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Streszczenie. Celem artykutu jest ukazanie zwigzkow migdzy rodzajem strategii kapitalu ob-
rotowego a charakterem prowadzonej dzialalno$ci oraz cyklem koniunkturalnym. Dokonano w nim
oceny krotkoterminowego ryzyka finansowego przedsigbiorstw z wykorzystaniem odchylenia stan-
dardowego. Przeprowadzona analiza wskaznikowa pokazata sektorowe zréznicowanie wkaznikow
kapitatu obrotowego i wskaznikow ptynnosci finansowej. Badania dotycza wartosci srednich wy-
branych wskaznikow dla sektoréw niefinansowych w Polsce w latach 2009-2012.

Stowa kluczowe: ptynnosc¢ finansowa, strategie kapitalu obrotowego, ryzyko finansowe

Wprowadzenie

W obszarze krotkoterminowych decyzji finansowych przedsiebiorstwa wyko-
rzystuje si¢ dwa pojecia: kapitat obrotowy brutto i kapital obrotowy netto. Pierw-
sze z nich oznacza aktywa obrotowe oraz zrodta ich finansowania, natomiast dru-
gie informuje o sposobie finansowania aktywow obrotowych!. Kapitat obrotowy
netto jest roznicg migdzy aktywami obrotowymi a zobowigzaniami biezacymi
1 moze przyjmowac warto$¢ dodatnig, ujemng lub by¢ rowny zeru. Warto$¢ dodat-
nia oznacza, ze zobowigzan biezacych nie wystarczy do finansowania aktywow
obrotowych i cz¢$¢ z nich, rowna kwocie dodatniego kapitatu obrotowego netto,
jest finansowana kapitatami stalymi (czyli wtasnymi i obcymi dlugoterminowy-

' J. Jaworski, Teoria i praktyka zarzqdzania finansami przedsigbiorstw, CeDeWu, Warszawa
2010, s. 351.
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mi). Przypadek ujemnego kapitatu obrotowego netto oznacza, ze zobowigzania
biezace w catosci finansuja aktywa obrotowe i w czgSci, rownej kwocie ujemne-
go kapitatu obrotowego netto, aktywa trwate?. Finansowanie kapitatami statymi
jest drozsze od finansowania kapitatami krotkoterminowymi, co przektada si¢ na
nizszg rentowno$¢, ale zapewnia ptynnos¢ finansowa. Finansowanie krotkoter-
minowe jest z kolei tansze, ale wiaze si¢ z wigkszym ryzykiem utraty ptynnosci
finansowej. Wynika z tego, ze zarzadzanie kapitalem obrotowym powinno by¢
poszukiwaniem ,,ztotego $rodka”, ktérego przejawem bedzie zadowalajacy wila-
Scicieli poziom rentownosci, przy zachowaniu poziomu ptynnosci finansowej
gwarantujgcego przetrwanie.

Celem artykutu jest analiza i ocena strategii zarzadzania kapitatem obrotowym
sektorow niefinansowych w Polsce w latach 2009-2012 oraz ukazanie zwigzkow
miedzy rodzajem stosowanej strategii a fazg cyklu koniunkturalnego. Przeprowa-
dzona analiza wskaznikowa pokaze sektorowe zr6znicowanie wkaznikow kapita-
tu obrotowego oraz wskaznikow ptynnosci finansowej, a odchylenie standardowe
wskaznika udziatu kapitatu obrotowego netto w aktywach ogétem pozwoli ustali¢
poziom kkrétkoterminowego ryzyka finansowego w poszczegolnych sektorach.

1. Wskazniki plynnosci
i wskazniki kapitalu obrotowego

Wskazniki plynnosci informujg o strukturze kapitatu obrotowego, dlatego
mozna je wykorzysta¢ do wstepnej oceny tego kapitatu. Sg one relacjg wybranych
kategorii aktywow obrotowych i zobowigzan biezgcych, a r6znig si¢ pojemnoscia
licznika, w ktorym pojawiajg si¢ sktadniki aktywow obrotowych o r6znym pozio-
mie ptynnosci. Wskaznik natychmiastowej ptynnosci (WNP) albo inaczej wskaz-
nik wyplacalnosci gotowkowej, jest ilorazem §rodkow pienigznych i zobowigzan
biezacych®. W liczniku zawiera tylko te aktywa, ktorych zdolno$¢ regulowania
zobowigzan jest natychmiastowa. Okresla zatem t¢ czg$¢ zobowigzan, ktéra moze
by¢ uregulowana bez zwtoki, gdyby nagle staty si¢ one wymagalne. Warto$¢ nor-
matywna dla tego wskaznika to 0,2-0,3.

