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W opracowaniu zaprezentowano wyniki bada , których celem by a ocena zmian w strukturze finansowania 

i ryzyka finansowego polskich przedsi biorstw w okresie globalnego kryzysu finansowego lat 2007–2008. 

Autorzy przeanalizowali dane 4188 przedsi biorstw zarówno publicznych, jak i niepublicznych, uporz dkowa-

nych sektorowo, które na bazie redniej warto ci wska nika ogólnego zad u enia w latach przedkryzysowych 

z perspektywy zmian w polskiej gospodarce (2005–2007) zosta y podzielone na dwie grupy – przedsi -

biorstwa posiadaj ce rezerw  pojemno ci zad u eniowej (których rednia warto  wska nika zad u enia 

kszta towa a si  poni ej mediany bran owej) i przedsi biorstwa takiej rezerwy nie posiadaj ce (których 

rednia warto  wska nika zad u enia kszta towa a si  powy ej mediany bran owej).  

S owa kluczowe: struktura kapita owa, wska niki zad u enia, kryzys finansowy, pojemno  zad u eniowa, 

elastyczno  finansowa.
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The article presents research findings on capital structure and financial risk changes in Polish companies 

during the global economic crisis of 2007–2008. Authors evaluated financial data for 4188 companies, 

both listed and unlisted within particular sectors. The whole population of companies was split into 

two parts based on the average value of the debt ratio calculated for pre-crisis years (2005–2007). 

The first group was composed of companies with average debt ratio below industry norm expressed 

in sector mean value of the debt ratio. These companies were assumed to have reserve debt capacity. 

The second group consisted of companies with average debt ratio above industry norm expressed in 

sector mean value of the debt ratio. These companies were assumed to have not reserve debt capacity. 
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1. Wst p 

Celem opracowania jest prezentacja wyników bada , w których anali-
zowano, jak spowolnienie gospodarcze odnotowane w polskiej gospodarce 
z ró nym nat eniem w latach 2008–2011, b d ce nast pstwem globalnego 
kryzysu gospodarczego, zapocz tkowanego w po owie 2007 roku w Stanach 
Zjednoczonych, wp yn o na zmiany w poziomie wykorzystania przez polskie 
przedsi biorstwa kapita u obcego oraz w jakim stopniu rezerwa pojemno-
ci zad u eniowej utrzymywana w okresie przedkryzysowym determinowa a 

stopie  elastyczno ci finansowej badanych przedsi biorstw. Autorzy badania 
poddaj  weryfikacji dwie g ówne hipotezy badawcze, zgodnie z którymi:
1) spowolnienie polskiej gospodarki zapocz tkowane w 2008 roku dopro-

wadzi o do zmian w strukturze finansowania polskich przedsi biorstw, 
polegaj cych na mniejszym zaanga owaniu przez nie kapita u obcego;

2) przedsi biorstwa, które w okresie przed spowolnieniem polskiej gospodarki, 
zapocz tkowanym w 2008 roku, utrzymywa y wysok  rezerw  pojemno ci 
zad u eniowej, cechowa y si  wi kszym stopniem elastyczno ci finansowej 
przejawiaj cym si  wi ksz  mo liwo ci  generowania zysków w okresie 
spowolnienia gospodarczego w porównaniu z przedsi biorstwami o niskiej 
rezerwie pojemno ci zad u eniowej lub takiej rezerwy nie posiadaj cych.
W pierwszej cz ci publikacji zdefiniowane zosta y kluczowe poj cia 

wykorzystane w ramach samego badania oraz opartego na nim opracowa-
nia. Nast pnie autorzy dokonali przegl du polskiej literatury po wi conej 
badaniom nad struktur  kapita ow  przedsi biorstw oraz ich elastyczno ci  
finansow  odzwierciedlon  w wysoko ci rezerwy pojemno ci zad u eniowej, 
ze szczególnym uwzgl dnieniem tych bada , które dotycz  okresu global-
nego kryzysu gospodarczego. Trzecia cz  artyku u stanowi prezentacj  
za o e  badania przeprowadzonego przez autorów, wykorzystanych metod 
badawczych oraz uzyskanych wyników. 

2. Kluczowe poj cia 

Poj ciem stanowi cym niejako szkielet niniejszego opracowania jest „struk-
tura kapita owa”. Przez poj cie „struktury kapita owej” rozumie si  relacje 
odpowiednio w asnych i obcych kapita ów do ich cznej sumy. Struktura kapi-
ta owa informuje, jaki procent cznych róde  finansowania maj tku przed-
si biorstwa stanowi  kapita y w asne, a jaki obce. Kapita y obce w niniejszym 
opracowaniu rozumie si  ksi gowo, a zatem jako zobowi zania i rezerwy, 
czyli wszystkie pozycje pasywów bilansowych niemaj ce charakteru finanso-
wania wewn trznego (nieb d ce kapita em w asnym). Jest to o tyle wa ne 
stwierdzenie, e w literaturze przedmiotu cz sto jako synonimy traktuje si  
poj cia, takie jak „d ug”, „kapita  obcy” czy „zobowi zania”, cho  w rzeczywi-
sto ci poszczególni autorzy maj  na my li cz sto ró ne wielko ci. Przyk adowo, 
na potrzeby kalkulacji tzw. zysku ekonomicznego wykorzystuje si  poj cie 
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kapita u zainwestowanego, którego sk adow  oprócz kapita u w asnego jest 
d ug, ale rozumiany nie jako ca e bilansowe zobowi zania i rezerwy, lecz 
wy cznie tzw. d ug oprocentowany, a zatem te pozycje zobowi za  i rezerw, 
od których przedsi biorstwo p aci odsetki (a zatem g ównie d ugoterminowe 
i krótkoterminowe zobowi zania z tytu u kredytów, po yczek i d u nych 
papierów warto ciowych). W uj ciu takim pomijane s  zupe nie na przyk ad 
zobowi zania handlowe przedsi biorstwa. Niektórzy, pos uguj c si  poj ciem 
zobowi za , bior  pod uwag  wszystkie zobowi zania, a zatem zarówno te 
oprocentowane, jak i nieoprocentowane (w tym zobowi zania handlowe), ale 
z kolei pomijaj  rezerwy na zobowi zania. Takie podej cie zastosowa a na 
przyk ad w swoich badaniach J. Iwin-Garzy ska (2010). W wielu przypadkach, 
dla bardziej precyzyjnej oceny stopnia zad u enia przedsi biorstwa, bior cej 
pod uwag  mo liwo ci gotówkowego uregulowania cz ci tego d ugu przez 
przedsi biorstwo, stosuje si  poj cie d ugu netto (net debt), czyli wielko  

