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Streszczenie: Ptynno$¢ finansowa jest jednym z priorytetow kazdego przedsigbiorstwa po-
niewaz warunkuje jego przetrwanie. Celem artykutu byta proba ustalenia sity zaleznosci li-
niowej pomigdzy zadluzeniem a ptynnoscia finansowa w polskich spotkach gieldowych. Na
potrzeby analizy zwiazkoéw postuzono si¢ wskaznikiem korelacji liniowej Pearsona. Bada-
niu poddano $rednie (dla sektorow niefinansowych w Polsce) warto$ci wskaznika ogdlnego
zadluzenia oraz wskaznika zadtuzenia krotkoterminowego i wskaznika biezacej ptynnosci.
Z przeprowadzonych badan wynika, ze w wigkszos$ci sektorow wystepuje wyrazna, chod
umiarkowana zalezno$¢ migdzy wskaznikiem ogodlnego zadtuzenia a wskaznikiem biezacej
ptynnosci. Natomiast wskaznik zadtuzenia krotkoterminowego jest bardzo silnie skorelowa-
ny ze wskaznikiem biezacej ptynnosci finansowej.

Stowa Kkluczowe: zadluzenie, ptynno$¢ finansowa, wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona,
wspolczynnik determinacji.

1. Plynnos¢ finansowa jako jeden z celow przedsi¢biorstwa

Najczesciej deklarowanymi przez przedsigbiorstwa celami dziatalno$ci sa maksy-
malizacja zysku i wzrost wartosci rynkowej. Swiatowy kryzys finansowy i zwia-
zana z nim duza zmienno$¢ otoczenia i niepewnos$¢ funkcjonowania sprawiaja, iz
dla wielu przedsigbiorstw glownym celem staje si¢ przetrwanie. Aby ten cel mogh
by¢ osiagnigty, nalezy szczegdlng uwage zwroci¢ na ptynnos¢ finansowa, ktora
w pewnych sytuacjach moze si¢ okaza¢ celem sprzecznym z maksymalizacja zysku.
Sprzecznos¢ ta wynika z faktu, iz wszelkie dziatania zabezpieczajace ptynnosé fi-
nansowa przedsigbiorstwa generuja dodatkowe koszty obnizajace wynik finansowy
i mierzona nim rentowno$¢. Natomiast maksymalizacja rentownosci realizowana na
drodze zwigkszania zadluzenia (wykorzystywanie pozytywnego efektu dzwigni fi-
nansowej) prowadzi do wzrostu ryzyka utraty ptynnosci finansowe;j.

Celem artykutu jest proba ustalenia stopnia zaleznosci liniowej migdzy wskaz-
nikiem ogoélnego zadluzenia oraz wskaznikiem zadtuzenia krétkoterminowego
a wskaznikiem biezacej ptynnosci finansowej w polskich spotkach gieldowych
z sektorow niefinansowych. Prowadzona w pracy analiza dotyczy¢ bedzie $rednich
dla catych sektorow wielkosci badanych wskaznikow w latach 2003-2008 (111 kwar-
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tal). Dla $rednich sektorowych wartosci wskaznikow bedzie rowniez liczony wspot-
czynnik korelacji liniowej Pearsona oraz wspotczynnik determinacji.

2. Zadluzenie przedsi¢biorstwa i jego pomiar

Czynniki decydujace o poziomie zadtuzenia mozna podzieli¢ na subiektywne, wy-
nikajace ze specyfiki konkretnego przedsigbiorstwa, oraz obiektywne, czyli takie,
ktore wyznaczaja dostgpnos$¢ do roznych form finansowania wszystkim przedsig-
biorstwom funkcjonujacym w ramach wspolnego systemu finansowego.

Do pierwszej grupy zaliczymy [Wersty 1993, s. 27]:

1. Ryzyko dziatalnosci gospodarczej, czyli niepewnos¢ dotyczaca przysziego
wyniku finansowego. Mniejsze ryzyko oznacza wigksze bezpieczenstwo w korzy-
staniu z obcych kapitatow.