Wskaznik ptynnos$ci finansowej drugiego stopnia, okreslany tez jako wskaz-
nik szybkiej ptynnosci (WSP), zawiera w liczniku srodki pieni¢zne, ptynne pa-
piery wartosciowe oraz nalezno$ci, a w mianowniku zobowigzania biezace.
Wskaznik ten ukazuje stopien pokrycia zobowigzan krotkoterminowych aktywa-
mi o wysokim stopniu ptynnosci. Wskaznik szybki, wynoszacy 1,0, jest uwazany

2 Finanse firmy. Jak zarzqdza¢ kapitatem, red. W. Szczesny, C.H. Beck, Warszawa 2012, s. 156.
3 M. Hamrol, Analiza finansowa przedsigbiorstwa. Ujecie sytuacyjne, Wyd. Akademii Ekono-
micznej w Poznaniu, Poznan 2004, s. 149.
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za zadowalajacy i pokazuje, ze przedsigbiorstwo moze szybko sprosta¢ biezagcym
zobowigzaniom®.

Wskaznik ptynnosci finansowej trzeciego stopnia, lub po prostu wskaznik
biezacej pltynnosci (WBP), zawiera w liczniku taczne aktywa, a w mianowniku
biezace zobowiazania. Zadowalajacy poziom wskaznika ptynnos$ci biezacej mie-
$ci sie w granicach 1,2-2,0, co oznacza, ze zachowanie rownowagi finansowej
przedsigbiorstwa wymaga, aby wielko$¢ aktywow biezacych byta okoto dwa razy
wyzsza niz kwota biezacych zobowigzan®. Wartosci $rednie wskaznikéw ptynno-
$ci w sektorach niefinansowych w latach 2009-2012 prezentuje tabela 1.

Tabela 1. Srednia warto$¢ wskaznikow ptynnosci w sektorach niefinansowych
w latach 2009-2012

Sektor WBP WSP WNP
Budownictwo 1,15 0,91 0,34
Chemiczny 1,36 0,99 0,32
Deweloperski 2,23 0,77 0,52
Drzewny 1,11 0,56 0,08
Elektromaszynowy 1,49 1,08 0,23
Energetyka 1,48 1,21 0,68
Farmaceutyczny 1,34 1,00 0,28
Handel 1,18 0,69 0,18
Hotele i restauracje 1,05 0,99 0,56
Informatyka 1,74 1,65 0,62
Mat. budowlanych 1,68 1,08 0,32
Media 1,97 1,71 0,62
Metalowy 2,20 1,55 0,90
Motoryzacyjny 1,66 1,08 0,34
Paliwowy 1,36 0,72 0,26
Spozywczy 1,76 0,96 0,23
Telekomunikacja 0,65 0,61 0,31

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: http://www.rsg.pl [5.01.2013].

Zestawienie to ukazuje duze zroznicowanie branzowe wartosci wskaznikéw
ptynnosci. Wskaznik biezacej pltynnosci przyjmuje najwyzsze wartosci w sek-
torach deweloperskim i metalowym (ponad 2), a najnizsze w telekomunikacji
(0,65). Wskaznik szybkiej ptynnosci osigga najwyzsze wartosci w sektorze me-
dialnym (1,71), a najnizsze w drzewnym (0,56). Az 9 na 17 badanych sektoréw
miato warto§¢ wskaznika nizsza od wartosci normatywnej. W przypadku wskaz-

4 M. Ciotek, Finanse przedsigbiorstw w zadaniach i przyktadach, CeDeWu, Warszawa 2011,
s. 37.

> M. Sierpinska, T. Jachna, Metody podejmowania decyzji finansowych, Analiza przyktadow
i przypadkow, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 81.
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nika natychmiastowej ptynnos$ci najwyzsza srednig wartos¢ wskaznika miat sek-
tor metalowy (0,9), a tylko sektor handlowy nie osiagnat wartosci krytycznej 0,2.
W 10 sektorach utrzymywane sg wyzsze od normatywnych poziomy $rodkow
pienigznych.

