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Abstrakt. Celem artykułu jest identyfikacja poziomu zadłużenia przedsiębiorstw w Polsce w latach 2006-
2014 oraz ocena wpływu działalności operacyjnej na wykorzystanie obcych źródeł finansowania za pomocą 
analizy porównawczej zadłużenia przedsiębiorstw w ujęciu sektorowym, ze szczególnym uwzględnieniem 
przedsiębiorstw rolniczych. Badania przeprowadzono na podstawie danych gromadzonych przez GUS 
(Bilansowe wyniki finansowe podmiotów gospodarczych). U podstaw badań postawiono tezę, że przedsię-
biorstwa rolnicze w porównaniu z przedsiębiorstwami handlowymi i przemysłowymi, cechuje najniższy 
stopień zadłużenia, co powoduje, że nie są one zagrożone utratą zdolności do zwrotu kapitału obcego. Z 
uwagi na specyfikę działalności operacyjnej i wynikającą z niej strukturę aktywów, cechuje je relatywnie 
wysoki poziom zadłużenia aktywów trwałych.

Wstęp
Kapitał obcy jest jednym ze źródeł finansowania zewnętrznego przedsiębiorstw. Zaangażowanie 

zobowiązań krótko- i/lub długoterminowych pozwala wykorzystać zalety dźwigni finansowej i 
tarczy podatkowej. Analiza zadłużenia przedsiębiorstwa pozwala stwierdzić czy wielkość wykorzy-
stanych kapitałów obcych nie zagraża jego bezpieczeństwu z punktu widzenia możliwości obsługi 
zadłużenia – w kontekście zachowania płynności finansowej, a w ujęciu długoterminowym – czy 
umożliwia utrzymanie wypłacalności. Przedsiębiorstwa rolnicze, podobnie jak inne podmioty 
gospodarcze funkcjonujące w warunkach gospodarki rynkowej, muszą podejmować decyzje 
finansowe i decyzje inwestycyjne dostosowując je do zmiennych warunków konkurencyjnego 
otoczenia [Grzegorzewska 2013]. Działalność rolniczą cechuje relatywnie wysokie ryzyko ope-
racyjne (wynikające m.in. z ryzyka: o charakterze przyrodniczym, cenowego, technologicznego, 
wynikającego z niepewności instytucjonalnej [Lipińska 2014]). Ma to szczególne znaczenie dla 
utrzymania bezpieczeństwa finansowego w wymiarze poziomu zadłużenia przedsiębiorstwa. U 
podstaw badań postawiono tezę, że przedsiębiorstwa rolnicze w porównaniu z przedsiębiorstwami 
handlowymi i przemysłowymi cechuje najniższy stopień zadłużenia, co powoduje, że nie są one 
zagrożone utratą zdolności do zwrotu kapitału obcego. Z uwagi na specyfikę działalności opera-
cyjnej i wynikającą z niej strukturę aktywów, cechuje je relatywnie wysoki poziom zadłużenia 
aktywów trwałych. W literaturze prezentuje się pogląd, że podstawowym źródłem finansowania 
przedsiębiorstw rolniczych jest kapitał własny [Zawadzka 2012, Kusz 2009, Ma, Tian 2006, 
Szymańska 2008]. Decyzje finansowe dotyczące akumulacji kapitału własnego przez te podmio-
ty są skutkiem m.in. ograniczeń kredytowych wynikających ze specyfiki działalności rolniczej 
[Bierlen i in. 1998]. Produkcja rolna charakteryzuje się wysoką kapitałochłonnością w stosunku 
do poziomu sprzedaży, aktywa znajdujące się w posiadaniu gospodarstw rolnych są nieelastyczne 
oraz ściśle związane z daną jednostką. Działalność rolniczą cechują długie cykle produkcyjne. 
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Celem artykułu jest identyfikacja poziomu zadłużenia przedsiębiorstw w Polsce w latach 
2006-2014 oraz ocena wpływu działalności operacyjnej na wykorzystanie obcych źródeł finan-
sowania, za pomocą analizy porównawczej zadłużenia przedsiębiorstw w ujęciu sektorowym, ze 
szczególnym uwzględnieniem przedsiębiorstw rolniczych.	  

