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Streszczenie. Zasadniczym celem opracowania jest ocena wspotzaleznosci miedzy poziomem ry-
zyka finansowego przedsiebiorstw a ich rentownoscia. Analizy dokonano na podstawie wynikow
finansowych spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, nalezacych do
o$miu wybranych sektoréw, co umozliwito okreslenie, czy sita i kierunek zaleznosci miedzy zmienny-
misa odmienne w roznych branzach. Badania korelacji oraz ich istotno$¢ statystyczna poprzedzono
rozwazaniami teoretycznymi nad definicja i znaczeniem ryzyka finansowego i rentownosci, wska-
zaniem metod ich pomiaru, a takze analiza wynikéw badan empirycznych o identycznej tematyce
w literaturze polskiej i anglojezycznej.
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1. Wstep

Kazde przedsiebiorstwo funkcjonujgce na rynku jest narazone na rézne rodzaje
ryzyka, z kolei zasadniczym celem prowadzenia dziatalnosci gospodarczej jest
maksymalizacja warto$ci przedsiebiorstwa, a takze stopy zwrotu dla wtascicieli.
Przedsiebiorca jest zobowigzany do kontroli ryzyka finansowego ze wzgledu na
mozliwo$¢é osiagniecia poziomu zadluzenia niebezpiecznego dla wypracowa-
nia zysku, w rezultacie zas grozacego niezadowalajaca rentownos$cia. W efek-
cie zmniejszenia zysku, a wiec rownoczesnie zmniejszenia wzrostu kapitalu
wlasnego, nastepuje zwiekszenie kapitatu obcego, ponadto zbyt wysoka wartos¢
zadluzenia, ktéra wptywa na wynik finansowy, w konsekwencji moze prowadzié
do upadlos$ci przedsiebiorstwa. Zatem utrzymywanie odpowiedniej proporcji
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miedzy kapitalem wlasnym a obcym jest wazne dla wygenerowania zysku, a na-
stepnie rentownosci.

Gléwnym celem artykutu jest ocena zaleznosci miedzy rentownos$cia podmio-
téw gospodarczych a poziomem ryzyka finansowego. W nastepstwie powyzszego
zostaly wyznaczone nastepujace cele szczegétowe: zdefiniowanie pojeé i miar
stopy zwrotu oraz ryzyka finansowego; ocena sily i kierunku zalezno$ci miedzy sto-
pa zwrotu a ryzykiem finansowym oraz poréwnanie sity zaleznosci miedzy stopa
zwrotu a ryzykiem finansowym pomiedzy poszczegdlnymi branzami. W zwigzku
z dazeniem do poréwnania badanej zaleznosci, uwzgledniajac spodziewane rézni-
ce miedzy branzami, w ramach badania wyodrebnionych zostato osiem sektoréw,
mianowicie: hutnictwo, media, motoryzacja, paliwa i gaz, chemia, guma i tworzy-
wa sztuczne, transport i logistyka oraz sprzet i materialy medyczne.

Na potrzeby artykutu sformutowano hipoteze badawcza, ktéra zaktada, ze
istnieje umiarkowana ujemna zalezno$¢ miedzy stopa zwrotu a ryzykiem finan-
sowym. Ponadto zaklada sie, ze sila tej zaleznos$ci rézni sie zaleznie od specyfiki
branzy, w ktdrej jednostka prowadzi dzialalnosé gospodarcza. Weryfikacja hi-
potez zostanie przeprowadzona na podstawie wynikéw finansowych spétek no-
towanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie za lata 2018-2020.
Badania facznie objety podmioty z o$miu sektoréw branzowych, co prowadzi do
wykorzystania danych finansowych tacznie z 60 spdtek gietdowych. Jednakze po
weryfikacji raportéw finansowych do badan uwzgledniono 59 przedsiebiorstw, co
tacznie pozwala na zebranie 177 obserwacji. Wobec tego zakres pracy obejmuje:
przedmiotowo — stope zwrotu i ryzyko finansowe, podmiotowo — sp6tki noto-
wane na GPW, czasowo — wyniki finansowe za lata od roku 2018 do roku 2020.

2. Ryzyko finansowe

Ryzyko finansowe to ryzyko zwiazane ze struktura zrédet finansowania dziatal-
nosci firmy. Zalezne jest od poziomu zadluzenia, a zatem wielkos$ci udziatu ka-
pitalu obcego, i wzrasta wraz ze wzrostem oprocentowania kapitatu obcego. Im
wyzsza warto$¢ zadtuzenia, tym wyzsze koszty obstugi dtugu. Znaczna zmiana
relacji miedzy kapitalem wlasnym a obcym, ktéra ma wplyw na wartosé wyni-
ku finansowego firmy, w rezultacie moze prowadzi¢ do niewyptacalnosci, a na-
wet ogloszenia upadtosci podmiotu [Janik, Pazdzior 2011: 19]. Ryzyko finansowe
mozna sprecyzowacd jako prawdopodobienistwo poniesienia straty lub osiggniecia
nieprzewidzianego zysku w rezultacie zmian sytuacji na rynku, ludzkich pomytek
czy tez zmian norm prawnych [Rélczynski 2011: 379]. Do podstawowych rodza-
jow ryzyka finansowego, ktére tworzg okreslone konsekwencje finansowe dla
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jednostki gospodarczej, naleza [Brzozowska 2012: 92]: ryzyko rynkowe, ryzyko
operacyjne, ryzyko ptynnosci, ryzyko prawne, ryzyko biznesu, ryzyko wydarzen,
ryzyko kredytowe. Nalezy zauwazy¢, ze powyzsza klasyfikacja ryzyka finansowego
nie zawiera rodzajoéw ryzyka, ktére sg charakterystyczne tylko dla okreslonych
typow dziatalnosci, tytutem przyktadu: ryzyko ubezpieczeniowe jest specyficzne
dla zakltadéw ubezpieczen, natomiast nie ma zastosowania dla podmiotéw nie-
finansowych.

Czynniki, ktére decyduja o wielkosci zadtuzenia, dzielg sie na [Szczepaniak
2011: 168-169]:

B subiektywne,
B obiektywne.

Subiektywne wynikaja ze specyfiki danego przedsiebiorstwa i moga dotyczy¢
ryzyka zwigzanego z niepewnoscia poziomu przysztej sprzedazy oraz kosztow;
zdolnosci whascicieli i 0s6b zarzadzajacych przedsiebiorstwem do podjecia ry-
zyka; struktury i warto$ci aktywdéw przedsiebiorstwa; elastycznosci finansowe;j.
Natomiast do czynnikéw obiektywnych zaliczane sa panujace na rynku finanso-
wym warunki, ktérych nie cechuje stabilnos¢.

Analiza zadluzenia informuje o poziomie, w jakim przedsiebiorstwo wykorzy-
stuje kapital obcy do finansowania aktywéw. Ocenia jego niezaleznos$¢ finansowa,
a takze kontroluje przedsiebiorstwo pod wzgledem zdolno$ci do sptacenia swoich
zobowiazan w okreslonym terminie oraz kwocie. Najwazniejsze wskazniki okre-
slajace strukture finansowania zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1. Wskazniki wyznaczajace poziom zadtuzenia

Wskazniki zadtuzenia

Wartos¢ tego wskaznika, ktéra przyjmuje sie jako sygnalizuja-
cg o nadmiernym ryzyku, wynosi powyzej 0,67 [Gotebiowski
2020:191-192].

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia =
zobowigzania ogdtem + suma aktywow

Przyjmuje sie, Ze im wyzsza warto$¢ tego wskaznika, tym wyz-
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego = sze kapitaty obce wykorzystano w celu finansowania kapitatu
zobowigzania ogétem + kapitat wiasny wtasnego, innymi stowy — zostata zastosowana silna dzwig-
nia finansowa [Krzeczewski 2013: 96].

Wysoka wartos¢ tego wskaznika $wiadczy o niskim poziomie
Wskaznik udziatu dtugoterminowego zadtuzenia = ryzyka finansowego, z uwagi na to, ze przedsiebiorstwo spta-
zobowigzania dtugoterminowe + zobowigzania ogétem te swoich zobowigzan ma rozplanowana na wydtuzony czas
[Krzeczewski 2013: 96].

Wskaznik ten przedstawia proporcje kapitatu statego, jest na-
Wskaznik dtugoterminowego zadtuzenia = zywany takze wskaznikiem dtugu. Jego oczekiwany poziom to
zobowigzania dtugoterminowe + kapitat wtasny 0,5, natomiast akceptowalne wartosci wskaznika mieszcza sie
w granicach 0,5-1 [Krzeczewski 2013: 96].

Zrédto: Opracowanie wtasne
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3. Ryzyko utraty ptynnosci finansowej

Kadra zarzadzajaca jest zobowigzana do zwracania szczegdlnej uwagi na jeden
z nadrzednych rodzajéw ryzyka finansowego, jakim jest ryzyko ptynnosci finan-
sowej. Ryzyko utraty ptynnosci finansowej dotyczy kazdego podmiotu gospodar-
czego, a rozpatrywane jest przewaznie jako zagrozenie ze wzgledu na mozliwosé
wystapienia niespodziewanego spadku plynnosci przedsiebiorstwa. W gtéwnej
mierze ptynnosc¢ finansowa jest uzalezniona od poziomu kapitatu obrotowego, stad
tezjednostka gospodarcza w szczegdlnosci powinna zwracaé uwage na informacje
pochodzace z poszczegblnych obszaréw z nim zwiazanych, a zatem na aktywa i pa-
sywa biezace. Zachowanie odpowiedniej struktury pomiedzy aktywami i pasywami
biezacymi jest kluczowe dla bezpiecznego funkcjonowania dziatalnosci, poprawnej
kondycji finansowej, a takze dla poprawy rentownosci [Zimon 2016: 311-312].

Obecnie podmioty gospodarcze sg przymuszone do kontroli ptynnosci finan-
sowej ze wzgledu na zmiennos$¢ rynku, w ktérym funkcjonuja. Ptynnos¢ finanso-
wa jest kluczowa dla istnienia i rozwoju przedsiebiorstwa, a ponadto jest cenna
w ksztattowaniu wiarygodnosci finansowej. W literaturze ptynnos¢ finansowa
najczesciej definiowana jest jako zdolnos¢ przedsiebiorstwa do terminowej splaty
zobowiazan krétkoterminowych, dlatego tez sama rentownos¢ nie jest wyznacz-
nikiem dla ekonomicznego funkcjonowania przedsiebiorstwa, a warunkiem
koniecznym jest utrzymanie ptynnosci finansowej. Zysk jednostki ustalany jest
zgodnie z zasada memorialowa, natomiast do regulowania zobowiazan stosuje
sie metode kasowa. Stad tez moze wystapié sytuacja, w ktdrej przedsiebiorstwo
w okreslonym momencie moze wykazywac zysk, w nastepstwie tego by¢ ren-
towne, a jednocze$nie nie posiadaé¢ wystarczajacych srodkéw pienieznych na
pokrycie zobowiazan biezacych. Tudziez odwrotnie, przedsiebiorstwo w ujeciu
rachunkowym moze wykazywac strate, rownolegle posiadajac zasoby finansowe
na regulacje zobowiazan krétkoterminowych. Jednakze nalezy zauwazy¢, ze to
rentowno$¢ w diugim okresie jest podstawa ptynnosci finansowej. Optymalnym
zabezpieczeniem dla utrzymania ptynnosci finansowej jest zdolnosé przedsie-
biorstwa do generowania zysku i utrzymanie tej tendencji w przysztosci, z dru-
giej strony plynnos¢ finansowa niekoniecznie wptywa na poprawe rentownos$ci
[Gabrusewicz 2014: 327].

