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Wprowadzenie

Struktura dlugu ma zasadnicze znaczenie dla przedsigbiorstw funkcjonuja-
cych w zmiennych warunkach gospodarczych. Wplywa zaréwno na ich biezace
wyniki ekonomiczne, jak i na optacalno$¢ realizowanych przez nie przedsig-
wzig¢ inwestycyjnych. To powoduje, ze struktura dtugu powinna by¢ przedmio-
tem szczegdtowego zainteresowania zarzadu spotki, ktory m.in. poprzez opty-
malizacje struktury dlugu oddziatuje na warto$¢ przedsigbiorstwa.

Artykut sktada si¢ z czesci teoretycznej oraz empirycznej. W czgsci teore-
tycznej pokazano kryteria podziatu zadtuzenia przedsigbiorstw i jego determi-
nanty. W czesci empirycznej badaniom poddana zostata struktura dtugu przed-
siebiorstw produkujacych metale oraz przedsiebiorstw produkujacych wyroby
z metali. Badania struktury zadluzenia dotyczyly lat 2000-2012. Miaty one na
celu weryfikacj¢ dwoch hipotez:

1) wzrost aktywow ogotem w badanych spotkach przetworstwa przemystowego
w Polsce w latach 2000-2012 finansowany byt glownie dtugiem kosztowym,

2) wzrost przychodow ze sprzedazy w badanych spotkach przetworstwa przemy-
stowego w Polsce w latach 2000-2012 finansowany byt dlugiem spontanicznym.

Przez zadtuzenie kosztowe rozumie si¢ sume zadluzenia dtugoterminowego
oraz zadhuzenia krotkoterminowego w postaci kredytow i pozyczek oraz zobo-
wigzan z tytulu emisji dluznych papieréw wartosciowych. Natomiast w sktad
zadtuzenia spontanicznego wchodzi pozostata cze¢§¢ zobowigzan krotkotermi-
nowych, czyli zobowigzania z tytulu dostaw i ustug, zobowigzania z tytutu po-
datkow, cel, ubezpieczen i innych $wiadczen, zobowiazania z tytutu wynagro-
dzen oraz inne. Dodatkowo zadluzenie spontaniczne obejmuje kategorie rezerw
oraz rozliczen migdzyokresowych.
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1. Struktura dtugu i jej determinanty w przedsigbiorstwie

W warunkach otwartej gospodarki rynkowej kapitaty wilasne nie sg wystar-
czajagcym zrodtem finansowania dzialalnos$ci gospodarczej. Przedsiebiorstwa,
chcac zachowa¢ konkurencyjno$¢, musza finansowac swoja dziatalnos¢ i rozwoj
takze za pomocg kapitalow obcych. Jednakze poziom zadluzenia nie moze pro-
wadzi¢ do utraty zdolnosci do jego obstugi, utraty ptynnosci finansowej i w kon-
sekwencji do bankructwa. Stad tez problem racjonalnej struktury diugu jest
szczegoblnie istotny obecnie, w warunkach spowolnienia gospodarczego. W bi-
lansie zobowigzania i rezerwy na zobowigzania podzielone zostaly na cztery ka-
tegorie: rezerwy na zobowigzania, zobowigzania dlugoterminowe, zobowigzania
krotkoterminowe oraz rozliczenia miedzyokresowe. Relacja zobowigzan i re-
zerw do aktywow ogdtem okresla poziom zadtuzenia przedsicbiorstwa. W prak-
tyce jednak bardzo trudno jest okresli¢ optymalny poziom zadluzenia oraz
optymalna strukturg dtugu.

Kapitaty obce pozyskiwane moga by¢ z rdéznych zrodet, od réznych pod-
miotdw oraz na zroznicowany okres, co wptywa na ksztalt struktury zadluzenia
i koszty jego obstugi'. Dhug przedsigbiorstwa mozna usystematyzowaé wedtug
roznych kryteriow. Ze wzgledu na horyzont czasowy wyroznia si¢ zadluzenie
dlugo- i krotkoterminowe. Innym kryterium podzialu moze by¢ oprocentowanie
kapitatu. Oprocentowanie jest kosztem pienigdza, ktory nalezy ponies¢ za moz-
liwo$é korzystania z niego’. Kapitat obcy oprocentowany bedzie generowat od-
setki, ktore sg kosztem finansowym dla przedsigbiorstwa. W sktad tego rodzaju
dtugu wchodza kredyty i pozyczki oraz zobowiazania z tytutu emisji dluznych
papierow wartosciowych.

