ze nie sg one
zagrozone utrata zdolno$ci do zwrotu kapitatu obcego. Z uwagi na specyfike dziatalnosci opera-
cyjnej i wynikajaca z niej strukturg aktywow, cechuje je relatywnie wysoki poziom zadtuzenia
aktywow trwatych. W literaturze prezentuje si¢ poglad, ze podstawowym Zroédlem finansowania
przedsigbiorstw rolniczych jest kapitat wlasny [Zawadzka 2012, Kusz 2009, Ma, Tian 2006,
Szymanska 2008]. Decyzje finansowe dotyczace akumulacji kapitatu wlasnego przez te podmio-
ty sa skutkiem m.in. ograniczen kredytowych wynikajacych ze specyfiki dziatalnos$ci rolniczej
[Bierlen i in. 1998]. Produkcja rolna charakteryzuje si¢ wysoka kapitalochtonnos$cia w stosunku
do poziomu sprzedazy, aktywa znajdujace si¢ w posiadaniu gospodarstw rolnych sg nieelastyczne
oraz $cisle zwigzane z dang jednostka. Dziatalnos¢ rolniczg cechuja diugie cykle produkcyjne.
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Celem artykutu jest identyfikacja poziomu zadtuzenia przedsigbiorstw w Polsce w latach
2006-2014 oraz ocena wptywu dziatalnosci operacyjnej na wykorzystanie obcych zrodet finan-
sowania, za pomocg analizy porownawczej zadtuzenia przedsi¢biorstw w ujeciu sektorowym, ze
szczeg6lnym uwzglednieniem przedsiebiorstw rolniczych.

Material i metodyka badan

Badania przeprowadzono na podstawie danych gromadzonych przez GUS (Bilansowe wyniki
finansowe podmiotow gospodarczych'). Zestawienia te przedstawiajg wyniki finansowe wszystkich
przedsigbiorstw w Polsce prowadzacych ksiggi rachunkowe oraz zatrudniajacych 10 osob lub
wigcej (przedsigbiorstwa ogotem) z podziatem na nastepujace sekcje PKD: rolnictwo, lesnictwo,
lowiectwo i rybactwo; przemyst; handel; naprawa pojazdéw samochodowych. Zakres podmiotowy
badania stanowia wszystkie jednostki objete badaniem GUS, jednak szczegdlng uwage poswigcono
jednostkom rolniczym. Pozostate sekcje PKD wybrano w sposob celowy. Przedsigbiorstwa ogdtem
odzwierciedlaja sytuacj¢ wszystkich przedsigbiorstw w Polsce spetniajacych wymogi badania w
ramach Bilansowych wynikow finansowych podmiotow gospodarczych. Przedsigbiorstwa handlowe
stanowig grupe podmiotéw podejmujacych odmienne decyzje inwestycyjne w poréwnaniu do
jednostek rolnych (duze znaczenie aktywow obrotowych w strukturze majatku), przedsigbiorstwa
przemyslowe natomiast podobne (duze znaczenie aktywow trwatych w strukturze majatku).

\W% pierwszym etapie badan dokonano charakterystyki badanych przedsigbiorstw, natomiast
w drugim oceniono poziom zadtluzenia analizowanych jednostek. W tym celu wykorzystano
nastepujaca grupe wskaznikow: wskaznik ogolnego zadtuzenia (relacja zobowigzan i rezerw na
zobowigzania do aktywow razem), wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego (relacja zobowigzan i
rezerw na zobowigzania do kapitatu wlasnego), wskaznik udziatu zobowigzan powyzej 1 roku w
zobowigzaniach ogdtem (relacja zobowigzan powyzej 1 roku do zobowigzan ogdtem), wskaznik
zadhuzenia dtugoterminowego (relacja zobowigzan dlugoterminowych do kapitalu wlasnego),
wskaznik poziomu zadluzenia rzeczowych aktywow trwatych (relacja rzeczowych aktywow
trwatych do zobowigzan dlugoterminowych) [Sierpinska, Jachna 2004]. Zakres czasowy badan
dotyczyt lat 2006-2014.