cznego oprocentowanego zad u enia przedsi biorstwa pomniejszon  o saldo 
rodków pieni nych i ich ekwiwalentów. Takie rozumienie d ugu prezentuj  

na przyk ad R. Tuzimek i M. Wrzesi ski (2013), którzy przez wska nik zad u-
enia rozumiej  relacj  d ugu netto do kapita ów w asnych przedsi biorstwa. 

J. Gryko (2013) przez poj cie „d ugu” rozumie kredyty i po yczki. W lad 
za przyj t  w opracowaniu definicj  kapita u obcego, przez poj cie „wska -
nika zad u enia” w niniejszym opracowaniu rozumie si  relacj  zobowi za  
i rezerw do aktywów przedsi biorstwa. Wykorzystywane w opracowaniu poj cie 
„elastyczno ci finansowej przedsi biorstwa” oznacza zdolno  jego adaptacji 
do zmiennych warunków gospodarczych, w tym przede wszystkim zdolno  
realizacji inwestycji i osi gania zysku lub mo liwo  pozyskania dodatkowego 
finansowania w postaci kapita u zewn trznego w warunkach spowolnienia lub 
kryzysu gospodarczego. Poziom elastyczno ci finansowej mierzony mo e by  
mi dzy innymi za pomoc  oceny rozmiarów rezerwy pojemno ci zad u e-
niowej. Pojemno  zad u eniowa danego przedsi biorstwa to nic innego, jak 
maksymalny poziom zad u enia mo liwy do pozyskania przez to przedsi bior-
stwo. Przyjmuje si , e pojemno  zad u eniow  przedsi biorstwa wyznacza 
przeci tna warto  zad u enia mierzona w relacji do aktywów w a ciwa dla 
ogó u podmiotów dzia aj cych w tej samej bran y, co badane przedsi bior-
stwo. W zwi zku z tym, przez poj cie „rezerwy pojemno ci zad u eniowej” 
rozumie si  ró nic  pomi dzy warto ci  wska nika zad u enia danej firmy 
a poziomem jej pojemno ci zad u eniowej, czyli redni  bran ow  warto ci  
wska nika zad u enia. Przedsi biorstwa, których wska nik zad u enia kszta -
tuje si  poni ej warto ci redniej bran owej posiadaj  rezerw  pojemno ci 
zad u eniowej – tym wi ksz , im wi ksza jest ró nica w warto ciach obydwu 
wska ników okre lonego przedsi biorstwa i redniej bran owej. Podmioty, 
których wska niki zad u enia kszta tuj  si  powy ej redniej bran owej nie 
posiadaj  rezerwy pojemno ci zad u eniowej. Definicje szczegó owych wska ni-
ków wykorzystanych w artykule do oceny struktury kapita owej badanych pod-
miotów przywo ane s  w cz ci prezentuj cej szczegó owe za o enia badania. 
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3. Badania problematyki struktury kapita owej 
w polskiej literaturze przedmiotu 

W literaturze przedmiotu odnale  mo na stosunkowo du o opracowa  
polskich autorów opartych na badaniach empirycznych po wi conych szeroko 
rozumianej problematyce struktury kapita owej przedsi biorstw. Badania te 
dziel  si  na kilka kategorii w zale no ci od ich szczegó owego przedmiotu. 

Pierwsza grupa opracowa  po wi cona jest analizie posiadanych przez 
przedsi biorstwa struktur kapita owych, relacji kapita ów obcych do kapita-
ów w asnych, czyli stopnia wykorzystania zewn trznych róde  finansowania 

w dzia alno ci przedsi biorstw. Przyk adem bada  z tej grupy s  mi dzy 
innymi badania I. Koniecznej (2009), A. Kurczewskiej (2008), E. Grzego-
rzewskiej (2013), W. Nawrot (2007) czy A. Motylskiej-Ku ma (2013). 

I. Konieczna (2009), analizuj c poziomy pi ciu wska ników zad u enia, 
bada a skal  wykorzystania kapita ów obcych w finansowaniu dzia alno ci 
pi ciu polskich przedsi biorstw wytwarzaj cych skrobi  i produkty skrobiowe 
(klasa 15.62 EKD) w latach 2000–2007. 

A. Kurczewska (2008) pos u y a si  w swoich badaniach o mioma wska ni-
kami zad u enia i przeanalizowa a ich warto ci w latach 1989–2004 dla przed-
si biorstw francuskich, dla których dost pne by y dane dla za o onego okresu 
czasu w bazie BACH (Bank for the Accounts of Companies Harmonised) 
Dyrektoriatu Generalnego ds. Ekonomicznych i Finansowych Komisji Europej-
skiej. Autorka dokona a dodatkowo analizy porównawczej struktur kapita owych 
przedsi biorstw ró ni cych si  wielko ci , mierzon  rozmiarem przychodów ze 
sprzeda y, rozbijaj c badan  populacj  na trzy podgrupy – podmioty ma e, red-
nie i du e. Celem badania by o ustalenie czy struktura finansowania firm z sek-
tora ma ych i rednich przedsi biorstw (MSP) ró ni si  od struktury kapita owej 
du ych przedsi biorstw oraz udowodnienie, i  przedsi biorstwa ma e i rednie 
w wi kszym stopniu ni  podmioty du e wykorzystuj  w finansowaniu swojej 
dzia alno ci kapita  obcy, w tym przede wszystkim kapita  krótkoterminowy. 