Struktura zadluzenia zdeterminowana jest wieloma czynnikami. Do istot-
nych z nich o charakterze makroekonomicznym niewatpliwie naleza ogdlne wa-
runki gospodarcze, inflacja, stopy procentowe, stopy podatkowe i inne czynniki,
na ktére menedzerowie nie maja wptywu, ale musza je uwzglednia¢ przy dobo-
rze zrodet finansowania. Sytuacja gospodarcza, ktora wplywa na strukturg dhu-
gu, wigze si¢ z niepewnoscig popytu na produkty i ich ceny, sytuacja na rynku
surowcow, materiatdow 1 paliw, zmiang kursow walutowych, systemem podat-
kowym itp. Duzy wplyw na dobdr zrédet finansowania majg stopy procentowe,

' M. Gostkowska-Drzewicka: Struktura finansowania przedsiebiorstw deweloperskich. ,,Ekono-
mika i Organizacja Przedsigbiorstwa” 2013, nr 8, s 61.

2 M. Sierpifiska, T. Jachna: Metody podejmowania decyzji finansowych. Analiza przykiadéw
i przypadkéw. WN PWN, Warszawa 2007, s. 266.
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gdyz wyznaczajg one koszt kapitatu obcego, oraz stopy podatkowe wptywajace
na efekt tarczy podatkowe;”.

Jedna z najistotniejszych determinant doboru zrédet finansowania, a zara-
zem struktury dlugu, jest koszt pozyskania kapitatu. Najogolniej przez koszt ka-
pitalu rozumie si¢ oczekiwang stope zwrotu, po ktorej uczestnicy rynku udo-
stepniaja swoje fundusze na konkretne cele inwestycyjne’. Kazdy rodzaj
kapitatu charakteryzuje si¢ innym poziomem kosztu. Stad r6znice w koszcie po-
zyskania poszczegolnych rodzajow kapitatu dajg firmom mozliwos¢ ksztattowa-
nia optymalnej struktury dtugu, przy ktorej koszt jego pozyskania bedzie najniz-
szy. Kapitaty obce poprzez wykorzystanie tarczy podatkowej sa z reguly tansze
niz kapitaly wtasne.

Kolejnym waznym czynnikiem majacym wplyw na strukture dlugu jest
wielko$¢ przedsigbiorstwa. Mozliwosci korzystania z szerszej gamy zrodet fi-
nansowania majg wigksze podmioty gospodarcze. Badania potwierdzajg zalez-
nos$¢, ze im mniejsze przedsigbiorstwo, tym wigkszy udziat w finansowaniu ka-
pitatow wilasnych. Wigkszos¢ mikroprzedsiebiorstw niemal w catosci finansuje
swojg dzialalno$¢ kapitatami wlasnymi. Inaczej jest w przypadku $rednich i du-
zych przedsiebiorstw. Wicksze spolki, wykorzystujac warto$¢ majatku, jaka
dysponuja, mogg stara¢ si¢ o dogodne warunki kredytowania. Nie majg one bo-
wiem probleméw z uzyskaniem pozyczki lub kredytu, poniewaz spetniajg wy-
magania kredytowe stawiane przez banki oraz fundusze pozyczkowe. Wielkos¢
przedsigbiorstwa ma takze wpltyw na mozliwo$¢ korzystania z kredytow han-
dlowych. Sita przetargowa podmiotu gospodarczego ros$nie wraz z jego wielko-
$cig, wiec przypuszcza¢ mozna, iz im wigksze przedsigbiorstwo, tym dtuzszy
cykl ptacenia zobowigzan’.