Wyniki i dyskusja

W tabeli 1 zaprezentowano liczbe badanych jednostek w ramach wybranej sekcji PKD, wartos¢
aktywow trwatych i obrotowych oraz kapitalu wlasnego, zobowigzan i rezerw na zobowigzania
przedsigbiorstw ogotem, przemystowych, handlowych oraz jednostek z sektora rolnego w Polsce,
ktoére zostaty objete badaniem w ramach Bilansowych wynikow finansowych podmiotow gospo-
darczych w latach 2006-2014.

Wsréd badanych przedsigbiorstw najliczniejsza grupe stanowity jednostki przemystowe
(Srednio 31,38% w latach 2006-2014). Zblizony przecietny wynik uzyskaly podmioty z sekcji
handlowej (29,82%). Udziat przedsi¢biorstw rolniczych w ogodle jednostek nie przekroczyt po-
ziomu 3,2% w latach 2006-2014. Przedsi¢biorstwa ogotem, jednostki rolnicze i przemystowe
wykorzystywaty do swojej dziatalnosci przede wszystkim aktywa trwate. Odmienng strukture
majatku wykazywaty przedsigbiorstwa handlowe. Ogot badanych przedsigbiorstw wykorzystywaty
w podobnym zakresie kapitat wlasny, jak i obcy.

Nastepnie dokonano oceny zadluzenia ogédtu przedsiebiorstw oraz jednostek rolniczych,
przemystowych i1 handlowych. Warto$¢ wybranych wskaznikow zadtuzenia zaprezentowano na
rysunku 1.

' Bilansowe wyniki finansowe podmiotow gospodarczych obejmuja jednostki zorganizowane w formie spotek handlo-

wych, cywilnych, przedsigbiorstw panstwowych, spotdzielni, oddziatow przedsigbiorcow zagranicznych, panstwowych
jednostek organizacyjnych oraz 0sob fizycznych prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza. Jednostki te prowadza ksiggi
rachunkowe lub podatkowa ksigge przychodow i rozchodow [GUS 2015].



236 Danuta Zawadzka, Ewa Szafraniec-Siluta

[S102-£00Z SND] uo pasvg dpnis umo :22.4nog

[S102-L007 SND] yoAuep dimeispod eu susepm druemodeldo :0fpo17

[N'Td upui] sau1jiqy 1of uoisiaod puv sauipqory

LTOVYT | €6EVET | 968YTT | 8FOITT | 981T0T | LOLOGT | ¥€T88T | €6€T9T | 6TLTYI Wz BURZEIMO0GOZ B AMISZOI | BIURZEIMOq0%,

LOVSLT [0SV L91 |€LP EST |T1L9F1 [€EOSPL |€190¥L |980 4TI |€ISLOT |€8€S6 | INTd U] (punj) dunbgjousepm (azsnpuny) Apeydesy

88T €T | 16LTHT |S6S €€T |1996TC | 697 01T |€S6S61 |€L9¥61 |6€90LT | T88 8F1 [N'Td uju] $1255D JuaLin) [5M0101q0 EMAY

9P1 991 |TE06ST |[ELLPT |8608ET |[9P1 99T |89ESET |8F9 LIT 99T 66 | 0€T 68 [IN'Td ujw] s12550 paxi,{/opemi) eMANY

€0P 9T LSO |8€6SI  |806SI  |6E19T T9€91  |[I0191 |86h ¥l | LEEHI sapua Jo 1aquinNqdsoupal qoAuepeq eqzory
§a51.4d.121U2 SUIPD.LT /IMO[PURY BMISIOIQISPIZI]

[17 wpu] sa1ipigy) 40f uoisiaoad puv sauiiqoi]
0TL ¥8S | €9TTHS |1T6 TS |S66TIS |081 6%F |TSy¥Iv |9T0 I1TF |996 6S€ | L96 TTE /WAZe1 PIUEZBIMOQOZ U AMISZOI | BIUEZBIMOQOY,
98T 9TL |T6EEOL |90L 99 996 6T9 |9€S6SS |L1601S |618 697 |98€9Sy |¥EE SSE | [NTd U] (punj) dunbg ousepm (ozsnpuny) Apeydesy
860 €9% | 120 0by [SL9 6TF |8TI Shy |T1LTH8E |LIv SkE |80F 8FE | T8I €TE |89L €8T [1z uput] s3p850 Juatin) om0101q0 BMARNY
806 L¥8 | #€9S08 |TS66SL |TEBL69 |806LFS |TS66LS |9Ev THS |OLI €6¥ | TES v6€ [1z upu] 512550 paxi,{ /opemi BMARY
6LV LT |8PTLT  [000LT 66891 |OLS9T |6€691 |¥8691 |80S91 |+¥T 9l sayua o 4aquiny /yd1soupal yokuepeq eqzory