Wykres 1. Srednie arytmetyczne wskaznikow phynnosci finansowej
dla wszystkich sektorow niefinansowych
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: http/www.rsg.pl [11.02.2013].

Obserwujac srednie dla wszystkich sektoréw wartosci wskaznikow, mozna
dostrzec ich powigzanie z cyklem koniunkturalnym. Najnizsze wartosci wszyst-
kie wskazniki osiagnelty w 2009 r., w latach 2010 i 2011 ich wartosci ulegly po-
prawie, natomiast 2012 r. przyniést ponowne spadki wszystkich wskaznikow.

Oceny poziomu ptynnosci finansowej mozna dokona¢ na podstawie wskaz-
nika kapitalu obrotowego netto do aktywoéw ogotem (KON/A). Informuje on
o mozliwos$ciach pienieznych przedsiebiorstwa, a jego wartos¢ w duzej mierze
zalezy od charakteru prowadzonej dziatalnosci. Optymalne wielkosci wskaznika
sa pochodng dtugosci cyklu produkcyjnego — przy dtuzszych cyklach wymagane
sg wyzsze poziomy wskaznika®.

Do ustalania zapotrzebowania na $rodki pieniezne moze stuzy¢ wskaznik cy-
klu kapitatu obrotowego netto w dniach obrotu (CKON). Jest on obliczany jako
iloraz kapitatu obrotowego netto i przychodéw ze sprzedazy pomnozony przez
liczbe dni, za jaka dostgpne sg informacje o sprzedazy. Dodatni wskaznik infor-

¢ B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przedsigbiorstwa, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 2007, s. 76.
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muje o liczbie dni sprzedazy, na jaka przedsigbiorstwu wystarcza kapitatu obroto-
wego, a ujemny — o liczbie dni, na jaka brakuje kapitatu obrotowego. Im dtuzszy
jest cykl, tym lepsza ptynnosé¢ finansowa’.

Kolejnym wskaznikiem wykorzystywanym do oceny struktury kapitatu ob-
rotowego 1 pltynnosci finansowej jest iloraz naleznosci i zobowigzan biezacych
(N/ZB). Na potrzeby analizy finansowej do zobowigzan biezacych zalicza si¢
rowniez krotkoterminowe rezerwy i rozliczenia miedzyokresowe znajdujgce si¢
po stronie pasywow. Im wigksza jest warto§¢ wskaznika, tym wigksza ptynnosé
przedsigbiorstwa®. Tabela 2 przedstawia srednie arytmetyczne warto$ci opisanych
wskaznikéw z lat 2009-2012.

Tabela 2. Srednia warto$¢ wskaznikow kapitatu obrotowego w sektorach niefinansowych
w latach 2009-2012

Sektor KON/A N/ZB .CKON .
(%) (%) (liczba dni)
Budownictwo 8 49 25
Chemiczny 10 65 33
Deweloperski 20 14 587
Drzewny 0 45 —4
Elektromaszynowy 17 71 69
Energetyka 8 45 47
Farmaceutyczny 5 54 81
Handel 7 46 17
Hotele i restauracje -2 20 -8
Informatyka 14 94 87
Mat. budowlanych 19 76 103
Media 17 51 120
Metalowy 24 63 95
Motoryzacyjny 19 73 57
Paliwowy 9 45 28
Spozywczy 19 63 75
Telekomunikacja -9 26 -57

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: http:/www.rsg.pl [5.01.2013].

Najwigkszym udzialem kapitatu obrotowego w aktywach ogétem cechowa-
ly sie sektory metalowy (24%) i deweloperski (20%). Ujemne warto$ci kapitatu
obrotowego wystepowaty w hotelach i restauracjach oraz sektorze telekomunika-
cyjnym. Zdecydowanie najwyzszy wskaznik pokrycia zobowigzan biezacych na-
lezno$ciami charakteryzowat sektor informatyczny. Najnizszy poziom wskaznika

" D. Wedzki, Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego, Wolters Kluwer Polska, Kra-
kow 2006, s. 331.
8 http://www.rsg.pl [5.01.2013].
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wystepowatl w sektorze deweloperskim, ktdry jednoczes$nie posiadat ,,zapas™ ka-
pitatu pracujacego na 587 dni sprzedazy. Najwigkszy niedobor kapitatu obrotowe-
go odczut sektor telekomunikacyjny. Wykres 2 przedstawia $rednie arytmetyczne
wskaznikow kapitatu obrotowego dla wszystkich sektorow niefinansowych w la-
tach 2009-2012.