W literaturze podkresla sig¢, ze struktura zadtuzenia w duzym stopniu zalezy
od fazy cyklu zycia przedsigbiorstwa. W fazie poczatkowej i w fazie gwaltownej
ekspansji firmy korzystajg z dlugu w niewielkim stopniu. W miarg, jak rozwdj
firmy ulega spowolnieniu, a przeptywy pieni¢zne z istniejacych inwestycji rosna
1 staja si¢ bardziej przewidywalne, firmy w coraz wigkszym stopniu finansuja si¢
dlugiem. Najwigkszy popyt na kapital wykazuja podmioty w okresie rozwoju
i te posiadajace jedynie koncepcje przedsigwzigcia, ktore chca finansowaé. Sy-
tuacja matego, nowo powstatego podmiotu, jego potrzeby kapitatowe oraz moz-

3 M. Sierpifiska, P. Rzeszowski: Financing Structure of Enterprises in the Metal Industry in Poland
between 2000 and 2010. ,,Contemporary Economics” 2012, Vol. 6/3, s. 67.

* S, Pratt, R. Grabowski: Cost of Capital. Applications and Examples. Wiley, New York 2008, s. 4.

5> K. Predkiewicz: Praktyka zarzqdzania zobowigzaniami w sektorze MSP. W: Wspélczesne pro-
blemy analizy ekonomicznej przedsigbiorstwa. ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu” 2008, nr 9 (1209), s. 202.
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liwosci ich zaspokojenia sg zupelie inne niz duzego, dojrzatego przedsigbior-
stwa, ktore ma stabilng pozycje na rynku®.

Wsrod determinant struktury dtugu nie sposéb pomingé przeptywdw pie-
ni¢gznych z dziatalnosci przedsigbiorstwa. Przeptywy pieni¢zne wplywaja bo-
wiem na decyzje dotyczace powigkszenia zadluzenia oraz jego obstugi. Im
wicksze sa wydatki spétki w postaci dywidend czy inwestycji, tym mniejszy
strumien wolnej gotdwki oraz mniejsza zdolno$¢ do utrzymania elastycznos$ci
finansowej. Im wigksza zyskownos¢ i wigksze wolne przeplywy pieni¢zne, tym
w przedsigbiorstwie begdzie mniejsze zapotrzebowanie na finansowanie ze-
wngtrzne, co powoduje obnizenie kosztow finansowania. Poziom wygenerowa-
nych wolnych przeptywow pienieznych bedzie zatem wptywal na dostosowy-
wanie sie firmy do docelowej struktury kapitalu oraz struktury dhugu’. Na
poziom generowanych wolnych przeptywow pieni¢znych niematy wplyw ma
poziom przychodoéw ze sprzedazy i ich stabilno§¢ w czasie oraz polityka finan-
sowa w obszarze aktywow obrotowych.

Wymienione w artykule determinanty dtugu nie sa jedynymi czynnikami
ksztaltujacymi strukture zadluzenia. Na poziom zadluzenia wptywa bowiem
wiele innych czynnikow, m.in. poziom aktywéw i ich struktura. Im wyzszy be-
dzie udzial aktywow trwalych w aktywach ogdtem, tym wyzszy powinien by¢
udzial kapitatow dtugoterminowych w strukturze ich finansowania. Im wyzszy
jest udziat warto$ci niematerialnych i prawnych w aktywach trwatych, tym wyz-
szy powinien by¢ udziat kapitalow wlasnych w strukturze kapitatu statego. War-
tosci niematerialne i prawne majg bowiem niskg warto$¢ zastawcza, dlatego
trudno jest je wykorzysta¢ jako forme zabezpieczenia dlugdw.

2. Poziom aktywoéw oraz przychodéw ze sprzedazy
przedsiebiorstw przemystu metalowego

Rozwazania dotyczace korelacji pomigdzy wzrostem wartosci aktywoéw ogo-
fem a zadluzeniem kosztowym oraz wzrostem przychodoéw ze sprzedazy produk-
tow, towardw 1 materiatéw a zadluzeniem spontanicznym podmiotéw gospodar-
czych zajmujacych si¢ produkcja metali oraz produkcja z metali poprzedzone
zostaly oceng dynamiki aktywow i przychodoéw oraz struktury zadluzenia. Dane po-
zwalajace na oceng wspomnianych relacji zamieszczone zostalty w kolejnych tabelach.