E. Grzegorzewska (2013) w ramach bada  po tytu em „Przewidywa-
nie upad o ci przedsi biorstw rolnych”, sfinansowanych przez Narodowe 
Centrum Nauki, za pomoc  trzech wska ników zad u enia oceni a poziom 
wykorzystania kapita u obcego przez 559 polskich przedsi biorstw rolnych 
w latach 2010–2011. Autorka dokona a dodatkowo analizy porównawczej 
struktur kapita owych przedsi biorstw ró ni cych si  wielko ci  mierzon  
tym razem poziomem zatrudnienia, rozbijaj c badan  populacj  na trzy 
podgrupy – podmioty ma e (do 49 pracowników), rednie (od 50 do 249 
pracowników) i du e (powy ej 249 pracowników). Autorka nawi zuje do 
problematyki elastyczno ci finansowej przedsi biorstwa, zwi zanej mi dzy 
innymi z wysoko ci  rezerwy pojemno ci zad u eniowej firm, a odzwiercie-
dlonej chocia by w relatywnym (odniesionym na przyk ad do rednich war-
to ci bran owych) poziomie prostych wska ników zad u eniowych, a maj cej 
ogromne znacznie w latach spowolnie  i kryzysów gospodarczych. 
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W. Nawrot (2007) na danych pochodz cych przede wszystkim z G ównego 
Urz du Statystycznego (GUS) analizowa a struktury kapita owe w latach 
1992–2005 polskich podmiotów zobowi zanych do sk adania sprawozda  
finansowych w GUS (z wy czeniem instytucji finansowych), dokonuj c mi -
dzy innymi analizy porównawczej uzyskanych wyników w dwóch podzbiorach 
ca ej populacji – firmach z sektora publicznego i firmach z sektora prywat-
nego, a tak e porównania uzyskanych wyników z efektami analogicznych 
bada  prowadzonych za granic . 

Natomiast A. Motylska-Ku ma (2013) analizowa a struktur  kapita ow  
polskich spó ek publicznych, notowanych na Gie dzie Papierów Warto-
ciowych w Warszawie, z pomini ciem instytucji finansowych, dla których 

dost pne by y wymagane przez autork  dane dla lat 2008–2011 ( cznie 352 
spó ki). Autorka próbowa a uchwyci  prawid owo ci w zarz dzaniu struk-
tur  finansowania w realiach kryzysu finansowego przypadaj cego na lata 
obj te badaniem i odnie  zaobserwowane schematy do klasycznych teorii 
struktury kapita owej przedsi biorstwa. 

Struktur  finansowania polskich przedsi biorstw oraz wp yw na jej zmiany 
kryzysów finansowych i gospodarczych bada a równie  J. Famielec (2012). 
Autorka obj a badaniami ca y sektor polskich przedsi biorstw i jego wybrane 
dane finansowe na podstawie danych Roczników Statystycznych GUS w okre-
sie 2000–2010, przy czym koncentrowa a si  na dwóch podokresach pokrywaj -
cych si  z latami globalnych kryzysów finansowych i gospodarczych, czyli latach 
2001–2002 i 2007–2008. Na analogicznym zestawie danych (dane z G ównego 
Urz du Statystycznego dla ca ego agregatu przedsi biorstw niefinansowych) 
badania mi dzy innymi nad zmianami w strukturze finansowania prowadzi a 
tak e J. Iwin-Garzy ska (2010), z tym, e obj a nimi okres 2002–2008. 

Druga grupa opracowa  po wi conych szeroko rozumianej problematyce 
struktury kapita owej przedsi biorstw koncentruje si  na badaniu czynników 
decyduj cych o kszta towaniu si  w przedsi biorstwach okre lonych struk-
tur finansowania. Cz  z nich analizuje determinanty wewn trzne (endo-
geniczne), maj ce ród o w badanych przedsi biorstwach i ich otoczeniu 
konkurencyjnym, inne z kolei badaj  czynniki zewn trzne (egzogeniczne), 
na przyk ad makroekonomiczne. Czynniki potencjalnie determinuj ce 
struktur  finansowania przedsi biorstw dzielone s  tak e ze wzgl du na 
ich odmienny charakter na determinanty ilo ciowe, maj ce posta  wielko ci 
czy danych finansowych, na przyk ad sk adowych sprawozda  finansowych 
lub policzonych na ich podstawie wska ników oraz determinanty jako ciowe, 
opisowe. Przyk adem opracowa  opartych na takich badaniach s  artyku y 
mi dzy innymi Z. Wilimowskiej i M. Wilimowskiego (2010), K. Pr dkiewicz 
i P. Pr dkiewicz (2014) czy A. Wolak-Tuzimek (2010). 

Z. Wilimowska i M. Wilimowski (2010) w ramach swoich bada  skon-
centrowali si  wy cznie na czynnikach ilo ciowych i dla okresu 2003–2007 
badali wp yw na dwa wska niki zad u enia o miu polskich przedsi biorstw 
z bran y motoryzacyjnej kilkunastu innych wska ników finansowych opi-
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suj cych inne ni  struktura kapita owa obszary badanych przedsi biorstw 
(rentowno , p ynno , efektywno  zarz dzania maj tkiem). 

