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Streszczenie. Celem artykutu jest ocena finansowania majatku w sektorach niefinan-
sowych w Polsce. Przeprowadzona analiza wskaznikow zadluzenia wykazata ich duze
sektorowe zréznicowanie oraz silng zaleznos¢ od cyklu koniunkturalnego. Pomiar stopnia
dzwigni finansowej wskazat sektory, w ktérych kapitaty obce poprawialy stopg zwrotu
wlascicieli. Odchylenie standardowe wskaznikéw zadluzenia wylonito sektory o naj-
mniejszym i najwigkszym ryzyku finansowym.
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Wstep

Potoczne rozumienie pojecia ryzyka w kulturze europejskiej akcent ktadzie na
jego strong negatywna i jest kojarzone z zagrozeniem, niepowodzeniem czy nie-
bezpieczenstwem. Wigksza pojemnos¢ informacyjna ma termin ,,ryzyko” w cywi-
lizacjach Dalekiego Wschodu, gdzie w definicji tego pojecia na rdéwni z zagroze-
niem stawia si¢ mozliwosci'. Taka wlasnie szersza definicje ryzyka wykorzystuje

I P. Matkowski, Zarzqdzanie ryzykiem operacyjnym, Wydawnictwo Wolters Kluwer, Krakow
2004, s. 14.
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si¢ w finansach, gdzie ryzyko oznacza z jednej strony zagrozenie osiagnigcia
wynikow gorszych niz oczekiwane, z drugiej jednoczesna mozliwo$¢ osiagnigcia
wynikow lepszych niz oczekiwane. Im wigksze sa odstgpstwa wynikow realizo-
wanych od oczekiwanych (in plus lub in minus), tym wigksze jest ryzyko.

Ryzyko finansowe przedsigbiorstw wiaze si¢ ze sposobem finansowania ich
majatku. Kazde ze zrodet finansowania ma dwie wazne cechy: okres, przez jaki
mozna z niego korzystac i ceng, ktora trzeba za nie zaplaci¢. Cena za dhuzszy czas
zwiazania kapitatu z majatkiem przedsigbiorstwa jest wyzszy koszt. Kapitaty wia-
sne jako zrodto finansowania zapewniaja bezpieczenstwo w zakresie ptynnosci
finansowej i wyptacalnos$ci, poniewaz sa zwigzane z majatkiem na czas nieokre-
$lony, ale koszt ich wykorzystania jest najwyzszy. Kapitaty obce, ze wzgledu na
efekt tarczy podatkowej, dziatajacej w systemach podatkowych, w ktoérych od-
setki sa kosztem uzyskania przychodu i zmniejszaja podstawe opodatkowania, sa
relatywnie tansza forma finansowania. Udostgpniane sg jednak na czas okre§lony
1 wymagaja zwrotu, a poza tym wyplata odsetek wierzycielom, w odréznieniu od
wyptaty dywidend wtascicielom, nie zalezy od wielko$ci wypracowanego zysku.
Korzystanie z kapitatéw obcych wywotuje w przedsigbiorstwach efekt tak zwanej
dzwigni finansowej, ktory przejawia si¢ pozytywnymi lub negatywnymi zmiana-
mi rentownosci kapitatow wtasnych.

Wybor optymalnej struktury zrodet finansowania jest zatem zawsze kompro-
misem migdzy bezpieczenstwem plynnosci finansowej a zadowalajacym wiasci-
cieli poziomem rentownosci ich kapitatu. Dlatego tez celami artykutu sa:

— pomiar i ocena struktury kapitatu przedsigbiorstw z wykorzystaniem ana-

lizy wskaznikowej,

— pomiar i ocena ryzyka finansowego przedsigbiorstw z wykorzystaniem

stopnia dzwigni finansowej oraz odchylenia standardowego,

— proba ustalenia sity zwiazku migdzy poziomem zadluzenia a ptynnoscia

i rentownos$cia finansowa, z wykorzystaniem wspotczynnika korelacji
liniowej Pearsona.