Plynnosc¢ finansowa jest pojeciem ztozonym oraz wieloaspektowym, obejmu-
jacym trzy podstawowe aspekty [Kucinski 2018: 94-95]:

B majatkowy,
B majatkowo-kapitalowy,
B przeplywdéw pienieznych.
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Fundamentalng réznicg pomiedzy poszczegdlnymi aspektami ptynnosci fi-
nansowej jest ich zakres. W najwezszym znaczeniu jest to aspekt majatkowy,
ktéry utozsamia plynnosé finansowa z ptynnoscig aktywow. Nastepny, majatko-
wo-kapitatowy, ujmuje ptynnosé finansowg w kontekscie zobowigzan kroétkoter-
minowych, a takze majatku przedsiebiorstwa. Z kolei aspekt ostatni i zakresowo
najszerszy, obejmujacy przeplywy pieniezne, definiuje ptynnosé finansows jako
zdolno$¢ do pozyskiwania strumieni pienieznych pozwalajacych terminowo uisz-
czac zobowigzania.

Pierwsze dwa aspekty ptynnosci finansowej sg oparte na danych pochodzacych
z bilansu, to znaczy zaprezentowanych na okreslony moment, a zatem cechuje
je charakter statyczny. Jednakze nalezy stwierdzié, ze tego rodzaju ujecia sa nie-
doskonate ze wzgledu na mozliwos¢ dojscia do btednych wnioskéw. Powinno sie
wiec korzystaé z rachunku przeptywdéw pienieznych, ktéry uwzglednia wplywy
i wyplywy zasobéw pienieznych. Wedtug Aleksandra Kusaka ujecie dynamiczne
plynnosci finansowej ocenia nie tylko skutki finansowe wynikajace z aktywow
i zobowiazan na dany dzien bilansowy, ale réwniez te wynikajace z aktualnie
realizowanych proceséw gospodarczych czy finansowych [Kusak 2006: 11]. Naj-
wazniejsze wskazniki stosowane do rozpoznania ptynnosci finansowej przedsta-
wiono w tabeli 2.

Tabela 2. Wskazniki oceniajace ptynnosc finansowa

Wskazniki ptynnosci finansowej

wskaznik biezacej ptynnosci = W literaturze autorzy prezentuja wartosci pozadane wskaz-
aktywa biezqgce + pasywa biezgce nika biezacej ptynnosci. Wedtug J. Ostaszewskiego poziom
wskaznika powinien znajdowac sie w przedziale 1,6 do 1,9
[Ostaszewski 1991: 54-55], natomiast wedtug L. Bednarskiego
warto$¢ wskaznika powinna ksztattowac sie miedzy 1,5 do
2 [Bednarski 2007: 107], z kolei M. Sierpifska oraz D. Wedzki
okreslaja te wartos¢ w granicach 1,2 do 2 [Sierpinska, Wedzki

2019: 60].
wskaznik szybkiej ptynnosci = Oczekiwana wartosc tego wskaznika oscyluje na poziomie 1,0
(aktywa biezgce - zapasy - rozliczenia miedzyokresowe [Sierpiniska, Wedzki 2019: 60], jednak J. Ostaszewski wskazuje
czynne) + pasywa biezgce jako najwitasciwsza warto$¢ od 0,9 do 1,0 [Ostaszewski 1991:
55].
wskaznik wydajnosci gotéwkowe] sprzedazy = Niska warto$¢ wskaznika wskazuje, ze przedsiebiorstwo reali-
Srodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej + przychody ze zuje sprzedaz w przewazajacej czesci na przelew, co oznacza
sprzedazy odroczony termin ptatnosci, anizeli za gotdwke, co niekorzyst-

nie wptywa na ptynnosc finansowa [Kusak 2006: 55].

Zrédto: Opracowanie wtasne
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4, Rentownosc¢

Rentownos$¢ to najwazniejszy element warunkujacy rozwdj przedsiebiorstwa i jest
wyrazona nadwyzka przychodéw osiagnietych z dziatalnosci nad poniesionymi
kosztami [Siudek 2004: 184]. Lech Bednarski rentownos$¢ utozsamia z wynikiem
finansowym podmiotu gospodarczego, ktéry wystepuje jako zyskownosé w sytua-
cji, gdy przedsiebiorstwo osiagnie dodatni wynik finansowy, lub deficytowo$¢,
kiedy jednostka odnotuje strate. Zyskownos¢ lub deficytowos¢é wyniku dziatal-
nosci gospodarczej mozna rozpatrywaé¢ w wielkosciach wzglednych badz bez-
wzglednych [Bednarski 2007: 96]. Podmioty gospodarcze powinny przestrzegac
zasady racjonalnego gospodarowania, ktére wymaga systematycznych ocen zre-
alizowanego wyniku finansowego, a zatem wykonywania analizy rentowno$ci
[Nowak 2017: 206].

Analiza rentownosci obejmuje trzy aspekty. Pierwszy aspekt to analiza w za-
kresie danego przedsiebiorstwa oraz jego poszczegdlnych obszaréw w czasie.
Nastepnie wdraza sie analize przestrzenna, w ktérej badane przedsiebiorstwo
ocenia sie na tle podobnych przedsiebiorstw, nalezacych do jednakowej branzy
lub grupy kapitalowe;j czy tez potozonych w tym samym rejonie. Ostatnim aspek-
tem jest analiza przyczynowa, ktéra odnosi sie do wyniku finansowego wyrazone-
go w wartosciach bezwzglednych oraz do wyliczonych wskaznikéw rentownos$ci
[Gabrusewicz 2014: 299].

Ze wzgledu na podstawe osiggania zysku wyrdznia sie trzy rodzaje rentownosci
[Sierpiniska, Jachna 2023: 195]:

B rentowno$¢ handlowa,
B rentowno$¢ ekonomiczna,
B rentownos$c finansowa.

Wysoka rentownos$¢ handlowa pozwala finansowaé biezaca dziatalnosé,
a takze zaoszczedzi¢ srodki pieniezne na przyszly rozwéj podmiotu gospodar-
czego. PrzejSciowo zdarza sie, ze przedsiebiorstwo obniza wielko$¢ rentowno-
$ci sprzedazy, aby uzyskaé wysokie wyniki sprzedazy, a tym samym osiagnaé
wyzszy zysk ze sprzedazy. W zakresie uzyskiwania oplacalnej sprzedazy przed-
siebiorstwo w duzym stopniu jest uzaleznione od rynku, poniewaz rynek usta-
nawia wielko$¢ oraz cene sprzedazy produktéw. Jezeli jednostka gospodarcza
sprzedaje swoje dobra w optymalnej wielkosci oraz cenie, ktéra przewyzsza
koszty produktéw i towardw, to mozna stwierdzié, ze jej relacja z rynkiem jest
poprawna, w przeciwnej sytuacji, kiedy dostarczane produkty lub towary sa
niskiej jakos$ci czy cenie nizszej od kosztéw wytworzenia lub zakupu, przed-
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siebiorstwo ponosi strate na sprzedazy, a dzialania na rynku sa nieskuteczne
[Gabrusewicz 2014: 300].

Analiza rentownosci ekonomicznej stwierdza efektywno$¢é gospodarowania
przedsiebiorstwa swoim majatkiem, co wplywa na wartos¢ wyniku finansowe-
go, a takze umozliwia dostosowanie wielkosci posiadanego majatku do wielko$ci
prowadzonej dziatalnosci oraz likwidacje niezasadnych i niepotrzebnych skiad-
nikow aktywdw, a tym samym ograniczenie kosztow utrzymywania tych zasobow
majatkowych [Gabrusewicz 2014: 311].

Najwazniejszym aspektem w analizie rentownosci jest rentownos¢ finanso-
wa, czyli analizowanie pod katem zainwestowanego w przedsiebiorstwo kapitatu.
Analiza moze obejmowac wylacznie kapitat witasny badz caty dostepny kapitat.
Ten obszar analizy interesuje gléwnie wiascicieli przedsiebiorstwa, a wiec udzia-
towcow i akcjonariuszy, oczekujg oni bowiem osiaggniecia jak najwyzszej stopy
zwrotu z zaangazowanego kapitatu. Inwestorzy poprzez analize rentownosci fi-
nansowej oceniaja zasadnos¢ inwestycji kapitalowych. Wysoka rentowno$¢ finan-
sowa stwarza mozliwos¢ rozwoju oraz wzrostu wartosci podmiotu gospodarczego
w przysztosci. Rentownos¢ kapitatu wlasnego jest zalezna od wygospodarowane-
go zysku netto, ktéry jest uwarunkowany obciazeniami podatkowymi, oraz od
kapitatu wlasnego, ktéry z kolei jest uzalezniony od struktury kapitatu. Zatem
wysoki udziat kapitatu obcego zmniejsza wartos$¢ kapitatu wiasnego i na odwrot
[Gabrusewicz 2014: 317-318].

Wskazniki rentownosci wykorzystane w badaniu zostaly przedstawione w ta-
beli 3. Im wyzsze dodatnie wartosci tej grupy wskaznikow, tym przedsiebiorstwo
jest efektywniejsze, a tym samym jego sytuacja jest korzystniejsza, co $wiadczy
o zyskownosci jednostki.

Tabela 3. Wskazniki wyznaczajace rentownosé

Wskazniki rentownosci

ROE = (zysk netto + Sredni stan kapitatu wtasnego) x 100%

ROA = (zysk netto + Sredni stan aktywow ogdtem) x 100%

ROA operacyjne = (zysk operacyjny + sredni stan aktywdw ogotem) x 100%

Rentownos¢ sprzedazy = (zysk ze sprzedazy = przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatéw) x 100%

Rentownos¢ netto = zysk netto + (przychody ze sprzedazy + pozostate przychody operacyjne + przychody finansowe + zyski
nadzwyczajne)

Rentowno$¢ operacyjna = zysk z dziatalnosci operacyjnej = (przychody ze sprzedaZy + pozostate przychody operacyjne)

Zrédto: Opracowanie wtasne
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5. Dotychczasowe wyniki badan zaleznosci
miedzy zadtuzeniem a rentownoscia

Analiza zaleznos$ci miedzy stopa zwrotu a ryzykiem finansowym w przedsiebior-
stwie jest przedmiotem wielu badan. W ogélnodostepnej literaturze, z uwagi na
istote ksztaltowania struktury kapitatu dla realizacji przedsiewzieé przedsiebior-
stwa, najczesciej podejmowanym tematem jest ocena wplywu zadtuzenia na
rentowno$¢ kapitalu wlasnego. Przed sformutowaniem wnioskéw z przeprowa-
dzonych badan w artykule nalezy wskazad, ze wyniki moga by¢ odmienne w za-
leznosci od analizowanych branz, okreséw badz obszaru, w ktérym jednostka
prowadzi dzialalno$¢. Ponizej przedstawiono badania, ktére uwzgledniajg wska-
zane elementy. Wobec tego potwierdza sie, ze zaréwno sita, jak i kierunek rézni
sie w zaleznosci od rozpatrywanych danych.