Wykres 2. Srednia arytmetyczna wskaznikow kapitalu obrotowego
dla wszystkich sektorow niefinansowych
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Zrbdto: opracowanie whasne na podstawie: http/www.rsg.pl [11.02.2013].

Rozklad w czasie $rednich dla wszystkich sektorow niefinansowych warto-
sci wskaznikow kapitatu obrotowego potwierdza zaleznos¢ wskaznikow od cyklu
koniunkturalnego. Najnizsze wartosci wszystkie wskazniki osiagnety w 2009 r.,
w latach 2010 1 2011 ich warto$ci ulegly poprawie, natomiast 2012 r. przyniost
kolejne spadki wszystkich wskaznikow, potwierdzajgc nadejs$cie drugiej fali kry-
Zysu.

2. Sektorowe zroznicowanie struktury i strategii
kapitalu obrotowego

O udziale aktywow obrotowych i zobowigzan biezacych w aktywach ogotem
decyduja nastepujace czynniki:

— charakter prowadzonej dziatalnosci,

— wielkos¢ przedsigbiorstwa,
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— faza funkcjonowania przedsigbiorstwa,

— zmienno$¢ poziomu sprzedazy®.

Srednie udzialy aktywoéw biezacych i zobowigzan biezacych w aktywach
ogo6tem w sektorach niefinansowych w latach 2009 -2012 przedstawia tabela 3.

Tabela 3. Srednie udzialy aktywow biezacych i zobowigzan biezacych w aktywach ogdtem
w sektorach niefinansowych w latach 2009-2012 (w %)

Sektor AB/A ZB/A
Budownictwo 69 61
Chemiczny 40 30
Deweloperski 37 17
Drzewny 26 26
Elektromaszynowy 51 35
Energetyka 21 15
Farmaceutyczny 25 20
Handel 52 44
Hotele i restauracje 15 17
Informatyka 32 19
Mat. budowlanych 46 27
Media 35 18
Metalowy 44 20
Motoryzacyjny 47 28
Paliwowy 35 26
Spozywcezy 46 27
Telekomunikacja 15 24

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: http:/www.rsg.pl [5.01.2013].

Udzial aktywow biezacych w aktywach ogotem byt w badanym okresie naj-
wyzszy w budownictwie (prawie 70%), a najnizszy w telekomunikacji oraz ho-
telach i restauracjach. Sektor budowlany cechowat si¢ tez najwyzszym wskazni-
kiem udzialu zobowigzan biezacych (61%). Najnizszg warto$¢ Srednig wskaznik
ten osiggnat w sektorze energetycznym.

Wykres 3 prezentuje zmiany $rednich dla wszystkich sektorow niefinanso-
wych wskaznikow udziatu aktywow i pasywow obrotowych w sumie bilansowej
w latach 2009-2012. W latach koniunktury wskazniki udziatu aktywow biezacych
w aktywach ogotem osiagaty najwyzsze poziomy. Odwrotnie zachowywaly sie
za$ wskazniki udzialu zobowigzan biezacych w aktywach ogdétem — w okresach
dekoniunktury osiggaty wyzsze poziomy niz w okresach koniunktury.