sas1idiojua L1snpuy/amopsAwozid em)sI01qdISpIzid
8LSTI |€EITI  |SE8OT  |LTOOT |19%6 L9 8 018 8 LST 6 €LLL ﬁm@m\ HNHMMNNMNMMH mﬁ%ﬂwmﬁhﬂﬁwﬁw
[S67€ |SvEve |TESTE  |0L80€ |6SLET  |#6TTT [8T6 €T |980+%T |SSLOT | [NTd U (punf) Ginbyousepm (azsnpuny) Apeyideyy
01€0T 96061 |16TLI |8S0ST |6L9€1 |€6LI1 |TOOTIL |€90 11 |€8L6 [N'Td uju] $1255D Ju241m7) [9M0101G0 EMAY
61TLT |T8ELT [SLO9T |6€8ST |OvS61 |89681 [9¢L1T |081CTC |SHI8I IN'Td uju] s1assp paxi,] jopemny emApry
pLT T €LT1 20T 1 0S€ T pSE T 00% 1 St 1 SLY 1 208 1 sapua J0 1aquinNqdIsoupal qoAuepeq eqzory
Sa81.1d.12]U2 2413 ND1LS} /IZITU[OI BMISIOIQIISPIZI]

€FE SSE 1| 1Th 19T 1| #8861 1| STESLI T T01 HE0 | 46ET96 | 98T 146 | 668 608 | 668 TIL \\ﬁwwmﬁmmwmmmmmmwmﬁwﬁﬂmﬁmﬂﬁﬁw
€1€ 1SE T/ €€900€ 1| 1TF9ET 1| LETOLT 1]L00 660 1|S61 STO 1| EVT6S6 | S06 816 | vIv vvL | [NTd Uw] (punf) bz ousepm (ozsnpuny) Apeyidesy
STTLYO 1666 166 | 19T €L6 |TOE8L6 |09% ¥L8 |€TO¥6L |OvF ELL |0EY 069 |€€6 165 [N1d ujui] s125D Jua.Ln) /55010190 BMAY
%S 659 1SS0 0LS 1| ##0 6S¥ 1|09T 0LE 1|81S 8ST 1]996 TO61 1680 LTI 1| SLE 8€0 []08E S98 [N'Td uju] s125s0 paxi,f jopemny emApyy
8799S |TEr9S |L8S¥S  |681FS |0TTES |LP8ES |8FIES |SOI8y |8KOL¥ saunua fo toquiny pesoupal yokuepeq eqzory

§251.1d.127U2 1] /W30 BMISIOIGAISPIZI]

10T €102 10z 110T 010T 6007 | 800T | L00T | 900C

SADaf feye]

uoNYIIY122dS/AUAIU[OTOZIZSAN

F10Z-900C S4vaL 243 ul puvjoq ul Sas1Ld.Lo1ud o SOUSLIIOVDYD J1Svg “[ 2]qN]
$102-9007 Yyorre] m 99s[0d M M)s101qd1spazid D{AISAIo)eIeyo 9M0oMmeISpod | B[oqeL