Maria Sierpiniska oraz Tomasz Jachna wskazuja, ze zwiekszenie sprzedazy,
a w rezultacie zysku na skutek zwiekszenia udziatu funduszu wtasnego w struk-
turze kapitatéw moze by¢ mniej efektywne, anizeli wypracowanie identycznego
celu poprzez wzrost zadluzenia. Jednakze, aby uzyskaé pozytywny efekt wyni-
kajacy z zadluzenia podmiotu gospodarczego, nalezy osiagnac rentownos¢ ka-
pitatu catkowitego wyzsza od stopy kredytowej. W wyniku zbyt duzego wzrostu
zadluzenia, a zarazem trudnosci w obstudze zobowigzan, kredytodawca moze
pozbawié przedsiebiorstwo Zrédta kapitatu obcego, co w konsekwencji prowadzi
do ryzyka utraty ptynnosci finansowej. Im podmiot gospodarczy jest w wiekszym
stopniu uzalezniony od wierzycieli, tym wiecej posiada ograniczen w postaci
hipoteki badZ ustanowienia zastawu, co w efekcie ogranicza restrukturyzowa-
nie majatku. Ponadto w okresie dekoniunktury trudno$ci zwiazane z obstuga
zadluzenia mogg sie zwiekszy¢, co jest przyczyna zmniejszania sktonnosci kadry
zarzadzajacej do podjecia ryzyka. W rezultacie zarzad przedsiebiorstwa ostroz-
niej podejmuje dziatania ryzykowne, a jednoczesnie zyskowne, a nawet catkiem
rezygnuje z podjecia ich. Co wiecej, obniza koszty na marketing, rozwoj, szko-
lenia, jak réwniez ogranicza wydatki na innowacje produktowe, co prowadzi do
zmniejszenia sprzedazy, a tym samym zysku. Ponadto przy jednoczesnie statym
koszcie kapitalu konsekwencja bedzie spadek rentownos$ci. W nastepstwie tego
zmniejsza sie wzrost wartosci kapitaléw wtasnych, natomiast wielkos¢ kapitatow
obcych zwieksza sie. Z kolei wzrost dtugu utrudnia korzystanie z obcych Zrédet
finansowania biezacej, a takze rozwojowej dziatalnosci firmy [Sierpiniska, Jachna
2023: 205-206].

Odnoszac sie do empirycznych préb zbadania tych zaleznos$ci, warto wskazac
prace Artura Sajnoga, ktdry swoja analize przeprowadzil na podstawie danych
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finansowych spdtek przemystowych za lata 1998-2007, notowanych na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Jej przedmiotem byto zbadanie sity i cha-
rakteru zalezno$ci pomiedzy zadluzeniem a rentownoscig kapitalu wlasnego oraz
stwierdzenie, czy zmiana struktury kapitalu ukazuje pozytywne oddziatywanie na
rentowno$¢ kapitatu wlasnego. Autor zastosowat wspétczynnik korelacji r-Pear-
sona, ktérego wyniki przyjelty dodatnie, jak réwniez ujemne wartosci. Z tego
wzgledu nie mozna jednoznacznie wskazaé, czy zadluzenie w zestawieniu z ren-
townoscia kapitatu wtasnego wykazuje zaré6wno pozytywne, jak i silne relacje.
Nastepnie autor przeprowadzil badanie istotnosci statystycznej otrzymanych
wynikéw. Badania empiryczne udowodnily, ze w 54% analizowanych przedsie-
biorstw zauwaza sie pozytywne oddzialywanie poziomu zadluzenia na wartos¢
rentownosci kapitalu wlasnego. Autor wywnioskowal, iz mimo ze w szeregu pod-
miotéw gospodarczych wystepuje silna, znaczaca lub umiarkowana dodatnia za-
leznos$¢ pomiedzy danymi zmiennymi, to przeciwlegle wystepuja spotki, ktdre
wykazuja ujemna wielko$¢ wspolczynnika korelacji, a ponadto sa to przypadki
istotne statystycznie. Stad tez nie mozna jednoznacznie stwierdzac zaleznosci po-
miedzy wielko$cia kapitatu obcego a rentownoscia kapitalu wtasnego ani okreslaé
jej charakteru i sity [Sajndg 2010: 105, 109, 112, 116, 121].

Nastepna praca, w ktorej autor podjat probe zidentyfikowania tych zalezno-
Sci, jest artykut Piotra Szczepaniaka. Badania zostaly przeprowadzone na gru-
pie osiemnastu polskich sektoréw niefinansowych w okresie 2004-2009. Celem
wspomnianego artykutu byta préba okreslenia zaleznosci miedzy wielkoscia za-
dluzenia a rentownoscia i ptynnoscia finansowa. W wyniku zastosowania wspot-
czynnika korelacji r-Pearsona wykazano, ze w dwunastu analizowanych sektorach
zachodzi ujemna korelacja miedzy wskaznikiem ogélnego zadluzenia a ROE oraz
taka sama zaleznos$¢ wystepuje w siedmiu badanych sektorach miedzy wskaz-
nikiem zadluzenia krétkoterminowego a ROE. W nastepstwie przeprowadzonej
analizy autor sformutowal wniosek, iz wyzszy poziom zadluzenia skutkuje nizsza
rentownoscia [Szczepaniak 2011: 168-169, 175-177].

Praca, ktéra rowniez warto wyréznié, jest artykut Magdaleny Jerzemowskiej
oraz Agnieszki Hajduk. Autorki na podstawie sprawozdan finansowych za lata
2005-2010 dla 196 podmiotéw gospodarczych, nalezacych do sektoréw: handlu
iustug oraz przemystu, notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie, przeprowadzily analize zaleznosci miedzy struktura kapitalu a rentow-
noscia przedsiebiorstw. Intencja ich artykutu byta odpowiedz, czy zaleznos¢ mie-
dzy zadluzeniem a rentownoscia jest dodatnia, czy jednak wyzszej rentownosci
asystuje nizszy poziom zadluzenia. W wyniku przeprowadzonej korelacji autorki
wywnioskowaly, iz w sektorze handlu i ustug potwierdza sie zaleznos¢ dodatnia
miedzy danymi zmiennymi, co oznacza, ze najbardziej zyskowne spétki wykorzy-
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stywaly w wyzszym stopniu zobowiazania dtugoterminowe [Jerzemowska, Hajduk
2015: 45, 49-51, 54-55].

Przeprowadzone badania w wspomnianych pracach na polskim rynku wyka-
zaly odmienne wnioski, w zwiazku z tym nalezy odwotaé sie do analiz sporzadzo-
nych poza granicami kraju.

Z literatury anglojezycznej warto wskazac¢ artykut Kristiny Miji¢ oraz Dejana
Jaksicia, w ktérym zostata przeprowadzona analiza efektywnosci zadluzenia firm
dzialajacych w Republice Serbii w latach 2009-2013, préba wynosita 42 057 obser-
wacji. Celem danej pracy bylo stwierdzenie, czy w efekcie wyzszego pozyczania
firmy efektywniej inwestuja srodki, a takze osiagaja lepsza rentownosé. Wykona-
ne badania wykazaly, ze przedsiebiorstwa w wiekszosci finansuja sie dtugiem,
oznacza to, ze zobowiazania przewyzszaly kapital wlasny firm. Autorzy zreali-
zowali analize korelacji miedzy poziomem zadluzenia a stopg zwrotu z aktywéw
(ROA), ktdéra pokazata, ze wyzszemu poziomowi zadtuzenia nie towarzyszy wyzsza
zyskowno$é, a zatem miedzy danymi zmiennymi istnieje znaczaca ujemna kore-
lacja. Dodatkowo autorzy sformutowali wniosek, Ze przedsiebiorstwa z wysokim
zadluzeniem moga mieé problem z rozwojem, a takze z przetrwaniem [Mijic,
Jaksié 2017: 36-40].

Nastepna praca jest artykul Joshuy Abora. Autor skupit sie na zbadaniu za-
leznosci miedzy strukturg kapitatu a rentownoscia kapitatu wtasnego na przy-
kladzie przedsiebiorstw notowanych na Ghana Stock Exchange za okres pieciu
lat i przeprowadzil badania z wykorzystaniem trzech miar struktury kapitatu.
Pierwsza z nich, a doktadnie zobowiazania krétkoterminowe w relacji do sumy
aktywéw, wykazala znaczaca pozytywna zaleznosé do wskaznika rentownosci
kapitatu wiasnego (ROE), z kolei stosunek zobowiazan dlugoterminowych do ak-
tywow ogdtem wskazal na ujemna zaleznosc z wskaznikiem ROE. Ostatnia analiza
zaleznosci, ktérej wyniki ukazaly dodatnia zalezno$¢ miedzy zmiennymi, byta
przeprowadzona w relacji catkowitego posiadanego zadtuzenia firm wobec sumy
bilansowej a ROE. Autor wywnioskowal, iz z opracowanego badania wynika, ze
rentowne podmioty gospodarcze sa w wiekszym stopniu uzaleznione od dlugu,
dodatkowo wskazal, ze zobowigzania krétkoterminowe stanowia 85% zobowigzan
ogdtem [Abor 2005: 438-445].

Wartym uwagi jest takze artykut Marco Muscettoli i Francesco Naccarato,
w ktérym réwniez wykonano badanie wplywu stopnia zadluzenia na rentownosc.
Badania empiryczne zostaly przeprowadzone na przyktadzie 7370 wloskich firm
w latach 2006-2010 nalezacych do sektora MSP, ktére dziataja w sektorze han-
dlu. Autorzy zauwazaja, ze zwiazek miedzy zadtuzeniem a rentownoscia rézni sie
w zaleznosci od obszaru geograficznego, w ktérym funkcjonuje dana jednostka.
Wyciagnieto wiec wniosek, ze w obszarach szerokich ofert kredytowych korelacja
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miedzy danymi cechami statystycznymi jest ujemna, to znaczy przedsiebiorstwa
0 wyzszej rentownosci sa mniej zadluzone. Natomiast w regionach o mniejszym
nasileniu kredytowym korelacja jest stabsza, ze wzgledu na wieksza selektywnosé
bankoéw, ktére chetniej finansuja podmioty o lepszej rentownosci. Jednakze firmy
funkcjonujace w tych rejonach nie korzystaja z finansowania bankowego, gdyz
jest to dla nich zaséb drugorzedny [Muscettola, Naccarato 2016: 17-32].

Podsumowujac, przedstawione prace nie wykazaly jednoznacznie, czy miedzy
poziomem zadluzenia a rentownos$cia przedsiebiorstw istnieje dodatnia czy tez
ujemna zalezno$é. To potwierdza znaczenie przeprowadzanych badan, oméwio-
nych w niniejszym artykule.