Z kolei K. Pr dkiewicz i P. Pr dkiewicz (2014) w swoich badaniach dokonali 
podzia u czynników potencjalnie determinuj cych struktur  kapita ow  na ilo-
ciowe i jako ciowe. W ramach pierwszej grupy czynników autorzy wykorzystali 

kilka prostych wska ników zad u enia, takich jak kapita  obcy (w podziale na 
d ugoterminowy i krótkoterminowy) w relacji do aktywów czy oprocentowany 
kapita  obcy (ponownie w podziale na d ugoterminowy i krótkoterminowy) 
w relacji do aktywów. Wska niki te zosta y skalkulowane na podstawie danych 
ze sprawozda  finansowych za 2004 rok dla 181 polskich przedsi biorstw, które 
aktywnie wzi y udzia  w ankiecie przeprowadzonej przez badaczy. W drugiej 
grupie determinant autorzy wykorzystali z kolei czynniki ilo ciowe, którymi 
mogli si  pos u y  w a nie dzi ki wynikom przeprowadzonego wywiadu ankie-
towego, w którym pytano mi dzy innymi czy badane przedsi biorstwo jest firm  
rodzinn  oraz kto zarz dza przedsi biorstwem – w a ciciel/wspó w a ciciel czy 
wynaj ty mened er. Informacje te autorzy wykorzystali nast pnie do zbadania 
zale no ci pomi dzy utrzymywan  w przedsi biorstwach struktur  kapita ow  
a czynnikami, takimi jak charakter przedsi biorstwa (firma rodzinna b d  nie), 
osoba zarz dzaj ca przedsi biorstwem (w a ciciel b d  wynaj ty mened er), 
wiek przedsi biorstwa czy bran a, w której ono dzia a. 

A. Wolak-Tuzimek (2010) na losowo wybranej grupie 318 polskich przed-
si biorstw analizowa a wp yw wybranych czynników ilo ciowych, w tym 
mi dzy innymi wielko ci przychodów ze sprzeda y, poziomu zyskowno ci 
czy wykorzystania kapita u w asnego na wska niki struktury finansowania. 
Stosunkowo szeroki przegl d bada  nad determinantami struktury kapita u 
przedsi biorstw w Polsce prezentuje w swoim opracowaniu K. ach (2012). 

Trzeci  grup  opracowa  po wi conych szeroko rozumianej problematyce 
struktury kapita owej przedsi biorstw stanowi  materia y analizuj ce szczegó-
owo zale no ci zachodz ce pomi dzy struktur  kapita ow  a okre lonymi zjawi-

skami czy wielko ciami. Przyk adem takich opracowa  jest materia  R. Tuzimka 
i P. Wrzesi skiego (2013), w którym autorzy próbuj  okre li  wp yw pojawienia 
si  pierwszej informacji o podejmowanej decyzji finansowej w spó ce gie dowej 
(przypadku ich bada  informacj  t  jest og oszenie wyp aty dywidendy) na war-
to  akcji spó ki w powi zaniu ze struktur  kapita ow  w badanych podmiotach. 

Z punktu widzenia tematyki niniejszego artyku u, osobn , czwart  grup  
opracowa  po wi conych problematyce struktury kapita owej przedsi -
biorstw stanowi  materia y dotycz ce pojemno ci zad u eniowej. Do tej 
grupy materia ów zaliczy  mo na mi dzy innymi opracowania J.M. Gryko 
(2013), K. Daszy skiej- ygad o i J. Marsza ka (2012), G. Osbert-Pocie-
cha, M. Moroza i J.M. Lichtarskiego (2008) czy W. Szcz snego (2014). 
J.M. Gryko (2013) w swoim artykule przedstawia wyniki bada  przepro-
wadzonych w ród spó ek notowanych na Gie dzie Papierów Warto ciowych 
w Warszawie w latach 2008–2011. Celem badania by o mi dzy innymi usta-
lenie czy przedsi biorstwa, które w roku 2008 traktowanym jako rok przed-
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kryzysowy, zapewniaj cy stabilne warunki funkcjonowania, cechowa y si  
du  rezerw  pojemno ci zad u eniowej, w okresie kryzysu mia y wi ksz  
elastyczno  finansow  od podmiotów o niskiej rezerwie pojemno ci zad u-
eniowej (lub niemaj cych takiej rezerwy w ogóle), rozumian  jako wi ksz  

mo liwo  realizacji zysków. K. Daszy ska- ygad o i J. Marsza ek (2012) 
za pomoc  modelu LKL (Leibowitza, Kogelmana i Lindenberga) badali 
czynniki determinuj ce pojemno  zad u eniow  przedsi biorstw w podziale 
sektorowym na danych finansowych reprezentatywnej próby przedsi biorstw 
z trzynastu sektorów niefinansowych z Wielkiej Brytanii w okresie 2006–2010. 