% W. Pluta, G. Michalski, Krétkoterminowe zarzqdzanie kapitatem. Jak zachowaé plynnosé
finansowg, C.H. Beck, Warszawa 2005, s. 53.
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Wykres 3. Srednie dla wszystkich sektoréw niefinansowych udziaty aktywow biezacych
i zobowiazan biezacych w aktywach ogolem
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: http/www.rsg.pl [11.02.2013].
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Tabela 4. Rodzaj strategii kapitatu obrotowego netto w sektorach niefinansowych

Sektor 2009 2010 2011 2012
Budownictwo konserwatywna | konserwatywna | umiarkowana umiarkowana
Chemiczny konserwatywna | konserwatywna | konserwatywna | konserwatywna
Deweloperski konserwatywna | konserwatywna | konserwatywna | konserwatywna
Drzewny agresywna konserwatywna | konserwatywna | konserwatywna
Elektromaszynowy konserwatywna | konserwatywna | konserwatywna | konserwatywna
Energetyka konserwatywna | konserwatywna | konserwatywna | konserwatywna
Farmaceutyczny konserwatywna | konserwatywna | konserwatywna agresywna
Handel konserwatywna | konserwatywna | konserwatywna | umiarkowana
Hotele i restauracje agresywna umiarkowana | konserwatywna | konserwatywna
Informatyka konserwatywna | konserwatywna | konserwatywna | konserwatywna
Mat. budowlanych konserwatywna | konserwatywna | konserwatywna | konserwatywna
Media konserwatywna | konserwatywna | konserwatywna | konserwatywna
Metalowy konserwatywna | konserwatywna | konserwatywna | konserwatywna
Motoryzacyjny konserwatywna | konserwatywna | konserwatywna | konserwatywna
Paliwowy konserwatywna | konserwatywna | konserwatywna | konserwatywna
Spozywcezy konserwatywna | konserwatywna | konserwatywna | konserwatywna
Telekomunikacja agresywna agresywna agresywna agresywna

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: http://www.rsg.pl [5.01.2013].
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Rodzaj strategii kapitatu obrotowego netto jest pochodna udziatow aktywow
i pasywOow obrotowych w sumie bilansowej, a zatem zalezy od tych samych
czynnikow. Relatywnie wysoki poziom aktywow obrotowych oznacza konser-
watywny sposob zarzadzania aktywami obrotowymi, natomiast niski udziat akty-
woOw obrotowych to przejaw strategii agresywnej. Odwrotna sytuacja ma miejsce
w przypadku zobowigzan biezacych — ich wysoki udziat oznacza strategie agre-
sywnag, a niski — konserwatywna!®. Sektorowe zrdéznicowanie strategii kapitatu
obrotowego netto prezentuje tabela 4.

Az 11 na 17 badanych sektoréw w kazdym z czterech badanych lat stoso-
walo strategie konserwatywna kapitatu obrotowego netto. Tylko sektor teleko-
munikacyjny w catym badanym okresie stosowat strategie agresywna. Najwiecej
sektorow stosowalo strategi¢ agresywna w latach dekoniunktury (2009 i 2012),
a najmniej — w latach koniunktury (20101 2011).

3. Odchylenie standardowe w ocenie ryzyka
wybranych strategii kapitalu obrotowego

Do oceny poziomu ryzyka w finansach stosuje si¢ miary zmiennosci, czyli
rozproszenia. Okres$lajg one stopien zréznicowania jednostek zbiorowosci pod
wzgledem badanej cechy. Jedng z najczesciej stosowanych miar zmiennosci jest
odchylenie standardowe. Mierzy ono rozproszenie i przyjmuje warto$ci nieujem-
ne''. Informuje o tym, jakie jest przecigtne odchylenie mozliwych wynikow od
wyniku oczekiwanego, ktorym moze by¢ np. warto$¢ srednia'?. Wykres 4 zawie-
ra wyliczone dla poszczegdlnych sektorow odchylenie standardowe wskaznika
udziatu kapitatu obrotowego netto w aktywach ogotem w stosunku do wartosci
$redniej tego wskaznika dla wszystkich sektorow.

Dokonujac oceny poszczegdlnych sektorow pod wzgledem zmienno$ci po-
ziomu kapitatu obrotowego netto, mozna wskaza¢ cztery najbardziej ryzykow-
ne sektory: drzewny (0,099), hotele i restauracje (0,104), metalowy (0,099) oraz
telekomunikacja (0,109). Odchylenie standardowe wskaznika siedmiu sektorow
(budownictwo, deweloperzy, farmaceutyczny, materiatdw budowlanych, medial-
ny i motoryzacyjny) zawierato si¢ w przedziale 0,04-0,06. Natomiast do najmniej
ryzykownych nalezaly sektory: informatyczny (0,027), energetyczny (0,03) i pa-
liwowy (0,022).