Ocena zadtuzenia przedsiebiorstw w Polsce — analiza sektorowa ze szczegolnym uwzglednieniem... 237
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Pierwsza z analizowanych miar jest wskaznik ogolnego zadtuzenia, ktory odzwierciedla, w
jakim zakresie aktywa przedsi¢cbiorstwa sg finansowane kapitatami obcymi. Ogoét przedsigbiorstw
zachowato w tym zakresie optymalne wyniki (Srednio 0,49 w latach 2006-2014). Najwyzszy wynik
osiggnety jednostki handlowe (analogicznie 0,59), co $wiadczy o relatywnie wysokim poziomie
ryzyka finansowego. Nizszy wynik od ogotu przedsi¢biorstw zanotowaty przedsigbiorstwa prze-
mystowe, w ktorych relacja zobowigzan i rezerw na zobowiazania do aktywoéw ogdétem wahata
si¢ 0d 0,36 (2010 rok) do 0,48 (2006 rok). Niezagrozone utratg zdolnosci do zwrotu dlugéw byly
przedsigbiorstwa rolnicze, w ktorych $rednio 27% majatku byto finansowane kapitatami obcymi.
Podobne tendencje wystepowalo w przypadku drugiej z analizowanych miar, a zatem dla wskaznika
zadtuzenia kapitatu wlasnego. Relatywnie wysoki stopien zaangazowania kapitatu obcego w relacji
do kapitatu wlasnego wykazywaty przedsiebiorstwa handlowe, w ktérych warto$¢ zobowigzan i
rezerw na zobowiazania przewyzszata sume kapitalow wlasnych $rednio 1,45 razy. Potwierdza
to, ze jednostki te prowadza stosunkowo ryzykowna dziatalno$é¢, co powinno przyczyni¢ si¢ do
wysokiej rentownosci. Przedsigbiorstwa przemystowe wykorzystywaly w wickszym zakresie
kapitat wlasny niz obcy, jednak §redni uzyskany wynik (0,82) byt nizszy niz dla ogotu jednostek
(0,96), co takze $wiadczy o relatywnie ryzykowne;j strategii finansowania. Zdecydowanie odmienng
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polityke prowadzily przedsigbiorstwa rolnicze. W tym przypadku stosunek zobowigzan i rezerw
na zobowigzania do kapitalu wlasnego wahat si¢ migdzy 0,32 (2011 rok) a 0,40 (2010 rok).

Wskaznik udziatu zobowiazan powyzej 1 roku w zobowigzaniach ogotem odzwierciedla
strukture dugu przedsigbiorstwa. Sredni wynik uzyskany dla ogotu przedsigbiorstw wyniost 0,27.
Oznacza to, ze przeci¢tnie 27% zobowigzan ogoétu przedsigbiorstw objetych badaniem w ramach
Bilansowych wynikow finansowych podmiotow gospodarczych stanowily te o okresie wymagalnosci
przekraczajacym 12 miesigcy. Struktura dtugu ma znaczenie dla kwestii ptynnosci finansowe;j
przedsigbiorstw oraz ich wyptacalnosci. Wysoki udziat zobowiazan krotkoterminowych stwarza
ryzyko utraty zdolnosci do regulowania biezacych zobowiazan, co w dhuzszej perspektywie
moze skutkowac brakiem wyptacalno$ci prowadzacej do bankructwa podmiotu. Wéréd badanych
jednostek krétkoterminowe obce zrodta finansowania w najwigkszym zakresie wykorzystywaty
podmioty handlowe. Warto$¢ analizowanej miary wyniosta od 13% w 2007 roku do 16% w
2014 roku. Sytuacja ta w duzej mierze zalezata od specyfiki rozliczen jednostek handlowych,
a zatem wykorzystywania przez nie kredytu handlowego. Dwukrotnie wyzszy wynik uzyskaty
przedsigbiorstwa rolnicze (§rednio 30%). Na podstawie analizy warto$ci wskaznika zadtuzenia
dhlugoterminowego mozna wysnu¢ wniosek, ze przedsigbiorstwa z badanych sekcji PKD nie byly
nadmiernie zadluzone. Racjonalny wskaznik zadluzenia dtugoterminowego zostat okreslony
przez Mari¢ Sierpinskg i Tomasza Jachng [2004] na poziomie 0,5-1. Wszystkie badane grupy
osiagnetly nizsze wyniki w tym zakresie. Najwyzszy Sredni wynik uzyskat ogot przedsigbiorstw
(0,26), nastepnie jednostki handlowe (0,21), przemystowe (0,19), a najnizszy przedsigbiorstwa
rolnicze (0,01). Niski wynik jednostek rolniczych wynikat przede wszystkim z faktu utrzymywania
wysokiej warto$ci kapitatu wlasnego.