4. Wp yw kryzysu na struktur  kapita ow  polskich przedsi biorstw 

Badania nad wp ywem kryzysu finansowego nie tylko lat 2007–2008, ale 
te  2001–2002 na struktur  finansowania polskich przedsi biorstw prowadzi y 
m.in. J. Iwin-Garzy ska (2010) oraz J. Famielec (2012). J. Iwin-Garzy ska 
(2010) zauwa y a, e „dost p do zewn trznych róde  finansowania zmieni  si  
w wyniku kryzysu. Bior c pod uwag  rekordowe stopy po yczek mi dzyban-
kowych, banki próbuj  zmniejszy  zad u enie poprzez ograniczanie otwartych 
limitów kredytowych i renegocjowanie warunków po yczek z korporacyjnymi 
d u nikami. Ograniczony dost p przedsi biorstw do kredytów bankowych 
powoduje, e przedsi biorstwa musz  liczy  w dzia alno ci operacyjnej prawie 
wy cznie na swoje zasoby finansowe”. Odnosz c si  do wyników w asnych 
bada , autorka odnotowa a tak e, i  uzyskane rezultaty „nie potwierdzaj  
hipotezy o utrudnionym dost pie przedsi biorstw do kredytów bankowych do 
2009 roku. W 2008 roku – pierwszym roku kryzysu – udzia  kredytów i po y-
czek w zobowi zaniach d ugo- i krótkoterminowych zwi kszy  si . W latach 
dobrej koniunktury przedsi biorstw udzia  kredytów w zobowi zaniach krót-
koterminowych wynosi  oko o 16%, a w roku 2008 ponad 18%”. Zgodnie 
z ustaleniami J. Famielec (2012), „aktywa sektora przedsi biorstw finansuj  
w ponad 55% kapita y w asne i udzia  ten w badanych latach jest stabilny, 
z nieznaczn  tendencj  do wzrostu. To oznacza, e stopie  zad u enia aktywów 
mierzony udzia em zobowi za  w ich warto ci stabilizuje si  na poziomie ok. 
45%, ale w latach: 2001, 2002 i 2003 by  on wy szy i wynosi  ponad 50%. 
Wska nik ten by  najni szy w latach 2007 i 2010 – ok. 42%. Oznacza to, e 
okresy 2001–2002 i 2007–2008, okre lane latami kryzysu, charakteryzowa y 
si  ró nymi przejawami tego kryzysu pod wzgl dem stopnia zad u enia przed-
si biorstw. By o ono wyra nie wy sze do tego w 2003 r. i wyra nie ni sze ni  
to po 2005 r.”.

5. Metodologia bada  oraz ród a danych

W badaniu wykorzystano dane w postaci oryginalnych sprawozda  finan-
sowych spó ek zobligowanych do ich publikacji w Monitorze Polskim B 
(dziennik ten przesta  ukazywa  si  z dniem 1 stycznia 2013 r.) za lata 
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2005–2011. W grupie tej znajduj  si  zarówno spó ki publiczne (notowane 
na Gie dzie Papierów Warto ciowych w Warszawie), jak i spó ki niepubliczne 
(niegie dowe). Dane pochodz  z serwisu www.splentum.pl. Z populacji wyeli-
minowano te spó ki, które nie raportowa y swoich sprawozda  finansowych 
w Monitorze Polskim B w sposób ci g y, rok po roku, jak równie  te, dla 
których w danych wyst powa y braki uniemo liwiaj ce obliczenie na ich pod-
stawie po danych wska ników finansowych albo jednoznaczne okre lenie 
przynale no ci bran owej. Ostatecznie do badania zakwalifikowano 4188 
spó ek z kompletem po danych danych dla siedmiu lat z rz du (2005–2011). 
Siedmioletni okres podzielono na dwa podokresy, pierwszy obejmuj cy lata 
2005–2007 (lata przedkryzysowe), drugi pokrywaj cy si  z latami 2008–2011 
(lata globalnego kryzysu gospodarczego). Ka d  ze spó ek przypisano do 
jednego z 19 sektorów, wed ug w a ciwego dla niej kodu PKD. Sk ad 
poszczególnych sektorów waha  si  od 7 do 1295 pomiotów. Najszerzej 
reprezentowanym sektorem by o przetwórstwo przemys owe, a najw ej 
administracja publiczna i obrona narodowa. Dla ka dego indywidualnego 
podmiotu w ramach ka dego z sektorów na podstawie ród owych danych 
ze sprawozda  finansowych dla ka dego z siedmiu lat obliczono wska nik 
ogólnego zad u enia oraz wska nik rentowno ci aktywów, ROA (return 

on assets). We wska niku ogólnego zad u enia pos u ono si  kapita ami 
obcymi rozumianymi ksi gowo, a zatem jako zobowi zania i rezerwy, czyli 
wszystkie pozycje pasywów bilansowych niemaj ce charakteru finansowania 
wewn trznego (nie b d ce kapita em w asnym). W zwi zku z powy szym 
wska nik ogólnego zad u enia (DR) liczony by  wed ug nast puj cej formu y: 
DR = zobowi zania i rezerwy/aktywa ogó em.

Wska nik ogólnego zad u enia (debt ratio, DR), nazywany równie  stop  
zad u enia aktywów wyra a procentowy udzia  wszystkich zobowi za  (kapi-
ta ów obcych) – w tym rezerw – w finansowaniu aktywów firmy. Jako opty-
malny poziom zaanga owania kapita u obcego uznaje si  przedzia  od 30 
do 50% warto ci aktywów firmy (wed ug standardów polskich). Natomiast 
standardy mi dzynarodowe dopuszczaj  wy szy poziom zad u enia. War-
to ci tego wska nika s  mocno determinowane przynale no ci  bran ow  
poszczególnych podmiotów. Wska nik rentowno ci aktywów (ROA) poli-
czony zosta  wed ug standardowej formu y, na bazie zysku netto, a zatem 
jako relacja: ROA = zysk netto/aktywa ogó em.

Dla okresu przedkryzysowego (lata 2005–2007) obliczono dla ka dej 
ze spó ek rednie warto ci wska ników zad u enia, a nast pnie bran ow  
median  rednich trzyletnich. Spó ki, których rednie trzyletnie wska niki 
zad u enia przyj y poziom poni ej warto ci mediany bran owej, zosta y ozna-
czone flag  „spó ki posiadaj ce rezerw  pojemno ci zad u eniowej”, natomiast 
podmiotom o rednim trzyletnim wska niku zad u enia powy ej mediany 
bran owej, przypisano znacznik „spó ki nieposiadaj ce rezerwy pojemno ci 
zad u eniowej”. Mediany rednich warto ci wska nika ogólnego zad u enia 
w latach 2005–2007 w analizowanych sektorach zaprezentowano w tabeli 1.
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Sektor
Liczeb-

no
Mediana DR 
(2005–2007)