® A. Duliniec: Finansowanie przedsiebiorstwa. W: Strategie i instrumenty. PWE, Warszawa
2007, s. 136.
" M. Kowalik: Determinanty struktury diugu przedsiebiorstw. ,Przeglad Organizacji” 2013, nr 2, s. 23.
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W tabeli 1 zaprezentowano warto$¢ i dynamike aktywow ogolem oraz
przychodow ze sprzedazy produktow, towaréw i1 materiatow przedsigbiorstw
produkujacych metale w Polsce w latach 2000-2012.

Tabela 1

Dynamika aktywow ogoétem oraz przychodow ze sprzedazy produktow, towarow
1 materiatéw przedsigbiorstw produkujacych metale w Polsce w latach 2000-2012

Aktywa ogolem Dynamika, ' Przychod}f ze sprzesiaiy Dynamika, .

(min 1) rok_poprzedm produk_tov:/, towardw rok_poprzednl
=100% i materialow (mln zt) =100%

2000 19 487,0 — 23 697,9 -

2001 17 776,4 91,22 20 286,7 85,61
2002 16 377,7 92,13 19 109,5 94,20
2003 19 126,1 116,78 22 880,8 119,74
2004 22 579,9 118,06 33024,0 144,33
2005 23 752,1 105,19 30323,6 91,82
2006 30254,9 127,38 38 528,6 127,06
2007 36 169,6 119,55 43 887,6 113,91
2008 377484 104,36 42 615,1 97,10
2009 33742,9 89,39 27 057,1 63,49
2010 382377 113,32 35972,9 132,95
2011 40378,1 105,60 46 955,9 130,53
2012 37752,9 93,50 45071,0 95,99

Zrodto: Na podstawie danych GUS: Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych 2000, 2001, 2002,
2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012.

W okresie 2000-2012 warto$¢ aktywow ogotem ulegla niemal podwojeniu.
Taka samg tendencj¢ mozna zaobserwowac, jesli chodzi o przychody ze sprzedazy
produktow, towaréw i materiatdow. W roku 2000 wynosity one 23 697,9 min zt, na-
tomiast w roku 2012 byto to 45 071,0 mln zt. Analizujac dynamike majatku ogo-
tem przedsi¢biorstw produkujacych metale, mozna zauwazy¢ spore spadki ak-
tywow w okresach kolejnych spowolnien gospodarczych. W okresie pierwszego
spowolnienia gospodarczego w Polsce w latach 2001-2003 poziom aktywow
wykazywal duze wahania. W roku 2002 majatek ogotem przedsiebiorstw produ-
kujacych metale stanowit 84,0% aktywow z roku 2000, zas w roku 2003 bylo to
98.,2% wartosci majatku z roku 2000.

Analogicznie zmienialy si¢ przychody ze sprzedazy produktow, towarow
i materiatow, ich wartos¢ w roku 2002 spadta do poziomu 80,6 % wartos$ci z ro-
ku 2000, natomiast w roku 2003 wartos¢ obrotu wzrosta i wynosita 96,6 % war-
tosci przychoddw sprzed kryzysu.

W czasie dynamicznego rozwoju gospodarczego w latach 2004-2007 widaé
wyrazny wzrost poziomu aktywow ogotem oraz przychodow ze sprzedazy pro-
duktéw, towarow i materiatow. Kolejne lata badanego okresu (2008-2010) zdo-
minowane przez swiatowy kryzys finansowy przyniosty wyhamowanie wzrostu
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majatku ogodtem, a takze spadek obrotu przedsigbiorstw produkujacych metale.
W roku 2011 aktywa wzrosty do kwoty 40 378,1 mln zi, a przychody ze sprze-
dazy produktow, towaréw i materialdow osiggnelty najwyzsza warto§¢ w bada-
nym okresie, wynoszac 46 955,9 min zl. Jednak rok 2012 przynosi ponowny
spadek wartosci obydwoch kategorii. Analizujgc dane zawarte w tabeli 1 mozna
stwierdzi¢, iz wahania koniunktury gospodarczej majg silny wptyw na rozwdj
przedsigbiorstw produkujacych metale. Wzrost aktywoéw ogotem oraz przycho-
dow ze sprzedazy produktow, towardow i materialdw przedsiebiorstw z tego dzia-
hu uzalezniony jest od warunkéw panujacych na rynku.