Badania dotyczy¢ beda sektorow niefinansowych w Polsce w latach 2004-
-2009.

1. Determinanty i pomiar zadluzenia

Czynniki decydujace o poziomie zadluzenia mozna podzieli¢ na subiek-
tywne, wynikajace ze specyfiki konkretnego przedsigbiorstwa oraz obiektyw-
ne, czyli takie, ktoére wyznaczaja dostepnos¢ do réznych form finansowania
wszystkim przedsigbiorstwom funkcjonujacym w ramach wspolnego systemu
finansowego.



Ryzyko finansowe przedsigbiorstw w Polsce w latach 2004-2009 169

Do pierwszej grupy zaliczy¢ mozna migdzy innymi®:

— ryzyko dzialalnos$ci gospodarczej, czyli niepewno$¢ dotyczaca przyszitego

poziomu sprzedazy i kosztow,

— udzial kosztow statych w kosztach catkowitych, ktory decyduje o pozio-

mie dzwigni operacyjnej i ryzyka operacyjnego przedsigbiorstwa,

— wysokos¢ stopy podatku dochodowego wplywajaca na efektywny koszt

kapitatow obcych,

— elastycznos¢ finansowa, czyli zdolno$¢ przedsigbiorstwa do szybkiego

pozyskania kapitalow na rynku finansowym,

— sklonno$¢ do ryzyka cechujaca wtascicieli i zarzadzajacych przedsigbior-

stwem,

— wielkos¢ 1 strukture aktywow przedsigbiorstwa bedaca jednym z kryte-

riow oceny zdolnosci kredytowe;.

Czynnikiem obiektywnym dotykajacym wszystkich jest sytuacja na rynku
finansowym, ktora nie ma charakteru stabilnego (zmiennos$¢ stop procentowych
i tym samym kosztu kapitatu). Rola tego czynnika staje si¢ szczegodlnie wazna
w dobie globalizacji oraz silnych powiazan i zaleznosci migdzy wszystkimi ryn-
kami finansowymi na $wiecie.

Podstawowym wskaznikiem oceny struktury kapitatowej przedsigbiorstw jest
wskaznik ogdlnego zadtuzenia (WOZ), ktory ma postaé?

WOZ = (kapitaly obce/kapital catkowity) - 100%. )

Im wyzsza warto$¢ przyjmuje wskaznik ogoélnego zadtuzenia, tym wigksze
jest ryzyko finansowe przedsigbiorstw, czyli wigksze zagrozenie obnizenia si¢
stopy zwrotu wlascicieli przy ujemnym efekcie dzwigni finansowej i wigksza
mozliwos$¢ poprawy stopy zwrotu przy dodatnim efekcie dzwigni finansowe;.

Wskaznikiem informujacym o ryzyku utraty ptynnosci finansowej jest wskaz-
nik zadluzenia krotkoterminowego (WZK). Konstrukcje tego wskaznika przed-
stawia wzor?

WZK = (kapitaty krotkoterminowe/kapitat catkowity) - 100%. 2)

Wyzsze wartosci wskaznika zadtuzenia krotkoterminowego to wigksze ry-
zyko utraty ptynnosci finansowej, ale to rownoczesnie nizsze koszty kapitatu
wplywajace pozytywnie na wynik finansowy i mierzona nim rentownos$¢. Im niz-
sze wartosci osiaga wskaznik zadtuzenia krotkoterminowego, tym mniejsze jest
ryzyko utraty ptynnosci finansowej, ale nizsza tez bgdzie rentowno$¢ kapitatow

2 B. Wersty, Podstawy analizy zarzqdzania kapitalem w organizacjach gospodarczych,
Wydawnictwo AE we Wroctawiu, Wroctaw 1993, s. 27.