Materiał i metodyka badań
Badania przeprowadzono na podstawie danych gromadzonych przez GUS (Bilansowe wyniki 

finansowe podmiotów gospodarczych1). Zestawienia te przedstawiają wyniki finansowe wszystkich 
przedsiębiorstw w Polsce prowadzących księgi rachunkowe oraz zatrudniających 10 osób lub 
więcej (przedsiębiorstwa ogółem) z podziałem na następujące sekcje PKD: rolnictwo, leśnictwo, 
łowiectwo i rybactwo; przemysł; handel; naprawa pojazdów samochodowych. Zakres podmiotowy 
badania stanowią wszystkie jednostki objęte badaniem GUS, jednak szczególną uwagę poświęcono 
jednostkom rolniczym. Pozostałe sekcje PKD wybrano w sposób celowy. Przedsiębiorstwa ogółem 
odzwierciedlają sytuację wszystkich przedsiębiorstw w Polsce spełniających wymogi badania w 
ramach Bilansowych wyników finansowych podmiotów gospodarczych. Przedsiębiorstwa handlowe 
stanowią grupę podmiotów podejmujących odmienne decyzje inwestycyjne w porównaniu do 
jednostek rolnych (duże znaczenie aktywów obrotowych w strukturze majątku), przedsiębiorstwa 
przemysłowe natomiast podobne (duże znaczenie aktywów trwałych w strukturze majątku).

W pierwszym etapie badań dokonano charakterystyki badanych przedsiębiorstw, natomiast 
w drugim oceniono poziom zadłużenia analizowanych jednostek. W tym celu wykorzystano 
następującą grupę wskaźników: wskaźnik ogólnego zadłużenia (relacja zobowiązań i rezerw na 
zobowiązania do aktywów razem), wskaźnik zadłużenia kapitału własnego (relacja zobowiązań i 
rezerw na zobowiązania do kapitału własnego), wskaźnik udziału zobowiązań powyżej 1 roku w 
zobowiązaniach ogółem (relacja zobowiązań powyżej 1 roku do zobowiązań ogółem), wskaźnik 
zadłużenia długoterminowego (relacja zobowiązań długoterminowych do kapitału własnego), 
wskaźnik poziomu zadłużenia rzeczowych aktywów trwałych (relacja rzeczowych aktywów 
trwałych do zobowiązań długoterminowych) [Sierpińska, Jachna 2004]. Zakres czasowy badań 
dotyczył lat 2006-2014.

Wyniki i dyskusja
W tabeli 1 zaprezentowano liczbę badanych jednostek w ramach wybranej sekcji PKD, wartość 

aktywów trwałych i obrotowych oraz kapitału własnego, zobowiązań i rezerw na zobowiązania 
przedsiębiorstw ogółem, przemysłowych, handlowych oraz jednostek z sektora rolnego w Polsce, 
które zostały objęte badaniem w ramach Bilansowych wyników finansowych podmiotów gospo-
darczych w latach 2006-2014.

Wśród badanych przedsiębiorstw najliczniejszą grupę stanowiły jednostki przemysłowe 
(średnio 31,38% w latach 2006-2014). Zbliżony przeciętny wynik uzyskały podmioty z sekcji 
handlowej (29,82%). Udział przedsiębiorstw rolniczych w ogóle jednostek nie przekroczył po-
ziomu 3,2% w latach 2006-2014. Przedsiębiorstwa ogółem, jednostki rolnicze i przemysłowe 
wykorzystywały do swojej działalności przede wszystkim aktywa trwałe. Odmienną strukturę 
majątku wykazywały przedsiębiorstwa handlowe. Ogół badanych przedsiębiorstw wykorzystywały 
w podobnym zakresie kapitał własny, jak i obcy. 

Następnie dokonano oceny zadłużenia ogółu przedsiębiorstw oraz jednostek rolniczych, 
przemysłowych i handlowych. Wartość wybranych wskaźników zadłużenia zaprezentowano na 
rysunku 1. 