Powstaje zatem pytanie, czy te same tendencje wystepujg takze w drugim
badanym dziale, czyli w podmiotach zajmujacych si¢ produkcja z metali. Dane
zamieszczone w tabeli 2 pozwalaja na ocen¢ wartosci i dynamiki aktywow ogo-
fem oraz przychodow ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatow.

Tabela 2

Dynamika aktywow ogoétem oraz przychodow ze sprzedazy produktow, towarow
i materiatéw przedsigbiorstw produkujacych z metali w Polsce w latach 2000-2012

Aktywa ogolem Dynamika, ' Przychod)rl ze sprze('iaZy Dynamika, .

(min 1) rokﬁpoprzedm produk_tovy, towardw rokﬁpoprzedm
=100% i materialow (mln zt) =100%

2000 12 398,5 — 182924 -

2001 13 051,8 105,27 19 245,0 105,21
2002 14 343,9 109,90 21261,7 110,48
2003 16 769,2 116,91 21 436,6 100,82
2004 18 750,0 111,81 324173 151,22
2005 22 578,7 120,42 35128,6 108,36
2006 28 876,7 127,89 42 7874 121,80
2007 35765,5 123,86 53208,2 124,35
2008 40 819,4 114,13 58 016,9 109,04
2009 40 506,2 99,23 49 173,6 84,76
2010 45 064,6 111,25 53 751,0 109,31
2011 53263,3 118,19 65 984,9 122,76
2012 54 915,2 103,10 68 615,2 103,99

Zrodto: Ibid.

Z danych zamieszczonych w tabeli 2 wynika, iz przedsigbiorstwa zajmujace
si¢ produkcja z metali wykazuja wicksza odpornos¢ na wahania koniunkturalne.
W calym badanym okresie aktywa ogodtem przedsigbiorstw tego dzialu prze-
tworstwa przemystowego zwiekszyly si¢ niemal 4,5-krotnie, a dynamika przy-
chodow ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatow w roku 2012 wyniosta
375,1% w stosunku do roku 2000. Zaréwno majatek ogotem, jak i przychody ze
sprzedazy rosty systematycznie oprocz roku 2009, w ktorym to wartosci tych ka-
tegorii ulegly zmniejszeniu w stosunku do roku poprzedniego. Mozna zatem
stwierdzi¢, iz w badanym okresie przedsi¢biorstwa produkujace wyroby z metali
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rozwijaty si¢ dynamiczniej niz przedsigbiorstwa produkujace metale. W okre-
sach spowolnien gospodarczych 2001-2003 oraz 2008-2010 zaréwno wartosé¢
aktywow ogotem, jak i przychodow przedsigbiorstw zajmujacych si¢ produkcija
z metali nie zmniejszata si¢, a jedynie jej przyrost byl wolniejszy. W roku 2011
dynamika majatku ogoélem oraz przychodéw ulegta zwickszeniu, natomiast
w roku 2012 obydwie kategorie osiggnely najwickszy poziom, wynoszac kolej-
no 54 915,2 min zt oraz 68 615,2 mln zt. W badanym okresie wahania koniunk-
tury gospodarczej mialy wptyw na warto$ci majatku oraz przychodéw przedsie-
biorstw produkujacych z metali, jednak nie wyhamowato to ich dalszego rozwoju.

3. Struktura dlugu przedsiebiorstw przemystu metalowego

Analiza struktury dtugu firm badanych dzialow dokonana zostala na podsta-
wie dwoch podstawowych kryteriow: przedmiotowego oraz czasowego. Wedlug
pierwszego kryterium zobowigzania mozna podzieli¢ na zobowigzania generujace
koszty oraz dtug spontaniczny. W sktad dtugu kosztowego wchodza zobowigzania
dlugoterminowe oraz cze$¢ zobowigzan krétkoterminowych w postaci krotkoter-
minowych kredytow i pozyczek, a takze krotkoterminowych zobowigzan z tytulu
emisji dtuznych papieré6w wartosciowych. Dhug spontaniczny definiowany jest jako
pozostata cze$¢ zobowigzan i rezerw. Wedhlug kryterium czasowego zobowigzania
1 rezerwy na zobowigzania mozna podzieli¢ na dlugo- i krétkoterminowe.