Rolnictwo, le nictwo, owiectwo i rybactwo 71 0,30

Górnictwo i wydobywanie 36 0,52

Przetwórstwo przemys owe 1295 0,56

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi  elektryczn , gaz, par  
wodn , gor c  wod  i powietrze do uk adów klimatyzacyjnych

123 0,25

Dostawa wody; gospodarowanie ciekami i odpadami oraz 
dzia alno  zwi zana z rekultywacj

195 0,17

Budownictwo 343 0,66

Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdów samochodo-
wych, w czaj c motocykle

852 0,67

Transport i gospodarka magazynowa 200 0,53

Dzia alno  zwi zana z zakwaterowaniem i us ugami 49 0,38

Informacja i komunikacja 129 0,53

Dzia alno  finansowa i ubezpieczeniowa 82 0,48

Dzia alno  zwi zana z obs ug  rynku nieruchomo ci 235 0,17

Dzia alno  profesjonalna, naukowa i techniczna 190 0,54

Dzia alno  w zakresie us ug administrowania i dzia alno  
wspieraj ca

74 0,65

Administracja publiczna i obrona narodowa; obowi zkowe 
zabezpieczenia spo eczne

7 0,43

Edukacja 83 0,26

Opieka zdrowotna i pomoc spo eczna 165 0,34

Dzia alno  zwi zana z kultur , rozrywk  i rekreacj 48 0,32

Pozosta a dzia alno  us ugowa 11 0,50

Ogó em 4188 0,54

Tab. 1. Mediany rednich warto ci wska nika ogólnego zad u enia w latach 2005–2007 
w analizowanych sektorach. ród o: opracowanie w asne na podstawie danych finansowych 
z serwisu www.splentum.pl.

Jak zaprezentowano w tabeli 1 w okresie przedkryzysowym (lata 
 2005–2007), najmniej zad u onymi sektorami by y dzia alno  zwi zana 
z obs ug  rynku nieruchomo ci oraz dostawa wody, gospodarowanie ciekami 
i odpadami oraz dzia alno  zwi zana z rekultywacj  (DR = 0,17), natomiast 
najbardziej zad u onymi sektorami budownictwo (DR = 0,66) oraz handel 
hurtowy i detaliczny (DR = 0,67). Mediana wska nika zad u enia dla ca ej 
badanej populacji przedsi biorstw w okresie przedkryzysowym wynios a 0,54. 

W tabeli 2 zestawiono i porównano mediany rednich warto ci wska nika 
ogólnego zad u enia w analizowanych sektorach w okresach przedkryzyso-
wym i kryzysowym, czyli w latach 2005–2007 (dla którego to okresu warto ci 
wska nika zad u enia zosta y posortowane w tabeli) oraz 2008–2011. 
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Sektor Liczebno
Mediana DR 
(2005–2007)

Mediana DR 
(2008–2011)

Zmiana DR

Dzia alno  zwi zana z obs ug  rynku nieruchomo ci  235 0,17 0,18  0,01

Dostawa wody; gospodarowanie ciekami i odpadami oraz dzia alno  zwi zana 
z rekultywacj

 195 0,17 0,25  0,07

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi  elektryczn , gaz, par  wodn , gor c  wod  
i powietrze do uk adów klimatyzacyjnych

 123 0,25 0,28  0,03

Edukacja   83 0,26 0,24 –0,02

Rolnictwo, le nictwo, owiectwo i rybactwo   71 0,30 0,26 –0,04

Dzia alno  zwi zana z kultur , rozrywk  i rekreacj   48 0,32 0,12 –0,20

Opieka zdrowotna i pomoc spo eczna  165 0,34 0,31 –0,03

Dzia alno  zwi zana z zakwaterowaniem i us ugami   49 0,38 0,40  0,02

Administracja publiczna i obrona narodowa; obowi zkowe zabezpieczenia spo eczne    7 0,43 0,29 –0,14

Dzia alno  finansowa i ubezpieczeniowa   82 0,48 0,44 –0,03

Pozosta a dzia alno  us ugowa   11 0,50 0,50  0,00

Górnictwo i wydobywanie   36 0,52 0,38 –0,14

Transport i gospodarka magazynowa  200 0,53 0,46 –0,07

Informacja i komunikacja  129 0,53 0,44 –0,09

Dzia alno  profesjonalna, naukowa i techniczna  190 0,54 0,45 –0,08

Przetwórstwo przemys owe 1295 0,56 0,50 –0,05

Dzia alno  w zakresie us ug administrowania i dzia alno  wspieraj ca   74 0,65 0,56 –0,08

Budownictwo  343 0,66 0,55 –0,11

Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdów samochodowych, w czaj c motocykle  852 0,67 0,60 –0,07

Ogó em 4188 0,54 0,47

Tab. 2. Porównanie mediany rednich warto ci wska nika ogólnego zad u enia w latach 2005–2007 oraz 2008–2011 w analizowanych sektorach. 
ród o: opracowanie w asne na podstawie danych finansowych z serwisu www.splentum.pl.
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Zauwa alny jest spadek warto ci wska nika ogólnego zad u enia o 7 punk-
tów procentowych (z 0,54 na 0,47) w okresie kryzysu w stosunku do jego war-
to ci z okresu przedkryzysowego. Potwierdza to pierwsz  ze zdefiniowanych 
w niniejszym opracowaniu hipotez. Spadek warto ci wska nika zad u enia 
nast pi  w 14 z 19 analizowanych sektorów. Tylko w czterech przypadkach 
warto  wska nika DR nieznacznie wzros a (trzy z owych czterech przy-
padków to sektory o najni szym poziomie wska nika zad u enia w okresie 
przedkryzysowym), a w jednym przypadku (pozosta a dzia alno  us ugowa) 
warto  wska nika d ugu nie uleg a zmianie. Najwi kszy spadek poziomu 
zad u enia nast pi  w sektorze dzia alno  zwi zana z kultur , rozrywk  
i rekreacj  (a  20 punktów procentowych), a tak e administracja publiczna 
i obrona narodowa oraz górnictwo i wydobywanie (w obydwu przypadkach 
o 14 punktów procentowych). 