1	 Bilansowe wyniki finansowe podmiotów gospodarczych obejmuj�������������������������������������������������ą������������������������������������������������ jednostki zorganizowane w formie spółek handlo-
wych, cywilnych, przedsiębiorstw państwowych, spółdzielni, oddziałów przedsiębiorców zagranicznych, państwowych 
jednostek organizacyjnych oraz osób fizycznych prowadzących działalność gospodarczą. Jednostki te prowadzą księgi 
rachunkowe lub podatkową księgę przychodów i rozchodów [GUS 2015].
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Rysunek 1. Wybrane wskaźniki finansowe 
przedsiębiorstw w Polsce w latach 2006-2014 
Figure 1. Chosen financial ratios of enterprises in 
Poland in the years 2006-2014
Źródło: jak w tab. 1
Source: see tab. 1
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Wskaźnik zadłużenia kapitału własnego/  
Debt to Equity Ratio

Wskaźnik udziału zobowiązań powyżej 1 roku w zobowiązaniach 
ogółem/The Share of Long Term Liabilities in Liabilities

Wskaźnik zadłużenia długoterminowego/  
Long Term Debt to Total Assets Ratio

Wskaźnik poziomu zadłużenia rzeczowych aktywów trwałych/
Fixed Assets Debt Ratio

 Pierwszą z analizowanych miar jest wskaźnik ogólnego zadłużenia, który odzwierciedla, w 
jakim zakresie aktywa przedsiębiorstwa są finansowane kapitałami obcymi. Ogół przedsiębiorstw 
zachowało w tym zakresie optymalne wyniki (średnio 0,49 w latach 2006-2014). Najwyższy wynik 
osiągnęły jednostki handlowe (analogicznie 0,59), co świadczy o relatywnie wysokim poziomie 
ryzyka finansowego. Niższy wynik od ogółu przedsiębiorstw zanotowały przedsiębiorstwa prze-
mysłowe, w których relacja zobowiązań i rezerw na zobowiązania do aktywów ogółem wahała 
się od 0,36 (2010 rok) do 0,48 (2006 rok). Niezagrożone utratą zdolności do zwrotu długów były 
przedsiębiorstwa rolnicze, w których średnio 27% majątku było finansowane kapitałami obcymi. 
Podobne tendencje występowało w przypadku drugiej z analizowanych miar, a zatem dla wskaźnika 
zadłużenia kapitału własnego. Relatywnie wysoki stopień zaangażowania kapitału obcego w relacji 
do kapitału własnego wykazywały przedsiębiorstwa handlowe, w których wartość zobowiązań i 
rezerw na zobowiązania przewyższała sumę kapitałów własnych średnio 1,45 razy. Potwierdza 
to, że jednostki te prowadzą stosunkowo ryzykowną działalność, co powinno przyczynić się do 
wysokiej rentowności. Przedsiębiorstwa przemysłowe wykorzystywały w większym zakresie 
kapitał własny niż obcy, jednak średni uzyskany wynik (0,82) był niższy niż dla ogółu jednostek 
(0,96), co także świadczy o relatywnie ryzykownej strategii finansowania. Zdecydowanie odmienną 
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politykę prowadziły przedsiębiorstwa rolnicze. W tym przypadku stosunek zobowiązań i rezerw 
na zobowiązania do kapitału własnego wahał się między 0,32 (2011 rok) a 0,40 (2010 rok). 

Wskaźnik udziału zobowiązań powyżej 1 roku w zobowiązaniach ogółem odzwierciedla 
strukturę długu przedsiębiorstwa. Średni wynik uzyskany dla ogółu przedsiębiorstw wyniósł 0,27. 
Oznacza to, że przeciętnie 27% zobowiązań ogółu przedsiębiorstw objętych badaniem w ramach 
Bilansowych wyników finansowych podmiotów gospodarczych stanowiły te o okresie wymagalności 
przekraczającym 12 miesięcy. Struktura długu ma znaczenie dla kwestii płynności finansowej 
przedsiębiorstw oraz ich wypłacalności. Wysoki udział zobowiązań krótkoterminowych stwarza 
ryzyko utraty zdolności do regulowania bieżących zobowiązań, co w dłuższej perspektywie 
może skutkować brakiem wypłacalności prowadzącej do bankructwa podmiotu. Wśród badanych 
jednostek krótkoterminowe obce źródła finansowania w największym zakresie wykorzystywały 
podmioty handlowe. Wartość analizowanej miary wyniosła od 13% w 2007 roku do 16% w 
2014 roku. Sytuacja ta w dużej mierze zależała od specyfiki rozliczeń jednostek handlowych, 
a zatem wykorzystywania przez nie kredytu handlowego. Dwukrotnie wyższy wynik uzyskały 
przedsiębiorstwa rolnicze (średnio 30%). Na podstawie analizy wartości wskaźnika zadłużenia 
długoterminowego można wysnuć wniosek, że przedsiębiorstwa z badanych sekcji PKD nie były 
nadmiernie zadłużone. Racjonalny wskaźnik zadłużenia długoterminowego został określony 
przez Marię Sierpińską i Tomasza Jachnę [2004] na poziomie 0,5-1. Wszystkie badane grupy 
osiągnęły niższe wyniki w tym zakresie. Najwyższy średni wynik uzyskał ogół przedsiębiorstw 
(0,26), następnie jednostki handlowe (0,21), przemysłowe (0,19), a najniższy przedsiębiorstwa 
rolnicze (0,01). Niski wynik jednostek rolniczych wynikał przede wszystkim z faktu utrzymywania 
wysokiej wartości kapitału własnego. 