Tabela 3
Struktura dtugu przedsigbiorstw produkujacych metale w Polsce w latach 2000-2012

Kryterium przedmiotowe Kryterium czasowe
Zobowia-
zania Udziat . Udziat rezerw
i rezerwy dhugu Udziat dlkugu Udziat dlugu Udziat dlugu irozliczen
na zobo- koszto- spontanicz- krétkotermino- dhugotermino- miedzyokre-
. . nego w ZiR, 5 o 5 o
wigzania wego % wego w ZiR, % | wego w ZiR, % sovyych
ogbtem w ZiR, % w ZiR, %

(mln z})
2000 13 772,6 35,3 64,7 75,0 17,4 7,6
2001 14 289,0 32,6 67,4 77,6 15,2 72
2002 14 930,7 26,0 74,0 76,7 12,5 10,7
2003 14 381,3 23,9 76,1 57,0 12,4 30,7
2004 13 363,0 24,8 75,2 56,9 13,8 29,4
2005 132304 25,6 74,4 58,0 13,0 28,9
2006 15 302,7 27,8 72,2 63,0 12,4 24,6
2007 17 316,6 32,3 67,7 66,0 134 20,7
2008 18 737,7 40,1 59,9 62,0 20,1 18,0
2009 16 218,0 36,6 63,4 58,8 22,9 18,3
2010 17 244,1 334 66,6 61,2 21,4 17,4
2011 19 689,6 36,4 63,6 57,8 26,5 15,7
2012 19 275,8 41,3 58,7 59,9 24,8 15,3

Zrédto: Tbid.
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Dane zawarte w tabeli 3 pozwalaja na oceng struktury dtugu przedsie-
biorstw produkujacych metale. W czasie pierwszego spowolnienia gospodarcze-
go w Polsce w latach 2001-2003 udziat dtugu kosztowego w strukturze zobo-
wigzan i rezerw spadt o 8,7 punktéw procentowych. W kolejnych latach udziat
ten systematycznie wzrastal az do kolejnego spowolnienia gospodarczego. Pod-
czas $wiatowego kryzysu finansowego (2008-2010) zaobserwowa¢ mozna spa-
dek udzialu zadtuzenia kosztowego o ok. 7 punktéw procentowych. W latach
2011-2012 jego udzial w strukturze zobowigzan i rezerw rost, osiggajac naj-
wigkszy poziom 41,3% w roku 2012. Zmiany w strukturze dtugu przedsig-
biorstw produkujacych metale $cisle zwigzane sa z koniunktura gospodarcza.
W warunkach kryzysow wida¢ wyrazny spadek udziatu zadtuzenia kosztowego
spowodowany obnizeniem si¢ udziatu warto$ci kredytow i pozyczek w diugu
kosztowym. W czasach spowolnien banki prowadza ostrzejsza polityke kredy-
towa, co ma bezposredni wpltyw na strukture dtugu przedsiebiorstw tego dziatu
przetworstwa przemystowego.

Druga cze$¢ tabeli 3 pozwala na dokonanie analizy struktury dhlugu ze
wzgledu na kryterium czasowe. W latach 2000-2002 struktura ta nie wykazuje
wigkszych wahan. Dopiero w roku 2003 zauwazy¢ mozna spory spadek udziatu
dhugu krotkoterminowego w dlugu ogdtem, a wzrost udzialu rezerw oraz rozli-
czen migdzyokresowych. W okresie rozwoju gospodarczego 2004-2007 udziat
zadluzenia dlugoterminowego w strukturze dlugu jest do$¢ stabilny i oscyluje
w granicach13%, natomiast zwigksza si¢ udziat dlugu krétkoterminowego z po-
ziomu 56,9 % w roku 2004 do 66,0% w roku 2007. Wzrostowi udziatu dtugu
krotkoterminowego towarzyszy spadek udziatu rezerw i rozliczen miedzyokre-
sowych. W warunkach $wiatowego kryzysu finansowego 2008-2010 widoczny
jest znaczny wzrost udzialu w diugu ogdtem zadtuzenia dlugoterminowego oraz
spadek dhugu krotkoterminowego. Przedsigbiorstwa, chcac zabezpieczy¢ finan-
sowanie kapitalem obcym w okresach niepewnosci, siegaja chetniej po kredyty
i pozyczki dhlugoterminowe. W okresie 2011-2012 ponownie widoczny jest
wzrost udziatu dlugu dlugoterminowego w dhugu ogdéltem, co moze $wiadczy¢
o zmiennych warunkach rynkowych.