6. Charakterystyka proby badawczej

Badania empiryczne zostaly przeprowadzone z wykorzystaniem sprawozdan fi-
nansowych spdtek notowanych na Gietdzie Papier6w Warto$ciowych w Warszawie
w latach 2018-2020, ponadto gdy do budowy wskaznika wykorzystywane byly
dane usrednione, zostaly zastosowane dane finansowe z 2017 roku. W badaniach
uwzgledniono spotki nalezace do osmiu sektoréw branzowych, tj.:

B hutnictwo — w tej branzy na dzien 31.01.2022 r. notowanych na WGPW byto
8 spotek,

B media — na dzieni 31.01.2022 r. notowanych na WGPW bylo 14 spoétek,

B motoryzacja — w tej specjalizacji na dzien 31.01.2022 r. notowanych na
WGPW bylo 7 spdtek,

B paliwa i gaz — na dzieri 31.01.2022 r. notowanych na WGPW byto 7 spétek
w tej branzy,

B guma i tworzywa sztuczne — w tej dziedzinie na dzieni 31.01.2022 r. noto-
wanych na WGPW bylo 5 spétek,

B chemia — na dzien 31.01.2022 r. notowanych na WGPW byto 7 spdtek w tej
branzy,

B transport i logistyka — w tej branzy na dzieni 31.01.2022 r. notowanych na
WGPW bylo 6 spoétek, natomiast 1 jednostka zostala odrzucona ze wzgledu
na dostepnos¢ danych finansowych do 2017 roku,

B sprzetimaterialy medyczne — na dzien 31.01.2022 r. notowanych na WGPW
bylo 6 spétek w tej specjalnosci.

Reasumujac, w badaniu zostato uwzglednionych 59 podmiotéw gospodar-
czych. Na podstawie wynikéw finansowych zostaly obliczone najwazniejsze
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wskazniki okreslajace poziom ryzyka finansowego oraz rentownosci kazdej ze
spotek za okres 3 lat. Nastepnie zostata zmierzona zaleznos$¢ miedzy bezpieczen-
stwem a rentownoscig dla 24 par korelacyjnych oraz miedzy ptynnoscia finanso-
wa a rentownoscig dla 18 par korelacyjnych, ktdre tacznie daty 1134 obserwacje.
Wyniki korelacji przedstawiono za okres 3 lat dla poszczegdlnych branz oddzielnie
oraz dla calej grupy badawczej lacznie.

W celu okreslenia sity i kierunku zwiazku miedzy ryzykiem finansowym a ren-
towno$cig wykorzystany zostanie wspdtczynnik korelacji liniowej Pearsona, na-
stepnie uwzgledniona zostanie jego istotno$é statystyczna, ktéra bedzie weryfiko-
wana za pomoca testu t-studenta. Przyjety poziom istotnosci wynosi 0,05.

7. Wyniki korelacji liniowej Pearsona

W tabelach nr 4-12 zostaly zaprezentowane wyniki korelacji liniowej Pearsona
wskaznikow okreslajacych poziom ryzyka finansowego z wskaznikami wyzna-
czajacymi rentownosc¢ przedsiebiorstw. Ponadto na z6tto w kazdej z tabel zostaty
oznaczone wyniki istotne statystycznie.

Analizujac wyniki korelacji liniowej Pearsona w branzy hutnictwo zaprezento-
wane w tabeli nr 4, nalezy stwierdzié, ze miedzy rentownoscia a bezpieczeristwem
finansowym zachodzi ujemna zaleznos$¢, co oznacza, ze wyzszej rentownosci
towarzyszy nizszy poziom zadluzenia i odwrotnie. Ponadto w 50% przypadkéw
warto$é wspotczynnika wskazuje na umiarkowana korelacje miedzy zmiennymi
oraz w okolo 33% badanych par na wyrazna, jednak niska. Z kolei znaczacg ko-
relacje zauwaza sie wylacznie w 2 przypadkach. Natomiast miedzy ptynnoscia
finansowa a rentownoscig zachodzi dodatnia korelacja, ktéra Swiadczy o tym, ze
im wyzsza rentownosc¢, tym wyzsza warto$¢ wskaznikéw plynnosci finansowe;j.
W 2019 korelacja miedzy plynnos$cig finansowa a rentownoscia w kazdej relacji
jest umiarkowana. Nalezy zauwazy¢, ze najwieksza sita zwigzku ujawnia sie mie-
dzy wskaznikami rentownosci a wskaznikiem wydajnos$ci gotéwkowej sprzedazy.
W 201812020 w 50% analizowanych par sita zwigzku z tym wskaznikiem jest zna-
czaca, aw przypadku korelacji z ROE w pierwszym analizowanym okresie warto$¢
wspolczynnika wynosi 0,94, co wskazuje na bardzo silng zaleznosé.

Rozpatrujac wyniki wspdtczynnika korelacji dla branzy media przedstawione
w tabeli nr 5, zauwaza sie w wiekszo$ci dodatnig zaleznos¢, zaréwno miedzy ren-
townoscia a bezpieczenistwem finansowania, jak i miedzy rentownoscia a ptyn-
noscia finansowa. Wyjatek dla zaleznosci miedzy wskaznikami rentownosci a za-
diuzenia stanowi ostatni badany okres, w ktérym w 54% badanych par zachodzi
ujemna korelacja. Z kolei wyjatek dla zalezno$ci miedzy wskaznikami rentowno-
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$ci a plynnosci finansowej stanowi pierwszy analizowany rok, w ktérym w okoto
67% zwigzkow wystepuje ujemna zalezno$é. W grupie wskaznikéw zadluzenia
wyrazna, ale niskq zaleznos¢é obserwuje sie w 40,28% wynikow, umiarkowana sile
korelacji odnotowuje sie w 34,72% obserwacji oraz niewyrazna zalezno$¢ badz jej
brak zauwaza sie w 25% zmiennych. Sita korelacji dla grupy wskaznikéw ptyn-
nosci finansowej z rentownoscia jest w wiekszosci umiarkowana. Jednak nalezy
wyszczegdlnié bardzo silng zalezno$é wystepujaca miedzy wskaznikiem wydaj-
nosci gotowkowej sprzedazy z wskaznikami rentowno$ci: operacyjnej, sprzedazy
i netto. Taka sita korelacji z tymi wskaznikami wystepuje w 2019 oraz w 2018
wytacznie z wskaznikiem rentownosci sprzedazy.

Interpretujac dane wspoétczynnika korelacji przedstawione w tabeli nr 6,
w ktérym znajduja sie wyniki dla branzy motoryzacja, nalezy stwierdzi¢, ze
miedzy wskaznikami zadluzenia a wskaznikami rentownosci zachodzi ujemna
zaleznos$¢, oznaczajaca, ze im wyzszy poziom zadluzenia, tym nizsza rentow-
nos¢ przedsiebiorstwa i odwrotnie. Wyjatek stanowi dodatnia korelacja wskaz-
nika udziatlu zadtuzenia dtugoterminowego z ROE w 2018, a takze z cala grupa
wskaznikdw rentownosci w 2020, oraz w tym samym okresie wskaznika zadtu-
zenia dlugoterminowego z ROE, ROA oraz ROA operacyjnym. Miedzy grupa za-
dluzenia a rentownoscig zachodzi nastepujacy podziat sity zwigzkéw: 29,17% to
zaleznos$¢ znaczaca, 23,61% umiarkowana, 22,22% niewyrazna lub praktycznie
brak zaleznosci, 16,67% wyrazna, ale niska oraz w 8,33% obserwacji wystepuje
bardzo silna zaleznos¢, odnotowana tylko w korelacji wskaznikéw rentowno-
$ci z wskaznikiem zadtuzenia kapitatu wtasnego. Zbiér wskaznikéw ptynnosci
finansowej jest pozytywnie skorelowany z grupa rentownosci, zatem wraz ze
wzrostem lub spadkiem jednej zmiennej druga zmienna reaguje analogicznie.
W tej grupie réwniez nie zauwaza sie przewazajacej sity zaleznos$ci, najczesciej
wystepuje znaczaca w 27,78%, nastepnie 25,93% umiarkowana, 24,07% niewy-
razna badZ zasadniczo jej brak, 18,52% wyraznej, lecz niskiej oraz zaledwie
3,70% wynikow swiadczy o bardzo silnej sile zalezno$ci.

W branzy paliwa i gaz, dla ktérej wyniki sa zawarte w tabeli nr 7, miedzy zadtu-
zeniem a rentownoscia w wiekszosci przypadkdéw wystepuje negatywna korelacja,
jednakze nalezy wyrdznié¢ wskaznik rentownosci operacyjnej, ktory jest dodatnio
skorelowany ze wszystkimi wskaznikami okreslajacymi poziom zadluzenia w 2018
oraz 2019. Jednocze$nie wyniki korelacji liniowej Pearsona nie wskazuja jedno-
znacznie sily tych zalezno$ci. Jednak wyrdznia sie najwiecej umiarkowanej sity
(33,33%), nastepnie znaczacej (25%), pézniej bardzo silnej (20,83%), potem wy-
raznej, ale niskiej (16,67%). Miedzy ptynnos$cia finansowg a rentownos$cig w wiek-
szosci zachodzi pozytywna zalezno$¢. Ujemna zalezno$é zauwaza sie w wiekszosci
relacji wskaznikéw rentownosci z wskaznikiem wydajnosci gotéwkowej sprzeda-
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zy. Z kolei sita tych zaleznosci jest zazwyczaj znaczaca (37,04%) lub umiarkowana
(35,19%).

Analizujac tabele nr 8, w ktérej zaprezentowano wyniki korelacji dla branzy
guma i tworzywa sztuczne, nalezy spostrzec, ze miedzy grupg wskaznikow za-
dtuzenia a rentownosci w 2018 zachodzi dodatnia korelacja. Natomiast w 2019
i 2020 miedzy wskaznikami rentownosci a wskaznikiem zadluzenia dlugoter-
minowego i udzialu zadluzenia dtugoterminowego wystepuje negatywna za-
leznos¢, z kolei w pozostalych pozytywna. Oceniajac sile tych zwigzkéw, nie
zauwaza sie charakterystycznej dla danej grupy. Niewyrazna zaleznos$¢ badz
praktycznie jej brak wystepuje w 31,94% obserwacji, umiarkowana w 29,17%
wynikéw, wyrazna, jednak niska w 22,22% oraz znaczaca w 16,67% zalezno$ci.
Rozpatrujac wyniki korelacji dla wskaznikéw plynnosci finansowej oraz ren-
townosci, nalezy zauwazy¢, ze w 2018 kierunek zaleznosci jest dodatni. W 2019
jest ujemny, zatem wraz ze zmiang wartosci wskaznikéw ptynnosci finansowej
druga zmienna zachowa sie przeciwnie. W tych dwdch okresach sita zaleznosci
jest przewaznie znaczgca lub umiarkowana. Natomiast w 2020 korelacja jest
przewaznie ujemna o niewyraznej lub wyrazniej, ale niskiej sile, z wyjatkiem
wskaznika wydajnosci gotdwkowej, z ktérym rentownos¢ jest bardzo silnie do-
datnio skorelowana.