3 M. Hamrol, Analiza finansowa przedsigbiorstwa. Ujecie sytuacyjne, Wydawnictwo AE w Po-
znaniu, Poznan 2004, s. 109.

4 Tamze, s. 110.
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wlasnych, ze wzgledu na konieczno$¢ stosowania drozszych niz krotkotermi-
nowe kapitatow wiasnych lub obcych dtugoterminowych. Srednie w badanym
szesécioletnim okresie wartosci wskaznikow zadtuzenia sektorow niefinansowych
w Polsce przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Wskazniki zadluzenia w sektorach niefinansowych
(warto$ci $rednie z lat 2004-2009)

woz | WZK | WZK/WOZ
Sektor
[l
Budownictwo 68 56 82
Chemiczny 44 29 67
Deweloperski 60 19 32
Drzewny 39 20 51
Elektromaszynowy 41 32 78
Energetyka 44 15 34
Farmaceutyczny 36 24 67
Handel 63 46 73
Hotele i restauracje 33 14 42
Informatyka 45 34 42
Lekki 30 23 77
Mat. budowlanych 52 31 60
Media 51 19 37
Metalowy 40 28 70
Motoryzacyjny 42 34 81
Paliwowy 42 23 55
Spozywczy 55 37 67
Telekomunikacja 45 22 49

716 dto: opracowanie whasne na podstawie http/www.rsg.pl, dostep: 11.04.2010 .

Jak wynika z przedstawionych w tabeli 1 obliczen, sektory o najwyzszym po-
ziomie zadtuzenia ogdélnego to: budownictwo (68%), handel (63%) i sektor dewe-
loperski (60%), natomiast najnizsze warto$ci wskaznika WOZ cechuja sektory:
lekki (30%), hotele i restauracje (33%) oraz farmaceutyczny (36%). Najwyzszy
poziom zadluzenia krétkoterminowego ma miejsce w sektorach: budowlanym
(56%), handlu (46%) i spozywczym (37%). Najmniejszymi wartosciami wskaz-
nika charakteryzuja si¢ sektory: hotele i restauracje (14%), energetyka (15%) oraz
sektor deweloperski i media (po 19%). Miara wzglednego zadtuzenia krotkoter-
minowego jest relacjia WZK/WOZ, ktora informuje o tym, jaka czgs$¢ ogdlnego
dlugu stanowia zobowiazania biezace. Najwyzsze wartosci tego wskaznika wy-
stepuja w sektorach: budowlanym i motoryzacyjnym (ponad 80%), a najnizsze
u deweloperow i w energetyce (niewiele ponad 30%).
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Rys. 1. Wartosci $rednie dla wszystkich sektorow wskaznikow zadtuzenia w Polsce
w latach 2004-2009

716 dto: opracowanie wlasne na podstawie http/www.rsg.pl, dostep: 11.04.2010 r.

Rysunek 1 jest graficzna prezentacja $rednich dla wszystkich sektorow wartosci
wskaznikow zadluzenia w poszczegdlnych latach badanego okresu. Wyraznie najwyz-
szy poziom zadhuzenia ogodlnego i krotkoterminowego wystapit w roku 2008, czyli
w okresie kryzysu finansowego, natomiast najnizsze zadluzenie zbiega si¢ w czasie
z faza najwigkszej koniunktury (lata 2006 i 2007). Wskaznik wzglednego zadluzenia
krotkoterminowego ma w badanym szescioletnim okresie tendencj¢ malejaca.

2. Stopien dzwigni finansowej jako miara ryzyka finansowego

Wspomaganie finansowe polega na oddziatywaniu struktura kapitaléw na
rentownos$¢ kapitatu wlasnego. Wigkszy udziat kapitatéw obcych w kapitale cat-
kowitym oznacza wigksza dzwigni¢ finansowa. Poniewaz jednak wprowadzenie
do struktury kapitaléow obcego zrodia finansowania moze powodowac zaréwno
wzrost, jak 1 spadek wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego (WRKW) badz nie
zmienia¢ jego poziomu wcale, mozemy moéwi¢ o dodatnim efekcie dzwigni finan-
sowej, o ujemnym jej efekcie lub o obojgtnosci na strukture kapitatlow. Dodatni
efekt dzwigni finansowej wystepuje tylko wtedy, gdy rentownos¢ kapitatu catko-
witego (KC) mierzona zyskiem przed sptata odsetek i opodatkowaniem (EBIT)
bedzie wyzsza od oprocentowania kapitatu obcego (i,)’. Warunek pozytywnego
efektu dzwigni finansowej przedstawia wzor (3).