Tabela 4 przedstawia strukturg dtugu przedsigbiorstw produkujacych wyro-
by z metali z uwzglednieniem tych samych kryteriow, jakie zastosowano dla
przedsigbiorstw zajmujacych si¢ produkcja metali. Podczas spowolnienia go-
spodarczego 2001-2003 udziat zadtuzenia kosztowego wyraznie maleje (spadek
o 15,6 punktu procentowego), a rosnie udziat dtugu spontanicznego. Po okresie
spowolnienia gospodarczego nastepuje wzrost udziatu tego rodzaju zobowigzan
w strukturze dtugu. Kolejny kryzys powoduje podobne zmiany w strukturze za-
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dhuzenia. W latach 2008-2010 wyrazna jest tendencja spadkowa zadtuzenia koszto-
wego. Mozna zatem stwierdzi¢, iz podmioty gospodarcze nalezgce do obydwoch
dzialow przetworstwa przemystowego w czasie trwania spowolnien gospodarczych
korzystaja szerzej z kredytu kupieckiego niz z kredytéw 1 pozyczek bankowych.

Tabela 4
Struktura dlugu przedsigbiorstw produkujacych z metali w Polsce w latach 2000-2012
Kryterium przedmiotowe Kryterium czasowe

Zobowia-

. zania Udziat Udziat dlugu Udziat dlugu . Uqua} rezerw

irezerwy dhugu . A h Udziat dlugu irozliczen

na zobo- koszto- spontanicz- | - krétkotermino- dhugotermino- miedzyokre-

wiazania wego nego o W?goo wego w ZiR, % sowych

ogem | wziR,% | WZR% wZiR, % wZiR, %

(mln z})
2000 7698,7 38,8 61,2 73,6 17,4 9,0
2001 8005,9 38,3 61,7 74,1 16,6 9,3
2002 8823,6 33,5 66,5 72,7 18,5 8,8
2003 10 267.,7 22,7 77,3 71,9 8,9 19,2
2004 10 388,7 35,0 65,0 76,0 15,7 8,3
2005 11 782,6 36,8 63,2 74,5 16,4 9,1
2006 15 687,9 38,9 61,1 73,3 17,9 8,8
2007 193784 39,7 60,3 73,7 18,5 7,8
2008 22 650,7 44,2 55,8 71,8 20,4 7,8
2009 20 496,0 40,8 59,2 69,3 22,1 8,6
2010 22 770,9 36,7 63,3 69,7 20,3 10
2011 28 520,5 36,5 63,5 68,1 19,6 12,4
2012 279484 39,7 60,3 67,0 20,4 12,5

Zrodto: Ibid.

Badajac strukture dlugu przy uwzglednieniu kryterium czasowego, mozna
w latach 2000-2002 zaobserwowac stabilne poziomy udziatu poszczegdlnych
sktadnikow dtugu. W roku 2003 nastepuje spadek udziatu zadtuzenia dlugoter-
minowego w dlugu ogoétem o 9,6 punktow procentowych w stosunku do roku
poprzedniego. Jednoczes$nie ro$nie udziat oraz warto$¢ rezerw i rozliczen mig-
dzyokresowych w badanej strukturze (najwickszy poziom w badanym okresie
19,2%). W czasach dynamicznego rozwoju przypadajacego na lata 2004-2007
ro$nie w dtugu ogotem udziat dtugu dlugoterminowego o ok. 3 punkty procen-
towe, proporcjonalnie spada za$ udziat zobowigzan krotkoterminowych, nato-
miast udziat rezerw zachowuje dos¢ stabilny poziom. Swiatowy kryzys finanso-
wy nie powoduje wiec wyraznych zmian w czasowe] strukturze dlugu
przedsigbiorstw produkujacych z metali. Nalezy podkreslic odpornos¢ spotek
o tym profilu dziatalno$ci na zmienne warunki rynkowe, o czym §wiadczg war-
tosci majatku, przychodéw oraz struktura dlugu w badanym okresie. W latach
2011-2012 struktura zadluzenia przedsi¢biorstw zajmujacych si¢ produkcja
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z metali ulegta zmianie, spadl udziat zobowigzan krétkoterminowych do 67,0%,
co jest najnizszym poziomem w calym badanym okresie. Zadtuzenie dlugoter-
minowe wynosilo $rednio 20% diugu ogotem, natomiast rezerwy i rozliczenia
mie¢dzyokresowe stanowity ok. 12% lacznego zadtuzenia.