Branza chemia, ktérej wyniki korelacji sa przedstawione w tabeli nr 9, cechuje
sie zasadniczo dodatnia zaleznosciag miedzy bezpieczenstwem a rentownoscia,
ktéra oznacza, ze wysokiemu zadtuzeniu towarzyszy wysoka rentownos¢, tudziez
niskiemu zadtuzeniu towarzyszy niska rentownos¢. W pierwszym badanym zakre-
sie czasowym w wiekszosci przypadkow sita zaleznosci jest niewyrazna badz prak-
tycznie zalezno$¢ nie wystepuje. W drugim i trzecim okresie badawczym w 50%
korelowanych par odnotowuje sie umiarkowana site zalezno$ci oraz w 31,25%
wyrazna, ale niska. Miedzy wskaznikami plynnosci finansowej a rentownosci
zachodzi ujemna zalezno$¢, jednak wyjatek stanowi wskaznik wydajnosci go-
towkowej sprzedazy, ktéry co do zasady wykazuje dodatnig korelacje. Sita tych
zaleznosci przedstawia sie nastepujaco: 50% umiarkowanej, 18,52% niewyraznej,
16,67% wyraznej oraz 14,81% znaczacej.

Odczytujac wyniki wspdlczynnika zawarte w tabeli nr 10, w ktérym jest
uwzgledniona branza transport i logistyka, nalezy stwierdzié, ze wylacznie w 2020
dane wyraznie wskazujg na ujemng zaleznos¢ miedzy rentownoscia a bezpieczen-
stwem. W 2018 i 2019 wyniki korelacji dodatniej i uyjemnej uplasowaty sie niemalze
po polowie. Ich sila jest gtéwnie umiarkowana (31,94%), znaczaca (29,17%) lub
wyrazna, ale niska (19,44%). Zalezno$¢ miedzy ptynnoscia finansowg a rentow-
noscia jest pozytywna, z wyjatkiem wskaznika ROE w 2019, ktory jest skorelowany
negatywnie ze wszystkimi wskaznikami ptynnosci finansowej. Z kolei sita kore-
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lacji miedzy tymi grupami jest w 48,15% znaczaca, w 24,07% umiarkowana oraz
w 20,37% bardzo silna.

Rozpatrujac dane przedstawione w tabeli nr 11, w ktérej zostaly zaprezento-
wane wyniki korelacji dla branzy sprzet i materialy medyczne, zauwazy¢ nale-
zy, ze w 2018 i 2019 zaleznos¢ miedzy rentownoscia a zadluzeniem jest dodatnia
w kazdym zestawie zmiennych, z kolei w 2020 w wiekszo$ci obserwuje sie ujemng
zalezno$é. Sita tych zwiazkdw jest w znacznej czesci umiarkowana (51,39%) lub
wyrazna, lecz niska (34,72%). Natomiast zaleznos¢ miedzy ptynnoscia finansowa
a rentownoscia w tej branzy jest pozytywna, z jednym wyjatkiem, w 2018 wskaz-
nik pltynnosci biezacej z wskaznikiem rentownosci sprzedazy wykazat ujemna
zalezno$é, jednakze jego sita oznacza, ze ta zaleznos¢ jest bardzo niewyrazna lub
nawet nie wystepuje. Pozostate korelacje wskaznikéw rentownosci i ptynnosci fi-
nansowej wykazuja site znaczaca w 22,64% par, umiarkowang w 22,64% zwiazkéw,
a takze niewyrazna badz zasadniczo brak zaleznosci w 22,64%.

Wyniki korelacji liniowej Pearsona dla calej populacji badawczej prezentuje
tabela nr 12. Nalezy zauwazy¢, ze w wiekszo$ci wartosci wspdtczynnika przyj-
muja dodatnig wartos¢, swiadczaca o zalezno$ci miedzy bezpieczeristwem a ren-
townoscia, w ktérej zmienne oddzialuja w tym samym kierunku. Jednakze sita
zalezno$ci zaréwno dodatniej, jak i ujemnej jest zasadniczo niewyrazna lub na-
wet wskazuje na brak zaleznosci miedzy zmiennymi. Dodatkowo odnotowuje sie
zaledwie 8 przypadkéw z wyrazna, ale niska sitg zaleznosci. Potowa z nich doty-
czy korelacji ze stopa zwrotu dla wlascicieli (ROE), ktéra przedstawia negatywna
zalezno$é. Z kolei pozostate 4 przypadki wskazuja pozytywna zalezno$¢ miedzy
ogblnym zadluzeniem a rentownoscig sprzedazy w dwéch okresach oraz po jed-
nym z rentownoscia operacyjng i netto. Natomiast miedzy ptynnoscia finansowsg
a rentownoscig obserwuje sie wylacznie pozytywng zalezno$é. Sita zaleznosci
miedzy wskaznikami plynnosci biezacej i szybkiej z rentownoscia jest przewaznie
niewyrazna, natomiast miedzy wskaznikiem wydajnosci gotowkowej sprzedazy
a rentownoscia jest przewaznie umiarkowana.

Rozpatrujac wyniki uznawane za istotne, nalezy zauwazyd¢, ze korelacja wyko-
nana dla catej populacji badawczej, a takze dla branz guma i tworzywa sztuczne
oraz chemia jest statystycznie istotna dla wszystkich zwiazkéw miedzy bezpie-
czenstwem a rentownoscia. W pozostalych branzach wyniki najczesciej uzna-
wane za istotne statystycznie wystepowaty w korelacji ze wskaznikiem ogdlnego
zadluzenia, z kolei najrzadziej ze wskaznikiem zadtuzenia dlugoterminowego.
Analizujac istotno$é wynikéw korelacji miedzy ptynnoscia finansowa a rentow-
noscia, zauwaza sie, ze zalezno$¢ miedzy wskaznikami ptynnosci biezacej i szyb-
kiej z wskaznikami rentownosci zar6wno w kazdej z branz, jak i dla catej populacji
jest istotna statystycznie. Odchylenia sa widoczne jedynie w branzy media oraz
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w branzy sprzet i materialty medyczne, w ktérych wystapily nieistotne relacje
plynnosci biezacej i szybkiej z rentownoscig operacyjna, sprzedazy i netto. Z kolei
wyniki korelacji ostatniego wskaznika z grupy plynnosci finansowej, a dokltad-
nie wydajnosci gotéwkowej sprzedazy z wskaznikami rentownosci w wiekszos$ci
branz byly nieistotne statystycznie. Jednak nalezy wyodrebnic¢ branze paliwa i gaz,
guma i tworzywa sztuczne oraz transport i logistyka, w ktérych wyrdznia sie prze-
waznie istotne statystycznie wyniki korelacji miedzy tym wskaznikiem ptynnosci
finansowej a wskaznikami rentownosci.

8. Zakonczenie

Gléwnym celem artykutu byta ocena wspétzaleznosci miedzy poziomem ryzyka
finansowego w wybranych przedsiebiorstwach a ich rentownoscia. Na potrzeby
pracy sformutowano cele szczegdtowe oraz pytania badawcze, poprzez realiza-
cje ktérych zdefiniowano najwazniejsze pojecia dotyczace stopy zwrotu i ryzyka
finansowego oraz wyznaczono sposoby ich pomiaru. Najwazniejszym aspektem
artykutu bylta jednak ocena sity wspoétzaleznosci miedzy wskazanymi obszarami,
a ponadto stwierdzenie, czy jej sita i kierunek réznig sie w zaleznosci od branzy,
w ktorej dane przedsiebiorstwo funkcjonuje.

W oparciu o przedstawione wyniki badan empirycznych, w ktérych zmierzono
poziom zadluzenia przedsiebiorstw, nalezy stwierdzié, ze branza sprzet i materia-
ty medyczne wyrdznita sie sposréd pozostatych analizowanych branz najwieksza
samodzielnoscia finansowa w kazdym analizowanym roku, a ponadto najwyz-
szym pokryciem kapitatu obcego kapitalem wlasnym. Natomiast przeciwnie za-
prezentowata sie branza transport i logistyka, ktéra wykazata najwyzszy stopieni
ogdlnego zadluzenia, zadluzenia kapitalu wlasnego oraz niekorzystna proporcje
kapitatu statego wzgledem majatku, zatem charakteryzuje sie najwyzszym pozio-
mem ryzyka finansowego. Jednakze warto uwzglednic fakt, ze w branzy transport
ilogistyka zobowiazania sg w wiekszosci dlugoterminowe, co oznacza, ze splata
zadluzenia jest roztozona na okres powyzej roku.

W celu doktadnego ustalenia poziomu ryzyka finansowego w badanej popula-
cji zostala przeprowadzona réwniez analiza ptynnosci finansowej. Badane branze
nie wykazaly sie nadmiernym ryzykiem utraty ptynnosci finansowe;j. Niemniej
jednak branza o najnizszej ptynnosci finansowej w ocenie wskaznikéw statycz-
nych, a jednoczesnie z tego wzgledu najwyzszym poziomie ryzyka finansowego
jest chemia, za to najkorzystniejszg sytuacja finansowag w tym zakresie wyroz-
nia sie branza hutnictwo. Z kolei w ujeciu dynamicznym ptynnosci finansowej
niekorzystnie przedstawiaja sie wyniki w branzy sprzet i materialy medyczne,
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w pewnym sensie cecha rozpoznawczg branzy byt niedobdr wpltywdéw operacyj-
nych. Natomiast sektor transport i logistyka wyrdznit sie najwyzsza wielkoScia
sprzedazy realizowanej za gotowke.

Na podstawie wynikdw wskaznikdéw rentownosci nalezy stwierdzié, ze branza
hutnictwo charakteryzuje sie najwyzsza efektywnoscia gospodarowania majat-
kiem i zwrotem z zaangazowanego kapitalu wiasnego, a takze zwrotem ze sprzeda-
zy w poréwnaniu z innymi sektorami dziatalnosci przedsiebiorstw, ktére zostaty
uwzglednione w badaniu. W zakresie marzy zysku oraz rentownosci operacyjnej
najwyzszy rezultat, a zatem najwyzsza zyskownosc¢ osiagata branza transportilo-
gistyka. Na drugim biegunie sq wyniki przedsiebiorstw z branzy sprzet i materialy
medyczne, ktéra cechowata sie nadwyzka poniesionych kosztéw nad osiagnietymi
przychodami.