12 A. Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, PWE, Warszawa 2003, s. 378.

""" T. Dudycz, Analiza finansowa, Wyd. Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 1999,
s. 85.

12 S. Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedlecka, Statystyka. Elementy teorii i zadania, Wyd. Akade-
mii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 1997, s. 62.
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Wykres 4. Odchylenie standardowe wskaznika udziatu kapitalu obrotowego netto
w aktywach ogoétem od $redniej wartosci tego wskaznika dla wszystkich sektoréw niefinansowych

telekomunikacja
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0 0,02 0,04 0,06 0,08 0,10 0,12

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: http/www.rsg.pl [11.02.2013].

Podsumowanie

Zaprezentowane w tabeli 1 zestawienie wskaznikéw ptynnosci pokazuje ich
duze zréznicowanie branzowe, natomiast obserwacja $rednich dla wszystkich sek-
toréw wartosci wskaznikéw pozwala dostrzec ich powigzanie z cyklem koniunk-
turalnym. Najnizsze warto$ci wszystkie wskazniki osiggnety w 2009 r., w latach
koniunktury (2010, 2011) ich warto$ci ulegly poprawie, natomiast 2012 r. przy-
niost ponowne spadki wszystkich wskaznikdéw. Identyczng zaleznos$cia cechowa-
ly sie¢ wskazniki kapitatu obrotowego.
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Najwickszym udziatem kapitatu obrotowego w aktywach ogotem cechowa-
ly si¢ sektory metalowy i1 deweloperski. Ujemne wartosci kapitatu pracujacego
wystepowaty w hotelach i restauracjach oraz sektorze telekomunikacyjnym. Zde-
cydowanie najwyzszy wskaznik pokrycia zobowigzan biezacych nalezno$ciami
charakteryzowat sektor informatyczny. Najnizszy poziom wskaznika wystepowat
w sektorze deweloperskim, ktory jednocze$nie posiadat ,,zapas” kapitatu pracuja-
cego na 587 dni sprzedazy. Najwickszy niedobdr kapitatu obrotowego wystepo-
wat w sektorze telekomunikacyjnym.

Udziat aktywow biezacych w aktywach ogotem byt w badanym okresie naj-
wyzszy w budownictwie, a najnizszy w telekomunikacji oraz hotelach i restau-
racjach. Sektor budowlany cechowat si¢ tez najwyzszym wskaznikiem udziatu
zobowiazan biezacych w aktywach ogétem. Najnizsza warto$¢ srednig wskaznik
ten osiggnat w sektorze energetycznym. W latach koniunktury wskazniki udziatu
aktywow biezacych w aktywach ogoélem osiagaty najwyzsze poziomy. Odwrot-
nie zachowywaly si¢ za$ wskazniki udzialu zobowigzan biezacych w aktywach
ogdtem — w okresach dekoniunktury osiggaty wyzsze poziomy niz w okresach
koniunktury.

Az 11 na 17 badanych sektorow w kazdym z czterech badanych lat stosowato
strategic konserwatywng kapitalu obrotowego netto. Tylko w sektorze telekomu-
nikacyjnym w calym badanym okresie wystepowata strategia agresywna. Najwig-
cej sektorow stosowato strategi¢ agresywng w latach dekoniunktury, a najmniej
—w latach koniunktury.

Dokonujac oceny poszczeg6lnych sektorow pod wzgledem zmienno$ci po-
ziomu kapitatu obrotowego netto, mozna wskazaé cztery najbardziej ryzykowne
sektory: drzewny, hotele i restauracje, metalowy oraz telekomunikacja. Natomiast
do najmniej ryzykownych nalezaty sektory: informatyczny, energetyczny i pali-
WOWY.
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Working capital in non-financial sectors in Poland
over the years 2009-2012

Summary. The paper aims at making an attempt to show a correlation between the kind of
working capital strategy and the nature of activities and the business cycle. It has assessed a short-
term financial risk of enterprises by means of the standard deviation. The indicator analysis carried
out has revealed sector differentiation of working capital indicators and financial liquidity indica-
tors. The research concerns average values of selected indicators for non-financial sectors in Poland
over the years 2009-2012.
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