W celu zweryfikowania postawionych we wstepie hipotez i okreslenia
wptywu struktury dhugu na poziom aktywow ogodtem oraz przychodow ze sprze-
dazy produktéw, towarow i materiatow zostaly policzone wspotczynniki korela-
cji. Majatek ogdtem zostat skorelowany z zadluzeniem kosztowym, natomiast
przychody ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatow z zadtuzeniem spon-
tanicznym. Wspotczynniki korelacji policzone na podstawie pierwszej pary
zmiennych uksztaltowaly si¢ na poziomie 0,81 dla przedsigbiorstw produkuja-
cych metale oraz 0,98 dla przedsiebiorstw produkujacych z metali. Takie wyniki
skutkuja brakiem podstaw do odrzucenia hipotezy 1, a wigc potwierdzaja ja —
wzrost aktywow ogodtem w dziatach produkcji metali oraz produkcji z metali
w latach 2000-2012 w Polsce finansowany byt gtownie dlugiem kosztowym.
Wspolczynniki korelacji obliczone dla drugiej pary zmiennych przyjety wartosci
odpowiednio 0,70 w firmach produkujacych metale oraz 0,96 w spotkach pro-
dukujacych z metali. Mozna zatem uznaé, iz hipoteza 2 takze jest prawdziwa
(brak podstaw do odrzucenia) — wzrost przychoddéw w dziatach produkcji metali
oraz produkcji z metali w latach 2000-2012 w Polsce finansowany byt gtownie
dhugiem spontanicznym.

Podsumowanie

W przedsigbiorstwach zajmujacych si¢ produkcjg metali oraz produkcja wy-
robow z metali struktura dtugu jest istotnym czynnikiem determinujacym ich roz-
woj. W artykule dokonano podzialu zadluzenia wedlug dwoch kryteriow: przed-
miotowego oraz czasowego. Z przeprowadzonych badan wynika, ze nie ma
podstaw, aby odrzuci¢ postawione hipotezy, co oznacza iz, poziom danego rodzaju
dlugu wptywa bezposrednio na wzrost majatku oraz przychoddéw ze sprzedazy ba-
danych podmiotow. W analizowanym okresie takze wzrost wartosci aktywow fi-
nansowany byt zadluzeniem kosztowym, za$§ wzrost przychodow ze sprzedazy
produktow, towaréw i materialow, pociagajacy za soba wzrost zapasoéw i nalezno-
sci, finansowany byt przyrostem zadtuzenia spontanicznego, bezkosztowego. Waga
problemu struktury zadluzenia przedsiebiorstw, a przede wszystkim wptyw, jaki
wywiera ona na sytuacj¢ ekonomiczng podmiotow gospodarczych powoduje, ze
istnieje potrzeba biezgcego analizowania badanego zjawiska.
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THE INFLUENCE OF DEBT STRUCTURE
FOR ASSETS AND SALES REVENUE

Summary

This paper presents research results regarding the influence of changes in the value
of assets and sales revenue for debt structure adopted by enterprises in the metal industry
in Poland (2000-2012). The debt structure is determined by many micro and macroeco-
nomic factors, include cost of capital, sales revenue and cash flow which is deciding on
the ability of debt service. Based on the research, it was found that the enterprises pro-
ducing metals and metal products, financed growth of assets with cost debt while, sales
revenue increase was financed by no-cost debt.