5 M. Sierpifiska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedlug standardow swiatowych, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 256.
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i, <(EBIT/KC) - 100%. 3)

Do pomiaru efektu dzwigni finansowej wykorzystuje si¢ tak zwany stopien

dzwigni (DFL), ktérego warto$¢ mozna liczy¢ statycznie (bazujac na danych fi-

nansowych z jednego okresu) ze wzoru (4) lub dynamicznie (bazujac na danych
finansowych z dwdch okreséw) ze wzoru (5).

DFL = EBIT,/EBIT, - O, (4)
lub
DFL = %A WRKW/%A EBIT, (5)

gdzie:
%A WRKW — procentowa zmiana wskaznika rentownos$ci kapitatu wlasnego,
%A EBIT — procentowa zmiana zysku przed sptata odsetek i opodatkowa-
niem,

Tabela 2. Efekt dzwigni finansowej w sektorach niefinansowych
w latach 2004-2008

Wartos$¢ Srednia Walzto.s'é Srednia Rodzaj efektu
Sektor DFL w latach wskaznika KC/KW diwigni finansowej
2004-2009 w latach 2004-2009

Budownictwo -0,21 3,12 negatywny
Chemiczny 1,76 1,82 pozytywny

Deweloperski -0,09 2,55 negatywny
Drzewny 1,37 1,75 pozytywny

Elektromaszynowy 0,63 1,69 negatywny
Energetyka 1,22 1,79 pozytywny

Farmaceutyczny -0,20 1,59 negatywny
Handel 2,79 2,74 negatywny
Hotele i restauracje 1,30 1,50 pozytywny

Informatyka 1,31 1,91 pozytywny

Lekki -17,57 1,48 negatywny
Mat. budowlanych -2,54 2,12 negatywny
Media 0,16 2,06 negatywny
Metalowy 0,55 1,68 negatywny
Motoryzacyjny 0,87 1,71 negatywny
Paliwowy 0,70 1,73 negatywny
Spozywczy 0,18 2,23 negatywny
Telekomunikacja 4,65 1,81 negatywny

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie http/www.rsg.pl, dostep: 11.04.2010 r.
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EBIT, — poziom zysku przed sptata odsetek i opodatkowaniem wediug
stanu bazowego,
O, — odsetki od kapitatu obcego w okresie bazowym.

J ezeh DFL jest wigkszy od wskaznika KC/KW, to mamy do czynienia z ujem-
nym efektem dzwigni finansowej. Natomiast gdy DFL jest wigkszy od jedno$ci,
ale mniejszy od wskaznika KC/KW, to efekt dzwigni finansowej jest dodatni®.
Srednie dla szesciu lat warto$ci wskaznikow DFL i KC/KW w sektorach niefinan-
sowych w Polsce przedstawia tabela 2

Z zaprezentowanych w tabeli 2 obliczen wynika, ze zastosowanie kapitatow
obcych mialo pozytywne przelozenie na rentowno$¢ kapitalow wiasnych tylko
w pigciu sektorach: chemicznym, drzewnym, energetycznym, informatycznym
oraz w hotelach i restauracjach. W pozostatych sektorach kapitaty obce obnizaty
stope zwrotu wiascicieli.

Dziatanie dzwigni finansowej we wszystkich sektorach niefinansowych
przedstawia rysunek 2.

01 ' ' ' ' © H KCKW
2004 2003 2006 2007 2008
1 L O DFL
-2 4
-3 4
4 .

Rys. 2. Efekt dzwigni finansowej dla wszystkich sektorow niefinansowych w Polsce
w latach 2004-2009

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie http/www.rsg.pl, dostep: 11.04.2010 r.