Inna analizowana miara to wskaźnik poziomu zadłużenia rzeczowych aktywów trwałych. W 
tym zakresie najwyższy wynik osiągnęły przedsiębiorstwa rolnicze, w przypadku których 1 zł 
zobowiązań długoterminowych zabezpieczał rzeczowe aktywa trwałe o średniej wartości 7,17 
zł. Świadczy to o tym, że jednostki te nie były nadmiernie zadłużone oraz że mają majątek, który 
w razie potrzeby może stanowić zabezpieczenie dla kredytów długoterminowych. Stosunkowo 
wysoki wynik osiągały także jednostki przemysłowe, co związane było (podobnie jak w przypadku 
jednostek rolnych) z wysokim udziałem aktywów trwałych w strukturze majątku. Zbliżone wyniki 
miał ogół jednostek oraz podmioty handlowe. W przypadku tych pierwszych wartość wskaźnika 
poziomu zadłużenia wahała się 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 
Przedsiębiorstwa w Polsce, które były objęte badaniem GUS w ramach Bilansowych wyników 

finansowych podmiotów gospodarczych nie były nadmiernie zadłużone. Najwyższym ryzykiem 
finansowym cechowały się jednostki handlowe, co związane jest m.in. z wysokim wykorzystaniem 
kredytu handlowego. Na tle badanych sekcji PKD zdecydowanie wyróżniały się przedsiębiorstwa 
rolnicze, które w niewielkim zakresie korzystały z kapitału obcego. Sytuacja ta jest charaktery-
styczna również dla gospodarstw rolnych w Polsce. Rolnicy z uwagi na dużą awersję do zadłużania, 
a także ograniczenia ze strony kredytodawców finansują swoją działalność przede wszystkim z 
kapitału własnego. Warto podkreślić, że wśród badanych jednostek są wyłącznie te podmioty, 
które zatrudniają co najmniej 10 osób. Taki poziom zatrudnienia jest relatywnie wysoki, gdyż dla 
przeciętnego przedsiębiorstwa rolniczego w Polsce wskaźnik ten wynosi 1,7 osoby2. Jednostki 
te zatem prowadzą działalność na zdecydowanie większą skalę niż przeciętne przedsiębiorstwo 
rolne, o czym świadczy (oprócz liczby zatrudnionych osób) wartość posiadanego majątku. Mimo 
to, w dużym zakresie ograniczały ryzyko finansowe wykorzystując głównie kapitał własny do 
finansowania swojej działalności. Jest to specyficzna cecha rolnictwa. 
2	 Wynik uzyskany dla przeciętnego towarowego gospodarstwa w Polsce w 2014 r. [Floriańczyk i in. 2015].
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W toku badań udowodniono, że przedsiębiorstwa rolnicze w porównaniu z przedsiębiorstwami 
handlowymi i przemysłowymi cechował najniższy stopień zadłużenia, co powodowało, że nie 
były one na ogół zagrożone utratą zdolności do zwrotu kapitału obcego. Z uwagi na specyfikę 
działalności operacyjnej i wynikającą z niej strukturę aktywów, cechował je relatywnie wysoki 
poziom zadłużenia aktywów trwałych.
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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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