Zestawiajac wyniki badan empirycznych z zakresu ryzyka finansowego oraz
rentownosci podmiotéw gospodarczych, nalezy zwrdci¢ uwage, ze branza hut-
nictwo wyro6znila sie najkorzystniejsza sytuacja finansowa w ramach ptynnosci
finansowej, innymi stowy — niskim poziomem ryzyka finansowego, a zarazem
najkorzystniejsza rentownoscig aktywow oraz stopa zwrotu dla wtascicieli. Opisa-
ny przyktad moze wskazywac na dodatnia zaleznos¢ miedzy ptynnos$cia finansowa
a rentownoscia, ktéra oznacza, ze wzrostowi wskaznikéw plynnosci finansowej
towarzyszy wzrost wskaznikdéw rentownosci i odwrotnie. Branza sprzet i materiaty
medyczne, ktéra charakteryzowala sie najnizszym poziomem zadluzenia, a wobec
tego najnizszym stopniem ryzyka finansowego, jednoczesnie nie wyrdznita sie
wysoka rentownoscia czy tez stopa zwrotu dla wtascicieli, ale cechowata sie defi-
cytowoscia, co moze wskazywaé na dodatnia zaleznos¢ miedzy bezpieczenstwem
a rentownoscig. Kolejnym przyktadem jest branza transport i logistyka, ktéra
pomimo najwyzszego poziomu zadtuzenia, a wiec obciazenia wysokim ryzykiem
finansowym, réwnolegle wykazata zyskownos¢ prowadzonej dziatalnosci, co réw-
niez moze oznacza¢ dodatnia wspoétzaleznosé miedzy zmiennymi. Jednakze moga
to by¢ przypadki korelacji pozornej, wynikajacej z btednego taczenia faktéw, stad
tez w celu weryfikacji zostala zrealizowana analiza korelacji liniowej Pearsona,
a takze ocena statystycznej istotnos$ci otrzymanych wynikow.

Przed przytoczeniem kluczowych wynikéw przeprowadzonej analizy kore-
lacji nalezy zaznaczy¢, ze w przypadku dodatniej zaleznosci miedzy plynnoscig
finansowg a rentownoscia mozna powiedzieé, ze im nizsze ryzyko finansowe, tym
wyzsza rentowno$c¢ i odwrotnie, natomiast ujemna zaleznos¢ $wiadczy o tym, ze
wyzszemu ryzyku finansowemu asystuje wysoka rentownos¢, tudziez niskiemu
poziomowi ryzyka finansowego towarzyszy niska rentownos¢. W sytuacji dodat-
niej zaleznosci miedzy zadluzeniem a rentowno$cig oznacza to, ze im wyzsze
ryzyko finansowe, tym wyzsza rentownos$¢ i na odwrét, z kolei ujemna zaleznosé
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dowodzi, ze wysokie ryzyko finansowe idzie w parze z niskg rentownos$cig badz
niska wielkos¢ ryzyka finansowego akompaniuje wysokiej rentownosci.

Na podstawie 648 wynikow korelacji dla wskaznikéw zadtuzenia i wskaznikow
rentownos$ci nie mozna jednoznacznie stwierdzié kierunku wspétzaleznosci mie-
dzy tymi zmiennymi. Pozytywne i negatywne wartosci wspoétczynnika korelacji
uksztattowaly sie w niemal potowie przypadkéw. Dodatnie warto$ci zaleznosci
miedzy bezpieczenistwem a rentownoscia obserwuje sie w 49,69% par korelacji,
w tym 81,99% to obserwacje istotne statystycznie, a negatywne w 50,31% par
zmiennych, ktére sg w 70,55% istotne statystycznie. Natomiast interpretujac
wyniki korelacji indywidualnie dla poszczegdlnych branz, nalezy zauwazy¢, ze
ujemna zaleznos$¢ miedzy bezpieczeristwem a rentowno$cia wystepuje w naste-
pujacych branzach: hutnictwo w 93,06% badanych par, motoryzacja oraz paliwa
i gaz w 86,11% par zmiennych, a takze w 63,89% korelacji w branzy transport
i logistyka. Z kolei dodatnig zalezno$é obserwuje sie w 93,06% par zmiennych
w branzy chemia, w 75% wynikéw korelacji w branzy sprzet i materialy me-
dyczne, w 69,44% analizowanych par w branzy media oraz w 66,67% obserwacji
w branzy guma i tworzywa sztuczne. Natomiast wspotczynnik korelacji dla catej
populacji badawczej wykazat dla 75% par zmiennych dodatnig zaleznos¢ miedzy
wskaznikami zadluzenia a rentownosci, jednak co do zasady o niewyrazne;j sile.

Hipoteze badawcza, ktora zaklada, ze istnieje umiarkowana ujemna zalez-
no$¢ miedzy stopa zwrotu a ryzykiem finansowym, wyniki badan empirycznych
potwierdzily tylko czesciowo, zatem hipoteze nalezy odrzuci¢. W branzy hutni-
ctwo zauwaza sie umiarkowana ujemna zaleznos¢ w 50% par korelacji, a ponad-
to w 86,11% sa to obserwacje istotne statystycznie. Nastepnie w branzy paliwa
i gaz ujemna umiarkowana zaleznos¢ wystepuje w 30,56% par zmiennych, ktére
w 86,36% sa istotne statystycznie. W branzy motoryzacja umiarkowana negatyw-
na zaleznos¢ odnotowuje sie w 23,61% zmiennych (64,71% istotne statystycznie),
dodatkowo nalezy zaznaczyé, ze w 29,17% badanych par w tej branzy zachodzi
znaczaca negatywna zaleznos¢ miedzy zadtuzeniem a rentownoscia, a co wiecej,
s to obserwacje w 100% istotne statystycznie. Ostatnig branza, w ktérej wystepuje
taki kierunek o takiej sile zaleznosci, jest transport i logistyka z wynikiem 18,06%,
ktéry jest w 33,33% istotny statystycznie.

Analizujac wyniki wspétczynnika korelacji dla kazdej z branz oraz dla calej
populacji miedzy wskaznikami statycznymi ptynnosci finansowej a wskaznika-
mi rentownosci, zauwaza sie dodatnia zaleznos¢ w 73,46% obserwacji, nadto sa
to przypadki istotne statystycznie w 94,54% badanych par. Natomiast negatyw-
na zalezno$¢é miedzy tymi zmiennymi wystepuje przewaznie w branzach guma
i tworzywa sztuczne oraz chemia, wobec tego nalezy stwierdzié, ze ujemna za-
leznos$¢ miedzy plynnoscia finansowa w ujeciu statycznym a rentownoscia jest
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charakterystyczna dla wymienionych branz. Z kolei miedzy pltynnoscig finansowg
w ujeciu dynamicznym a rentownoscia w 84,57% obserwacji zachodzi pozytywna
zalezno$é, ktéra w 37,96% zostata sklasyfikowana jako istotna statystycznie.

Poréwnujac wyniki badan przeprowadzonych na potrzeby artykutu z przy-
toczonymi pracami innych autoréw, nalezy zauwazy¢, ze otrzymane wyniki sg
odmienne w zaleznosci od przyjetego zakresu czasu, branzy czy tez obszaru
geograficznego. Stad tez, jak wskazali inni badacze oraz co takze potwierdza ni-
niejszy artykul, istnieja sektory dziatalnosci, ktére cechuja sie dodatnia zalez-
noscia miedzy zadluzeniem a rentownoscia i odwrotnie. Zatem trzeba réwniez
uwzglednid, Ze czas, miejsce oraz specyfika danego przedsiebiorstwa ma wplyw
na konieczno$¢ wspomagania sie dlugiem. Ponadto wptyw na wyniki ma tez kadra
zarzadzajaca przedsiebiorstwem, jej sklonnosé do podejmowania ryzyka, a tym
samym zaciagania zobowiazan, a nastepnie umiejetnos¢ gospodarowania kapi-
talem obcym.

Reasumujac, wyniki badan w badanej populacji wykazaly istotne statystycz-
nie obserwacje negatywnych zaleznosci miedzy zadluzeniem a rentownoscia, jak
réowniez pozytywne zaleznosci, ktore takze w znacznej mierze zostaly ocenione
jako istotne statystycznie. Zatem nie nalezy jednoznacznie stwierdzaé kierunku
tej zaleznosci, a jedynie zaznaczy¢, ze zaréwno sila, jak i kierunek réznia sie w za-
leznosci od specjalizacji badanych podmiotéw gospodarczych. Natomiast mie-
dzy plynnoscig finansowa a rentownoscig zaleznosé jest w wiekszosci dodatnia,
jednak dzieki badaniu istotnosci statystycznej mozna stwierdzié, ze zaleznos¢ ta
zostata potwierdzona wylacznie w relacji ze wskaznikami statycznymi ptynnosci
finansowe;j.
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9. Dodatek
Tabela 4. Wyniki korelacji liniowej Pearsona branzy hutniczej
BRANZA HUTNICZA
Rok 2018
Wskazniki ROE ROA ROA. rentownosci | rentownosci | rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,1154 -0,5316 -0,1417 -0,3929 -0,4079 -0,6351
zadtuzenia kapitatu wtasnego 0,0213 -0,4454 -0,0017 -0,3180 -0,3292 -0,5898
udziatu zadiuzenia 02284 | 05358 -0,3457 -0,3505 -0,3337 -0,4263
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,0281 -0,4970 -0,0636 -0,3532 -0,3554 -0,6062
ptynnosci biezacej 0,0449 0,2598 -0,0021 0,2081 0,2711 0,4169
ptynnosci szybkiej -0,0130 0,3291 0,0098 0,1606 0,1666 0,4026
wydajnosci gotowkowej 0,9365 0,8923 0,8372 0,8524 0,8628 0,8432
sprzedazy
Rok 2019
Wskazniki ROE ROA ROA‘ rentowngsq rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,6264 -0,6940 -0,5677 -0,5998 -0,6442 -0,6814
zadtuzenia kapitatu wtasnego -0,5673 -0,6268 -0,5005 -0,6032 -0,6673 -0,6526
udziatu zediuzenia 01034 |  -0,0023 ~0,0145 0,1748 0,2029 02112
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,2400 -0,3524 -0,2340 -0,2742 -0,3398 -0,3134
ptynnosci biezacej 0,5217 0,5753 0,4520 0,4724 0,5178 0,5857
ptynnosci szybkiej 0,6257 0,7007 0,5973 0,5499 0,5519 0,6771
wydajnosci gotbwhkowej 0,6270 0,5479 0,4807 0,6525 0,6998 0,6517
sprzedazy
Rok 2020
Wskazniki ROE ROA ROA. rentownf)sq rentownqsq rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,3360 -0,5760 -0,5150 -0,6095 -0,5934 -0,6603
zadtuZenia kapitatu wtasnego -0,5570 -0,6959 -0,5559 -0,6535 -0,6506 -0,7850
udziatu zediuzenia 02349 | 03625 -0,2812 0,255 ~0,2058 -0,3234
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,6122 -0,6656 -0,4798 -0,5528 -0,5339 -0,7353
ptynnosci biezacej -0,0437 0,2619 0,2898 0,3567 0,3237 0,3240
ptynnosci szybkiej -0,0023 0,2921 0,3011 0,2928 0,2270 0,2855
wydajnosci gotowkowej 0,7222 0,6928 0,7101 0,6834 0,5782 0,6916
sprzedazy

Legenda: komoérki zaznaczone na z6tto zawierajg wyniki istotne statystycznie
Zrédto: Opracowanie wtasne
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Tabela 5. Wyniki korelacji liniowej Pearsona branzy medialnej