Obserwujac wzajemna relacje wskaznikow DFL i KC/KW wyliczonych jako
srednia dla wszystkich sektorow niefinansowych w poszczegdlnych latach bada-
nego pigcioletniego okresu mozna zauwazy¢, ze tylko w roku 2007 efekt dzwigni
finansowej byt pozytywny. Wynikato to zarowno z relatywnie niskiego oprocen-
towania kredytow, jak i z charakterystycznej dla fazy koniunktury wysokiej ren-
towno$ci operacyjnej majatku wigkszosci przedsigbiorstw.

¢ T. Dudycz, Analiza finansowa, Wydawnictwo AE we Wroctawiu, Wroctaw 1999, s. 116.
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3. Odchylenie standardowe w ocenie ryzyka finansowego
przedsi¢biorstw

Do oceny poziomu ryzyka w finansach stosuje si¢ miary zmiennosci, ina-
czej rozproszenia. Mierza one stopien zréznicowania jednostek zbiorowosci pod
wzgledem badanej cechy. Jedna z najczesciej stosowanych miar zmiennoS$ci jest
odchylenie standardowe. Jest ono miara rozproszenia i przyjmuje warto$ci nie-
ujemne’. Informuje o tym, jakie jest przecigtne odchylenie mozliwych wynikow

Tabela 3. Odchylenie standardowe wskaznikow zadtuzenia od wartosci $redniej
dla wszystkich sektoréw niefinansowych w latach 2004-2009

Odchylenie standardowe
Sektor wozZ | WZK
(7]

Budownictwo 11
Chemiczny
Deweloperski 8
Drzewny 12
Elektromaszynowy 5
Energetyka 3
Farmaceutyczny 7
Handel 9

8

9

—_

Hotele i restauracje
Informatyka

Lekki 12
Mat. budowlanych
Media

—_
LN W AR W WL W= 0 = KA 0 B~ O W W W

Metalowy

Paliwowy
Spozywcezy

6
5
5
Motoryzacyjny 3
4
5
3

Telekomunikacja

716 dto: opracowanie whasne na podstawie http/www.rsg.pl, dostep: 11.04.2010 .

od wyniku oczekiwanego, ktorym moze by¢ na przyktad wartos¢ srednia®. Tabela 3
zawiera wyliczone dla poszczegolnych sektoréw odchylenie standardowe wskaz-
nika ogdlnego zadluzenia i wskaznika zadluzenia krotkoterminowego w stosunku
do wartos$ci $redniej tych wskaznikdéw dla wszystkich sektoréw niefinansowych.

7 T. Dudycz, wyd. cyt., s. 85.
8 S. Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedlecka, Statystyka. Elementy teorii i zadania, Wydawnictwo
AE we Wroctawiu, Wroctaw 1997, s. 62.
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Sektorami o najwigkszym ryzyku finansowym mierzonym odchyleniem stan-
dardowym wskaznika WOZ sa: drzewny (12%), lekki (12%) i budowlany (11%),
a sektory o najmniejszym ryzyku to: energetyczny (3%), motoryzacyjny (3%)
i telekomunikacja (3%). Odchylenie standardowe wskaznika WZK za najbardziej
ryzykowne uznaje sektory: lekki (11%), handel (11%), energetyczny (8%) i infor-
matyczny (8%), a za najmniej ryzykowne: chemiczny (3%), materiatow budow-
lanych (3%) i metalowy (3%).

4. Zadluzenie przedsi¢biorstw a ich rentownos¢
i plynnos¢ finansowa

Oceny sity zalezno$ci migdzy poziomem zadluzenia a rentownoscia i plyn-
no$cia finansowa mozna dokona¢ postugujac si¢ wspdlczynnikiem korelacji
liniowej Pearsona. Miara najczesciej wykorzystywana w ocenie rentownosci
finansowej jest wskaznik rentownos$ci kapitatow wiasnych informujacy o tym, ile
kazda jednostka pienigzna kapitalu wlascicieli zaangazowana w aktywa przed-
sigbiorstwa jest w stanie wygenerowac czystego zysku netto. Konstrukcje tego
wskaznika przedstawia wzor (6).