Po dokonaniu, w ramach ka dego z sektorów podzia u populacji na 
dwie podgrupy w oparciu o median  sektorowej warto ci wska nika zad u-
enia w okresie przedkryzysowym, dla ka dej z obydwu podgrup obliczono 

wska nik rentowno ci aktywów (ROA), osobno dla ka dego z siedmiu lat 
analizy oraz mediany dla okresów przedkryzysowego (2005–2007) i kry-
zysowego (2008–2011). W tabelach 3 i 4 podsumowano wyniki kalkulacji 
wska nika ROA. 

Na podstawie danych oraz wyników zawartych w tabelach 3 i 4 nale y 
wysnu  dwa kluczowe wnioski. Po pierwsze, zarówno w okresie przed-
kryzysowym (lata 2005–2007), jak i kryzysowym (lata 2008–2011) spó ki 
nieposiadaj ce rezerwy pojemno ci zad u eniowej w okresie 2005–2007 
(tj. o zad u eniu wy szym od mediany bran owej) mia y wyniki lepsze 
w kontek cie poziomu stopy ROA od wyników podmiotów wykazuj cych 
rezerw  pojemno ci zad u eniowej przed kryzysem (tj. o zad u eniu ni szym 
od mediany zad u eniowej). Ró nica ta dla ca ej populacji wynosi 0,6 oraz 
0,5 punktu procentowego odpowiednio w okresie 2005–2007 i 2008–2011. 
Po drugie rentowno  zmierzona stop  zwrotu z aktywów w obydwu kla-
sach podmiotów (tj. zarówno tych posiadaj cych, jak i nie posiadaj cych 
rezerwy pojemno ci zad u eniowej) spad a w okresie kryzysu w porów-
naniu do rentowno ci z okresu przedkryzysowego, przy czym – co cie-
kawe – spadek ten by  identyczny w obydwu klasach podmiotów i wyniós  
1,4 punktu procentowego. Analizuj c powy sze prawid owo ci w rozbiciu 
bran owym, warto zauwa y , e tylko w trzech z dziewi tnastu sektorów 
w latach 2005–2007 i czterech w latach 2008–2011 stopa ROA spó ek posia-
daj cych rezerw  pojemno ci zad u eniowej by a wy sza od ROA spó ek 
takiej rezerwy nie posiadaj cych. Zaledwie z trzech z dziewi tnastu sekto-
rów zarówno w podgrupie spó ek maj cych wska nik DR powy ej mediany 
sektorowej, jak i poni ej, nast pi  wzrost stopy ROA w okresie 2008–2011 
w stosunku do lat 2005–2007. Obserwacje te nie pozwalaj  pozytywnie 
zweryfikowa  drugiej z hipotez postawionych w ramach niniejszego opra-
cowania. 
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Wyszczególnienie
ROA
2005

ROA
2006

ROA
2007

ROA
2005–2007

Sektor pon. pow. pon. pow. pon. pow. pon. pow.

Rolnictwo, le nictwo, owiectwo i rybactwo 4% 6% 4% 8% 5% 8% 5% 7%

Górnictwo i wydobywanie 5% 10% 8% 10% 9% 16% 7% 12%

Przetwórstwo przemys owe 7% 6% 6% 6% 7% 7% 7% 6%

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi  elektryczn , gaz, par  wodn , gor c  wod  
i powietrze do uk adów klimatyzacyjnych

1% 1% 1% 2% 1% 2% 1% 1%

Dostawa wody; gospodarowanie ciekami i odpadami oraz dzia alno  zwi zana z rekultywacj 0% 1% 0% 1% 0% 1% 0% 1%

Budownictwo 7% 5% 8% 7% 8% 9% 7% 7%

Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdów samochodowych, w czaj c motocykle 6% 4% 7% 5% 7% 6% 7% 5%

Transport i gospodarka magazynowa 1% 1% 2% 2% 1% 3% 1% 2%

Dzia alno  zwi zana z zakwaterowaniem i us ugami 1% 3% 2% 3% 2% 5% 2% 4%

Informacja i komunikacja 3% 7% 4% 8% 7% 8% 4% 8%

Dzia alno  finansowa i ubezpieczeniowa 5% 2% 2% 2% 6% 6% 3% 2%

Dzia alno  zwi zana z obs ug  rynku nieruchomo ci 0% 3% 0% 2% 1% 2% 1% 2%

Dzia alno  profesjonalna, naukowa i techniczna 4% 5% 4% 4% 6% 5% 4% 5%

Dzia alno  w zakresie us ug administrowania i dzia alno  wspieraj ca 9% 4% 10% 4% 10% 8% 10% 5%

Administracja publiczna i obrona narodowa; obowi zkowe zabezpieczenia spo eczne 2% 5% 4% 15% 3% 21% 3% 15%

Edukacja 4% 5% 3% 5% 4% 6% 3% 5%

Opieka zdrowotna i pomoc spo eczna 1% –1% 0% –1% 0% 5% 1% 0%

Dzia alno  zwi zana z kultur , rozrywk  i rekreacj 0% –1% –1% –1% –1% 1% –1% 1%

Pozosta a dzia alno  us ugowa 9% 16% 1% 10% 4% 5% 4% 10%

Ogó em 3,8% 4,2% 4,3% 4,3% 4,3% 5,6% 4,1% 4,7%

Tab. 3. Mediany warto ci wska nika ROA (osobno w latach 2005, 2006 i 2007 oraz cznie w okresie 2005–2007) w ka dym z sektorów dla dwóch 
podgrup – spó ek o wska niku DR w okresie przedkryzysowym poni ej i powy ej mediany bran owej tego wska nika. ród o: opracowanie w asne 
na podstawie danych finansowych z serwisu www.splentum.pl.
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Wyszczególnienie
ROA
2008

ROA
2009

ROA
2010

ROA
2011

ROA
2008–2011

Sektor pon. pow. pon. pow. pon. Pow. pon. pow. pon. pow.