BRANZA MEDIALNA

Rok 2018
Wskazniki ROE ROA ROA. rentown95§| rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia 0,4669 0,6582 0,6848 -0,1655 0,4511 -0,1613
zadtuzenia kapitatu wtasnego 0,4006 0,3397 0,3849 -0,2172 0,3322 -0,2241
udziatu zadtuzenia 0,5205 0,3972 0,4063 0,4410 -0,2047 0,4351
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego 0,6085 0,5083 0,5554 0,0045 0,2301 -0,0107
ptynnosci biezacej -0,3243 -0,3582 -0,3490 -0,5931 0,4597 -0,5998
ptynnosci szybkiej -0,3865 -0,4052 -0,3853 -0,5824 0,4438 -0,5968
wydajnosci gotdwkowej 0,1858 0,2789 0,3031 -0,8810 0,9975 -0,8797
sprzedazy
Rok 2019
Wskazniki ROE ROA ROAV rentownf)sq rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,0113 0,3682 0,4593 0,4986 0,4986 0,4981
zadtuzenia kapitatu wtasnego -0,2064 -0,0121 0,0903 0,3070 0,3095 0,3066
udziatu zadtuzenia 0,3527 0,2743 0,1828 0,2734 0,2734 0,2745
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego 0,0339 0,1656 0,1927 0,3496 0,3517 0,3496
ptynnosci biezacej 0,3087 0,2215 0,1916 0,4032 0,4000 0,4051
ptynnosci szybkiej 0,2062 0,1755 0,1940 0,3866 0,3836 0,3877
wydajnosci gotowkowej 0,2565 0,4127 0,5171 0,9990 0,9987 0,9990
sprzedazy
Rok 2020
Wskazniki ROE ROA ROAV rentownf)sq rentowngsm rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,1375 0,1964 0,3582 -0,5676 0,4840 -0,6476
zadtuzenia kapitatu wtasnego -0,3559 -0,0829 0,1414 -0,5149 0,3113 -0,6135
udziatu zadtuzenia 0,3122 0,1941 0,2641 -0,3697 0,4416 -0,4203
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,2872 -0,0457 0,1732 -0,5080 0,3427 -0,6227
ptynnosci biezacej 0,5107 0,4317 0,3307 -0,4100 0,4650 -0,3011
ptynnosci szybkiej 0,5836 0,5435 0,4368 -0,4114 0,5322 -0,2980
wydajnosci gotowkowej 0,6290 0,8536 0,8986 -0,7134 0,9948 -0,7007
sprzedazy

Legenda: komoérki zaznaczone na z6tto zawierajg wyniki istotne statystycznie
Zr6dto: Opracowanie wtasne
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Tabela 6. Wyniki korelacji liniowej Pearsona branzy motoryzacyjnej
BRANZA MOTORYZACYJNA
Rok 2018
Wskazniki ROE ROA ROA. rentownf)sc.| rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,6764 -0,5661 -0,6411 -0,7144 -0,5596 -0,6269
zadtuzenia kapitatu wtasnego -0,8062 -0,8573 -0,7081 -0,7654 -0,8493 -0,8930
udziatu zadtuzenia 01246 |  ~0,0543 02123 04114 -0,1925 -0,1972
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,0135 -0,1508 -0,2102 -0,4248 -0,3339 -0,2934
ptynnosci biezacej 0,7163 0,7080 0,6674 0,5217 0,5725 0,6178
ptynnosci szybkiej 0,1598 0,1284 -0,0094 0,1366 0,0966 0,2234
wydajnosci gotéwhkowej 0,4658 0,6397 0,7937 0,8928 0,7549 0,7220
sprzedazy
Rok 2019
Wskazniki ROE ROA ROA. rentownf)sq rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,7723 -0,8127 -0,3508 -0,4555 -0,6092 -0,8090
zadtuzenia kapitatu wtasnego -0,8732 -0,8805 -0,8866 -0,9200 -0,8943 -0,8822
udziatu zadtuzenia 02490 | -0,1939 02716 0,362 ~0,4472 03191
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,5829 -0,6850 -0,5902 -0,6799 -0,7558 -0,7534
ptynnosci biezacej 0,6744 0,6318 0,5442 0,4803 0,4443 0,4740
ptynnosci szybkiej 0,2262 0,2885 0,2213 0,2316 0,1688 0,2774
wydajnosci gotwhkowej 0,8858 0,8315 0,8555 0,9256 09178 0,8851
sprzedazy
Rok 2020
Wskazniki ROE ROA ROA. rentownf)sq rentowngsm rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,8498 -0,7751 -0,5290 -0,4982 -0,6123 -0,8239
zadtuzenia kapitatu wtasnego -0,9577 -0,9340 -0,8790 -0,9007 -0,9420 -0,9389
udziatu zadiuzenia 0,3597 0,2704 0,2986 0,0575 0,1030 0,1143
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego 0,1342 0,0252 0,0499 -0,1343 -0,1135 -0,1048
ptynnosci biezacej 0,8131 0,8235 0,7461 0,5133 0,6364 0,7018
ptynnosci szybkiej 0,2540 0,2667 0,0570 0,0428 0,1884 0,2986
wydajnosci gotowkowej 0,7508 -0,1300 0,1372 02622 0,1462 -0,1507
sprzedazy

Legenda: komoérki zaznaczone na zétto zawierajg wyniki istotne statystycznie
Zrodto: Opracowanie wtasne
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Tabela 7. Wyniki korelacji liniowej Pearsona branzy paliwowej i gazowej

BRANZA PALIWOWA | GAZOWA

Rok 2018
Wskazniki ROE ROA ROA. rentown95§| rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,7955 -0,6205 -0,4194 0,1910 -0,8292 -0,8306
zadtuzenia kapitatu wtasnego -0,9610 -0,6971 -0,4378 0,3910 -0,9591 -0,9801
udziatu zadtuzenia -0,5405 0,0037 0,2868 0,9013 ~0,5059 ~0,6035
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,9468 -0,6106 -0,3266 0,5219 -0,9358 -0,9742
ptynnosci biezacej 0,8501 0,6083 0,3945 -0,4260 0,8002 0,8612
ptynnosci szybkiej 0,4521 0,0800 -0,1870 -0,5507 0,4850 0,5430
wydajnosci gotéwhkowej 0,9687 0,6964 0,4249 -0,3909 09775 0,9920
sprzedazy
Rok 2019
Wskazniki ROE ROA ROAV rentownf)sq rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,7959 -0,5671 -0,3075 0,6159 -0,8378 -0,9172
zadtuzenia kapitatu wtasnego -0,8849 -0,6621 -0,4838 0,8439 -0,9198 -0,9498
udziatu zadtuzenia 06546 | -0,8422 -0,8733 0,7784 ~0,2515 ~0,4672
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,8906 -0,7319 -0,6079 0,9404 -0,8585 -0,9029
ptynnosci biezacej 0,8515 0,6953 0,6362 -0,8275 0,7031 0,8391
ptynnosci szybkiej 0,7862 0,7857 0,5364 -0,5721 0,5395 0,7870
wydajnosci gotéwkowej -0,8690 | -0,7902 -0,7572 0,9670 -0,7116 -0,8127
sprzedazy
Rok 2020
Wskazniki ROE ROA ROAV rentownf)sq rentowngsm rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,5899 -0,3623 -0,3580 -0,4945 -0,5179 -0,5324
zadtuzenia kapitatu wtasnego -0,6686 -0,5028 -0,5364 -0,6799 -0,7140 -0,7026
udziatu zadiuzenia 03985 | -0,1894 ~0,2280 ~0,3800 -0,2423 -0,3641
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,9103 -0,7164 -0,7713 -0,9127 -0,8485 -0,9190
ptynnosci biezacej 0,7247 0,7900 0,7538 0,6466 0,7252 0,6994
ptynnosci szybkiej 0,5217 0,7092 0,6304 0,3860 0,5187 0,4533
wydajnosci gotéwkowej -0,2650 0,0820 -0,0086 03135 -0,1365 -0,2688
sprzedazy

Legenda: komoérki zaznaczone na z6tto zawierajg wyniki istotne statystycznie
Zr6dto: Opracowanie wtasne
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Tabela 8. Wyniki korelacji liniowej Pearsona branzy gumowej i tworzyw sztucznych
BRANZA GUMOWA | TWORZYW SZTUCZNYCH
Rok 2018
Wskazniki ROE ROA ROA. rentownf)sc.| rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia 0,2975 0,2543 0,1915 0,2028 0,2352 0,2622
zadtuzenia kapitatu wtasnego 0,2381 0,1987 0,1335 0,1473 0,1910 0,2063
udziatu zadtuzenia 0,7598 0,7887 0,7327 0,7161 03715 0,7752
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego 0,7651 0,7504 0,6729 0,6716 0,4855 0,7485
ptynnosci biezacej 0,1702 0,2278 0,2081 0,1872 -0,1243 0,2091
ptynnosci szybkiej 0,1666 0,2080 0,1702 0,1422 -0,2142 0,1891
wydajnosci gotéwhkowej 0,7658 0,8070 0,7290 0,7284 0,4331 0,7941
sprzedazy
Rok 2019
Wskazniki ROE ROA ROA. rentownf)sq rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia 0,5422 0,4710 0,4977 0,4354 0,5758 0,4342
zadtuzenia kapitatu wtasnego 0,5668 0,4901 0,5113 0,4510 0,5729 0,4531
udziatu zadtuzenia 06765 | -0,7345 0,7528 -0,6913 0,7912 -0,7228
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,2530 -0,3585 -0,3403 -0,3207 -0,2874 -0,3711
ptynnosci biezacej -0,6056 -0,6519 -0,7189 -0,6777 -0,8611 -0,6464
ptynnosci szybkiej -0,7067 -0,7431 -0,7939 -0,7458 -0,8959 -0,7332
wydajnosci gotowkowej 04544 | -04838 -0,5427 -0,4763 -0,7026 ~0,4640
sprzedazy
Rok 2020
Wskazniki ROE ROA ROA. rentownf)sq rentowngsm rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia 0,1724 0,0685 0,1252 0,1125 0,0907 0,0721
zadtuzenia kapitatu wtasnego 0,1983 0,0945 0,1530 0,1470 0,1215 0,1034
udziatu zadiuzenia 05600 | -0,5548 ~0,4875 -0,3704 -0,3621 ~0,4675
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,0831 -0,1833 -0,1016 -0,0658 -0,0862 -0,1443
ptynnosci biezacej -0,3594 -0,2885 -0,2780 -0,1755 -0,1683 -0,2200
ptynnosci szybkiej -0,2775 -0,2039 -0,1905 -0,0976 -0,0763 -0,1405
wydajnosci gotowkowej 0,9479 0,9456 09716 0,9931 0,9944 0,9744

sprzedazy

Legenda: komoérki zaznaczone na zétto zawierajg wyniki istotne statystycznie
Zrodto: Opracowanie wtasne
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Tabela 9. Wyniki korelacji liniowej Pearsona branzy chemicznej