WRKW = zysk netto/kapitat wlasny. (6)

Do oceny ptynnosci finansowej przedsigbiorstw wykorzystuje si¢ wiele r6z-
nych miar®, jednak jak wynika z badan przeprowadzonych przez D. Wedzkiego,
to wskaznik szybkiej ptynnosci (WSP) wykazuje si¢ najwyzsza skuteczno$cia
w przewidywaniu upadtosci przedsicbiorstw!®. Konstrukcje tego wskaznika
przedstawia wzor (7).

WSP = ptynne $rodki obrotowe/zobowiazania biezace. 7

Tabela 4 zawiera informacje o wspolczynnikach korelacji liniowej policzo-
nych dla wskaznikéw ogdlnego i krotkoterminowego zadtuzenia oraz wskazni-
koéw rentownosci kapitatow whasnych i wskaznikdéw szybkiej ptynnosci w sekto-
rach niefinansowych w Polsce w latach 2004-2009.

W analizach statystycznych przyjmuje sig, ze jezeli wspotczynnik korelacji
Wynosi:

— mniej niz 0,2, to oznacza to brak zwiazku liniowego migdzy badanymi

cechami,

? A. Kusak, Plynnos¢ finansowa. Analiza i sterowanie, Wydawnictwo Naukowe Wydziatu
Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2006, s. 43.

10 D. Wedzki, Strategie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Przeplywy pieni¢zne a wartos¢
dla wiascicieli, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2003, s. 284.
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Tabela 4. Wspoétczynnik korelacji liniowej migdzy wskaznikiem ogolnego zadtuzenia
a wskaznikiem rentownosci kapitatow wiasnych i wskaznikiem szybkiej ptynnosci
w sektorach niefinansowych w latach 2004-2009

Sektor woZzZ WOZ WZK WZK
a WRKW a WSP a WRKW a WSP

Budownictwo -0,83 -0,73 -0,84 -0,77
Chemiczny -0,17 0,81 0,30 -0,98
Deweloperski -0,97 -0,94 -0,23 -0,56
Drzewny -0,75 -0,94 -0,43 -0,82
Elektromaszynowy 0,14 -0,56 0,06 -0,51
Energetyka 0,63 -0,91 0,67 —0,83
Farmaceutyczny -0,25 -0,69 -0,03 -0,51
Handel -0,10 -0,76 0,64 -0,38
Hotele i restauracje -0,89 -0,58 -0,64 -0,86
Informatyka 0,13 -0,59 0,22 -0,50
Lekki -0,45 -0,97 0,55 -0,97
Mat. budowlanych -0,87 -0,41 -0,72 —0,88
Media 0,61 0,27 -0,29 0,53
Metalowy 0,50 -0,69 0,35 -0,76
Motoryzacyjny -0,07 -0,89 0,04 -0,82
Paliwowy -0,93 0,74 0,75 0,84
Spozywcezy -0,43 0,50 -0,56 -0,80
Telekomunikacja 0,75 0,33 -0,01 -0,85

716 dto: opracowanie whasne na podstawie http/www.rsg.pl, dostep: 11.04.2010 .

— 0,2-0,4, to zalezno$¢ liniowa jest wyrazna, ale niska,

— 0,4-0,7, to zaleznos$¢ jest umiarkowana,

- 0,7-0,9, to zalezno$¢ jest znaczaca,

— powyzej 0,9, to zaleznos¢ jest bardzo silna''.

W dwunastu na osiemnascie badanych sektoréw zachodzi ujemna korelacja
migdzy wskaznikami WOZ a wskaznikami WRKW. W przypadku sektora dewe-
loperskiego i paliwowego jest to zalezno$¢ bardzo silna, natomiast w sektorach:
budowlanym, drzewnym, materiatdw budowlanych oraz hotelach i restauracjach
znaczaca.

Wskaznik WSP az w szesnastu sektorach jest skorelowany ujemnie ze wskaz-
nikiem WOZ. W dziewigciu sektorach jest to zalezno$¢ znaczaca i bardzo silna,
a w pozostatych umiarkowana i niska.