Inna analizowana miara to wskaznik poziomu zadtuzenia rzeczowych aktywow trwatych. W
tym zakresie najwyzszy wynik osiagnety przedsigbiorstwa rolnicze, w przypadku ktorych 1 zt
zobowigzan dlugoterminowych zabezpieczal rzeczowe aktywa trwate o sredniej wartosci 7,17
z. Swiadczy to o tym, ze jednostki te nie byty nadmiernie zadtuzone oraz ze maja majatek, ktory
w razie potrzeby moze stanowi¢ zabezpieczenie dla kredytow dtugoterminowych. Stosunkowo
wysoki wynik osiggaly takze jednostki przemystowe, co zwigzane byto (podobnie jak w przypadku
jednostek rolnych) z wysokim udziatem aktywow trwatych w strukturze majatku. Zblizone wyniki
miat og6t jednostek oraz podmioty handlowe. W przypadku tych pierwszych wartos¢ wskaznika
poziomu zadluzenia wahata si¢ od 2,44 (2014 rok) do 3,60 (2007 rok), a drugich od 2,62 (2014
rok) do 3,69 (2010 rok).

Podsumowanie i wnioski

Przedsigbiorstwa w Polsce, ktére byly objete badaniem GUS w ramach Bilansowych wynikow
finansowych podmiotow gospodarczych nie byty nadmiernie zadluzone. Najwyzszym ryzykiem
finansowym cechowalty si¢ jednostki handlowe, co zwigzane jest m.in. z wysokim wykorzystaniem
kredytu handlowego. Na tle badanych sekcji PKD zdecydowanie wyr6znialy si¢ przedsigbiorstwa
rolnicze, ktore w niewielkim zakresie korzystaty z kapitatu obcego. Sytuacja ta jest charaktery-
styczna rowniez dla gospodarstw rolnych w Polsce. Rolnicy z uwagi na duzg awersje do zadluzania,
a takze ograniczenia ze strony kredytodawcow finansuja swoja dziatalno$¢ przede wszystkim z
kapitatu wlasnego. Warto podkresli¢, ze wérdd badanych jednostek sa wylacznie te podmioty,
ktore zatrudniaja co najmniej 10 osob. Taki poziom zatrudnienia jest relatywnie wysoki, gdyz dla
przecietnego przedsiebiorstwa rolniczego w Polsce wskaznik ten wynosi 1,7 osoby?. Jednostki
te zatem prowadza dziatalno$¢ na zdecydowanie wigksza skalg niz przecigtne przedsigbiorstwo
rolne, o czym $wiadczy (oprocz liczby zatrudnionych os6b) warto$¢ posiadanego majatku. Mimo
to, w duzym zakresie ograniczaty ryzyko finansowe wykorzystujac gtownie kapitat wlasny do
finansowania swojej dziatalnos$ci. Jest to specyficzna cecha rolnictwa.

2 Wynik uzyskany dla przecigtnego towarowego gospodarstwa w Polsce w 2014 r. [Florianczyk i in. 2015].
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W toku badan udowodniono, ze przedsigbiorstwa rolnicze w porownaniu z przedsigbiorstwami
handlowymi i przemystowymi cechowal najnizszy stopien zadluzenia, co powodowalo, ze nie
byly one na ogdét zagrozone utrata zdolnosci do zwrotu kapitatu obcego. Z uwagi na specyfike
dziatalnosci operacyjnej i wynikajaca z niej strukture aktywow, cechowat je relatywnie wysoki
poziom zadluzenia aktywow trwatych.
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Summary

The aim of the paper was to identify the debt level of companies in Poland in the years 2006-2014 and
an assessment of the impact of operating activity on the use of debt in the structure of financing, using
comparative analysis of corporate debt by sector, with particular emphasis on agricultural enterprises. The
study was based on data collected by the Central Statistical Office (Financial results of economic entities -
balance sheets). At the core of the research was a thesis that the agricultural enterprises, compared to trading
enterprises and industry entities, are characterized by the lowest level of debt, which means that they are
not at risk of losing the ability to repay the borrowed capital. Due to the nature of operating activity which
influence on the assets structure, they are characterized by a relatively high level of assets’ debt. The thesis
has been proven in the course of the study.
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