BRANZA CHEMICZNA
Rok 2018
Wskazniki ROE ROA ROA. rentown95§| rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia 0,1191 -0,0134 0,1820 0,4036 0,3772 0,1567
zadtuzenia kapitatu wtasnego 0,1606 0,0414 0,2639 0,4656 0,4352 0,1885
udziatu zadtuzenia 00533 | -0,2082 -0,1318 0,1509 0,1403 0,0265
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego 0,1180 -0,0207 0,1569 0,3999 0,3749 0,1667
ptynnosci biezacej -0,5536 -0,5042 -0,6399 -0,7071 -0,6988 -0,5585
ptynnosci szybkiej -0,4179 -0,4523 -0,5795 -0,4479 -0,4332 -0,3395
wydajnosci gotéwkowej 0,8051 0,8099 0,7679 0,7916 0,8109 0,8349
sprzedazy
Rok 2019
Wskazniki ROE ROA ROAV rentownf)sq rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia 0,4707 0,4158 0,4595 0,4408 0,2868 0,3675
zadtuzenia kapitatu wtasnego 0,3898 0,3330 0,3843 0,3807 0,2935 0,2940
udziatu zadiuzenia 0,8063 0,7729 0,8112 0,8198 0,7247 0,7585
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego 0,6037 0,5564 0,6110 0,6317 0,6070 0,5412
ptynnosci biezacej -0,6570 -0,6202 -0,6340 -0,5779 -0,2983 -0,5672
ptynnosci szybkiej -0,4768 -0,4297 -0,4455 -0,3717 -0,0693 -0,3561
wydajnosci gotéwhkowej 0,5524 0,5604 0,5810 0,6588 0,7507 0,6192
sprzedazy
Rok 2020
Wskazniki ROE ROA ROAV rentownf)sq rentowngsm rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia 0,4879 0,3077 0,3192 0,7207 0,6468 0,6460
zadtuzenia kapitatu wtasnego 0,4838 0,2126 0,3372 0,6605 0,6727 0,4593
udziatu zadiuzenia 0,6896 0,610 0,3860 0,3896 0,0879 0,6001
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego 0,7580 0,5978 0,5126 0,5474 0,2657 0,6110
ptynnosci biezacej -0,0978 -0,0439 0,1479 -0,3636 -0,3058 -0,5186
ptynnosci szybkiej -0,0251 0,0168 0,2812 -0,2018 -0,1466 -0,4329
wydajnodci gotowkowej 0,0408 -0,1507 0,1142 0,6051 0,5388 0,2985
sprzedazy

Legenda: komoérki zaznaczone na z6tto zawierajg wyniki istotne statystycznie
Zr6dto: Opracowanie wtasne
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Tabela 10. Wyniki korelacji liniowej Pearsona branzy transportowej i logistycznej

BRANZA TRANSPORTOWA | LOGISTYCZNA

sprzedazy

Rok 2018
Wskazniki ROE ROA ROA. rentownf)sc.| rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia 0,0993 -0,6085 -0,5054 -0,7263 -0,7498 -0,7489
zadtuzenia kapitatu wtasnego 0,3081 -0,2036 -0,0198 -0,4904 -0,5167 -0,5020
udziatu zadtuzenia 0,9613 0,9041 0,8881 0,5269 0,5274 0,5821
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego 0,3694 -0,1392 0,0449 -0,4326 -0,4597 -0,4445
ptynnosci biezacej 0,0133 0,7138 0,6795 0,7346 0,7207 0,7527
ptynnosci szybkiej 0,0452 0,7056 0,6801 0,7371 0,7192 0,7519
wydajnosci gotéwkowej 0,6871 0,7972 0,7821 0,9862 0,9927 0,9823
sprzedazy
Rok 2019
Wskazniki ROE ROA ROA. rentownf)sq rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia 0,6689 -0,5500 -0,3660 -0,7673 -0,7141 -0,8115
zadtuzenia kapitatu wtasnego 0,8312 0,2530 0,4706 -0,3998 -0,3629 -0,4305
udziatu zadiuzenia 0,2685 0,6778 0,6336 0,4061 0,3397 0,5294
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego 0,8247 0,2447 0,4662 -0,3767 -0,3393 -0,4099
ptynnosci biezacej -0,4289 0,6336 0,4887 0,7806 0,7322 0,8259
ptynnosci szybkiej -0,3760 0,6344 0,5007 0,7863 0,7418 0,8255
wydajnosci gotowkowej -0,0422 0,5304 0,5122 0,9696 0,9816 0,8949
sprzedazy
Rok 2020
Wskazniki ROE ROA ROA. rentownf)sq rentowngsm rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,9667 -0,9009 -0,7402 -0,6928 -0,6631 -0,7833
zadtuzenia kapitatu wtasnego -0,9788 -0,8656 -0,8569 -0,8612 -0,8975 -0,8648
udziatu zadiuzenia -03177 | -0,0975 -0,2997 0,0195 0,0160 0,0795
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,9884 -0,8815 -0,8810 -0,8480 -0,8813 -0,8499
ptynnosci biezacej 0,8833 0,9915 0,9486 0,8783 0,8372 0,9166
ptynnosci szybkiej 0,8638 0,9858 0,9488 0,8734 0,8296 0,9089
wydajnosci gotowkowej 0,4455 0,7290 0,5926 0,7335 0,6781 0,7868

Legenda: komorki zaznaczone na zétto zawieraja wyniki istotne statystycznie
Zrodto: Opracowanie wtasne
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Tabela 11. Wyniki korelacji liniowej Pearsona branzy sprzetu i materiatéw medycznych

BRANZA SPRZETU | MATERIALOW MEDYCZNYCH

Rok 2018
Wskazniki ROE ROA ROA. rentown95§| rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia 0,4632 0,4182 0,4762 0,5042 0,5099 0,4752
zadtuzenia kapitatu wtasnego 0,4002 0,3713 0,4162 0,4225 0,3855 0,4046
udziatu zadtuzenia 0,2505 0,1633 0,2083 0,3751 0,5678 0,3368
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego 0,4787 0,4187 0,4778 0,5243 0,5654 0,4925
ptynnosci biezacej 0,1035 0,1161 0,0226 0,0668 -0,0041 0,1282
ptynnosci szybkiej 0,1909 0,1999 0,1163 0,1662 0,1247 0,2172
wydajnosci gotéwkowej 0,7699 0,7169 0,7534 0,9025 0,9909 0,8719
sprzedazy
Rok 2019
Wskazniki ROE ROA ROAV rentownf)sq rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia 0,3203 0,3215 0,3925 0,3164 0,3825 0,3045
zadtuzenia kapitatu wtasnego 0,2296 0,2589 0,3344 0,2203 0,2745 0,2032
udziatu zadiuzenia 0,6752 0,5748 0,5056 0,7442 0,7124 0,7672
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego 0,6289 0,5949 0,6354 0,6336 0,6818 0,6292
ptynnosci biezacej 0,4332 0,4837 0,4495 0,3104 0,1219 0,3073
ptynnosci szybkiej 0,4795 0,5078 0,4573 0,3594 0,1816 0,3606
wydajnosci gotéwhkowej 0,7819 0,7184 0,6450 0,8376 0,7521 0,8543
sprzedazy
Rok 2020
Wskazniki ROE ROA ROAV rentownf)sq rentowngsm rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,5140 -0,5896 -0,5604 -0,2181 -0,1460 -0,2536
zadtuzenia kapitatu wtasnego -0,7325 -0,6577 -0,6194 -0,7403 -0,6961 -0,7488
udziatu zadiuzenia 02062 | ~04209 ~0,4409 04392 0,5035 0,4021
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,1951 -0,3447 -0,3274 0,2105 0,3156 0,1603
ptynnosci biezacej 0,8671 0,9392 0,9406 0,3814 0,3534 0,3892
ptynnosci szybkiej 0,8745 0,9187 0,9150 0,4591 0,4321 0,4616
wydajnodci gotowkowej 0,7685 06162 0,5872 09738 0,9628 0,9825
sprzedazy

Legenda: komoérki zaznaczone na z6tto zawierajg wyniki istotne statystycznie
Zr6dto: Opracowanie wtasne
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Tabela 12. Wyniki korelacji liniowej Pearsona catej populacji badawczej
CALA POPULACJA
Rok 2018
Wskazniki ROE ROA ROA. rentownf)sc.| rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,1528 0,0296 0,1245 0,1777 0,1958 0,1756
zadtuzenia kapitatu wtasnego -0,3163 -0,1273 -0,0563 0,0876 0,0946 0,0806
udziatu zadtuzenia 0,1181 0,017 0,0829 0,1049 0,1050 0,1022
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,2210 -0,0576 -0,0090 0,0637 0,0657 0,0551
ptynnosci biezacej 0,3063 0,2493 0,2094 0,1321 0,1558 0,1341
ptynnosci szybkiej 0,1402 0,1415 0,1109 0,1002 0,1208 0,1007
wydajnosci gotéwhkowej 0,3383 0,4282 0,4352 0,6974 0,6516 0,7352
sprzedazy
Rok 2019
Wskazniki ROE ROA ROA. rentownf)sq rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,1145 0,0598 0,1489 0,2025 0,2142 0,2020
zadtuzenia kapitatu wtasnego -0,2907 -0,0986 -0,0344 0,1016 0,1049 0,0959
udziatu zadiuzenia 0,1453 0,1099 0,0953 0,1262 0,1182 0,1294
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,1936 -0,0310 0,0129 0,0816 0,0779 0,0763
ptynnosci biezacej 0,3182 0,2629 0,2249 0,1473 0,1601 0,1478
ptynnosci szybkiej 0,1609 0,1554 0,1259 0,1147 0,1232 0,1171
wydajnosci gotwhkowej 0,3483 03747 03574 0,5960 0,4766 0,6608
sprzedazy
Rok 2020
Wskazniki ROE ROA ROA. rentownf)sq rentowngsm rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,1328 0,0068 0,0799 0,1814 0,2153 0,1705
zadtuzenia kapitatu wtasnego -0,2778 -0,1142 -0,0643 0,0569 0,0871 0,0445
udziatu zadiuzenia 0,1005 0,0422 0,0300 0,1644 0,1491 0,1634
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,1628 -0,0390 -0,0050 0,0942 0,0906 0,0877
ptynnosci biezacej 0,4266 0,3993 0,3712 0,1564 0,1667 0,1550
ptynnosci szybkiej 0,3047 0,3155 0,2943 0,1266 0,1317 0,1237
wydajnosci gotowkowej 04211 0,3841 0,3624 0,6965 0,5351 0,7474
sprzedazy

Legenda: komoérki zaznaczone na zétto zawierajg wyniki istotne statystycznie
Zrodto: Opracowanie wtasne
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The Dependence Between Profitability and Financial
Risk in Selected Sectors in 2018-2020

Abstract. The essential aim of the article is to assess the correlation between the level of financial
risk of enterprises and their profitability. The analysis was based on the financial results of companies
listed on the Warsaw Stock Exchange, belonging to eight selected sectors. This enabled determining
whether the strength and direction of the relationship between variables differ across various sec-
tors. The correlation studies and their statistical significance were preceded by theoretical considera-
tions on the definition and importance of financial risk and profitability, the indication of methods
for their measurement, as well as a review of the analysis of Polish and English-language literature,
the results of empirical research on the same topic.
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