Rolnictwo, le nictwo, owiectwo i rybactwo 4% 4% 3% 5% 4% 5% 5% 6% 4% 5%

Górnictwo i wydobywanie 12% 17% 6% 13% 4% 8% 6% 11% 6% 12%

Przetwórstwo przemys owe 4% 4% 4% 4% 4% 4% 5% 3% 4% 4%

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi  elektryczn , gaz, par  wodn , 
gor c  wod  i powietrze do uk adów klimatyzacyjnych

1% 1% 1% 3% 2% 4% 1% 2% 1% 2%

Dostawa wody; gospodarowanie ciekami i odpadami oraz dzia alno  
zwi zana z rekultywacj

0% 1% 0% 2% 1% 2% 0% 2% 0% 2%

Budownictwo 5% 8% 5% 6% 4% 4% 1% 4% 4% 5%

Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdów samochodowych, w -
czaj c motocykle

6% 4% 5% 4% 4% 5% 4% 3% 5% 4%

Transport i gospodarka magazynowa 1% 1% 1% 2% 0% 2% 1% 2% 1% 2%

Dzia alno  zwi zana z zakwaterowaniem i us ugami 2% 2% 1% 3% 1% 5% –1% 0% 1% 3%

Informacja i komunikacja 5% 8% 4% 5% 5% 6% 2% 5% 4% 5%

Dzia alno  finansowa i ubezpieczeniowa 3% 2% 2% 1% 3% 2% 3% 2% 3% 2%

Dzia alno  zwi zana z obs ug  rynku nieruchomo ci 1% 1% 1% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

Dzia alno  profesjonalna, naukowa i techniczna 4% 5% 3% 3% 3% 4% 4% 3% 4% 4%

Dzia alno  w zakresie us ug administrowania i dzia alno  wspieraj ca 7% 2% 7% 6% 6% 6% 8% 4% 7% 4%

Administracja publiczna i obrona narodowa; obowi zkowe zabezpiecze-
nia spo eczne

–2% 10% –4% –1% –5% 0% 5% 0% –4% 1%

Edukacja 3% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 1% 2% 2%

Opieka zdrowotna i pomoc spo eczna 2% 3% 1% 0% 0% –2% 0% –5% 1% –1%

Dzia alno  zwi zana z kultur , rozrywk  i rekreacj –1% 1% 0% 0% –1% 0% –2% –1% –1% 0%

Pozosta a dzia alno  us ugowa 1% 4% 1% 14% 4% 7% 1% 8% 1% 8%

Ogó em 3,4% 3,5% 2,8% 3,6% 2,7% 3,5% 2,2% 2,6% 2,7% 3,3%

Tab. 4. Mediany warto ci wska nika ROA (osobno w latach 2008, 2009 i 2010 i 2011 oraz cznie w okresie 2008–2011) w ka dym z sektorów dla 
dwóch podgrup – spó ek o wska niku DR w okresie przedkryzysowym poni ej i powy ej mediany bran owej tego wska nika. ród o: opracowanie 
w asne na podstawie danych finansowych z serwisu www.splentum.pl.
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6. Zako czenie i wnioski 

Autorzy na podstawie przeprowadzonych bada , podj li si  próby wery-
fikacji dwóch hipotez. Pierwsza z nich, zgodnie z któr  przedsi biorstwa 
w latach spowolnienia gospodarczego zmieniaj  swoj  struktur  kapita ow  
w kierunku mniejszego zaanga owania kapita u obcego, zosta a zweryfiko-
wana pozytywnie. Mediana wska nika ogólnego zad u enia wyznaczona dla 
wszystkich analizowanych 19 sektorów gospodarki na podstawie danych 4188 
przedsi biorstw spad a o 7 punktów procentowych w okresie 2008–2011 
w stosunku do warto ci wyznaczonej dla lat 2005–2007. Druga z hipotez, 
która zak ada a, e przedsi biorstwa cechuj ce si  wi ksz  rezerw  pojem-
no ci zad u eniowej, maj  wi ksz  elastyczno  i mo liwo ci utrzymania, 
a nawet poprawy swojej zyskowno ci w latach spowolnienia gospodarczego, 
zosta a zweryfikowana negatywnie. Wska nik rentowno ci maj tku (ROA) 
– mierz cy poziom zyskowno ci kapita owej – dla spó ek posiadaj cych 
rezerw  pojemno ci zad u eniowej, zarówno w okresie przedkryzysowym, 
jak i kryzysowym przyj  warto ci ni sze od ROA wyznaczonego dla spó ek 
bez rezerwy pojemno ci zad u eniowej. Dodatkowo wska nik ROA w latach 
kryzysowych spad  w porównaniu do jego warto ci w okresie sprzed kryzysu, 
a spadek ten by  identyczny w obydwu klasach podmiotów. Jest to sprzeczne 
z za o eniami hipotezy numer dwa. Hipoteza druga stwierdza bowiem, i  
przedsi biorstwa posiadaj ce rezerw  pojemno ci zad u eniowej cechuj  
si  wi kszym stopniem elastyczno ci finansowej przejawiaj cym si  wi ksz  
mo liwo ci  generowania zysków w okresie spowolnienia gospodarczego 
w porównaniu z przedsi biorstwami o niskiej rezerwie pojemno ci zad u-
eniowej lub takiej rezerwy nie posiadaj cymi.
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