'I'S. Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedlecka, wyd. cyt., s. 276.
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Wyraznie stabsza zaleznos$¢ liniowa obserwujemy migdzy wskaznikiem WZK
a wskaznikiem WRKW. Tylko w trzech sektorach jest to korelacja znaczaca ujem-
na, a w czterech umiarkowana ujemna i w dwoch umiarkowana dodatnia.

Wskaznik WZK we wszystkich sektorach jest ujemnie skorelowany ze wskaz-
nikiem WSP. Az w dwunastu sektorach jest to korelacja bardzo silna i znaczaca,
a w pozostatych umiarkowana.

Podsumowanie

Przeprowadzona w artykule analiza wskaznikow zadluzenia wykazata duze
sektorowe zroéznicowanie zarowno ogdlnego poziomu zadhuzenia, jak i struktury
zadtluzenia w podziale na kapitaly dlugoterminowe i krotkoterminowe. Sektory
0 najwyzszym poziomie zadluzenia ogdlnego to: budownictwo, handel i sektor
deweloperski, a o najnizszym: lekki, hotele i restauracje oraz farmaceutyczny.
Wskaznik zadtuzenia krotkoterminowego najwyzsze wartosci osiagnal w sekto-
rach: budowlanym, handlu i spozywczym, a najnizsze w: hotelach i restauracjach,
energetyce oraz sektorach deweloperskim i medialnym. Najwyzszym udziatem
zobowiazan biezacych w zadluzeniu ogdlnym charakteryzuja si¢ sektory budow-
lany i motoryzacyjny, a najnizszym deweloperzy i energetyka. Na poziom zadtu-
zenia wyrazny wplyw miala rowniez faza cyklu koniunkturalnego. W ostatnich
dwoch latach koniunktury (2006, 2007) zadtuzenie ogolne wszystkich sektoréw
niefinansowych byto nizsze niz w pierwszym roku kryzysu (2008).

Pomiar efektu dzwigni finansowej dokonany z wykorzystaniem stopnia dzwi-
gni finansowej wskazal tylko pig¢ sektoréw, w ktorych kapitaly obce wpltywaty
pozytywnie na warto$¢ wskaznika rentownos$ci kapitalow wlasnych. Sa to sekto-
ry: chemiczny, drzewny, energetyczny, informatyczny oraz hotele i restauracje.
Ocena rodzaju efektu dzwigni dokonana dla wszystkich sektoro6w niefinansowych
pozwolita wskaza¢ rok 2007 jako jedyny, w ktorym efekt ten byt pozytywny.

Odchylenie standardowe wskaznika ogolnego zadluzenia za najbardziej ry-
zykowne uznaje sektory: drzewny, lekki i budowlany, a sektory o najmniejszym
ryzyku to: energetyczny, motoryzacyjny i telekomunikacja. Odchylenie standar-
dowe wskaznika zadtuzenia krotkoterminowego wskazuje sektory: lekki, handlo-
wy, energetyczny i informatyczny jako najbardziej ryzykowne, a sektory najmnie;j
ryzykowne to: chemiczny, materiatow budowlanych i metalowy.

Wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona wyliczone dla wskaznikow za-
dtuzenia oraz wskaznika rentownos$ci kapitalow wiasnych i wskaznika plynno-
$ci finansowej szybkiej w wigkszosci sektorow przyjmowaty warto$ci ujemne.
Oznacza to, ze wyzszym poziomom zadluzenia towarzyszy nizsza rentownos¢
i ptynnos¢ finansowa. W przypadku wskaznika zadhizenia krétkoterminowego
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1 wskaznika szybkiej ptynnosci we wszystkich sektorach korelacja byta ujemna,
z czego w dwunastu sektorach bardzo silna i znaczaca, a w pozostatych szesciu
umiarkowana.

Wyniki analiz i sformutowane wnioski maja charakter bardzo og6lny i od-
nosza si¢ do sytuacji catych sektorow, nie identyfikuja natomiast indywidualne;j
sytuacji poszczegolnych spotek.
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