2. Poziom wspomagania operacyjnego. Wspomaganie operacyjne jest ksztal-
towane przez udziat kosztow stalych w kosztach catkowitych. Przedsigbiorstwo
o duzym udziale kosztow statych w kosztach catkowitych (czyli przedsigbiorstwo
o duzej dzwigni operacyjnej) charakteryzuje si¢ wigckszym ryzykiem operacyjnym
i moze mie¢ gorszy dostep do kapitatéw obcych.

3. Efektywna stope podatku dochodowego. Gtéwna przyczyna wykorzystywa-
nia kapitalow obcych jest to, ze odsetki zmniejszaja podstawe opodatkowania, co
obniza efektywny koszt tego kapitatu.

4. Elastyczno$¢ finansowa firmy. Jest ona rozumiana jako zdolno$¢ firmy do
szybkiego pozyskania funduszy na sfinansowanie korzystnych projektow inwesty-
cyjnych, szczegodlnie takich, ktore zapewniaja jej dlugookresowa, wysoka rentow-
nos¢.

5. Rodzaj stosowanej polityki finansowej. Niektorych zarzadzajacych cechuje
wigksza, a innych mniejsza sktonnos¢ do ryzyka. Dlatego tez niektore przedsigbior-
stwa sa bardziej sklonne do korzystania z zadtuzenia w celu podwyzszenia rentow-
nosci (czyli wykorzystania pozytywnego efektu dzwigni finansowej), a inne mniej.

6. Wielkos¢ i struktura aktywow. Przedsigbiorstwa duze, charakteryzujace si¢
wigksza ptynnoscia aktywow (szczegélnie trwatych), maja wigksze mozliwosci
w pozyskiwaniu obcych kapitalow.

Czynnikiem obiektywnym dotykajacym wszystkie przedsigbiorstwa funkcjo-
nujace w ramach jednego systemu finansowego jest sytuacja na rynku finansowym,
ktora nie ma charakteru stabilnego (zmiennos$¢ stop procentowych i tym samym
kosztu kapitatu). Rola tego czynnika staje si¢ szczegdlnie wazna w dobie globa-
lizacji i silnych zalezno$ci migdzy wszystkimi rynkami finansowymi na $wiecie.
Jednym ze skutkoéw $wiatowego kryzysu finansowego jest ograniczenie dostgpu
do kredytéw na wszystkich rynkach finansowych, a nie tylko tych w najwigkszym
stopniu dotknigtych kryzysem. Podstawowym wskaznikiem oceny struktury ka-
pitatowej przedsigbiorstw jest wskaznik ogdélnego zadluzenia (WOZ) okre§lany
wzorem (1).
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kapitaty obce

wWOZ =

- kapitat catkowity

x100%.

(1)

Prezentuje on udziat lacznego dlugu w kapitale catkowitym. Wielkos$ci $rednie

tego wskaznika w sektorach niefinansowych przedstawia tab. 1.

Tabela 1. Wskaznik ogoélnego zadluzenia sektorow niefinansowych w Polsce (%)

Sektor 112008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 ngekdr‘;?e
Budownictwo 60,13 | 61,84 | 6846 | 70,73 | 71,00 | 714 | 6728
Chemiczny 4521 | 47,05 | 4047 | 334 | 4421 | 49 4324
Deweloperski 52,83 | 49,15 | 50,63 | 58,62 | 60,85 | 61,72 | 55,63
Drzewny 4933 | 4588 | 30,74 | 2599 | 2504 | 404 36,23
Elcktromaszynowy 36,48 | 3826 | 48,07 | 4526 | 33,87 | 3945 | 4023
Energetyka 5241 | 4728 | 42,71 | 4035 | 41 42,88 | 4444
Farmaceutyczny 4135 | 4387 | 21,86 | 37,87 | 4095 | 61,89 | 41,29
Handel 60,22 | 61,65 | 62,88 | 67,57 | 67.46 | 70,53 | 65,05
Hotele i restauracje 37,78 29,31 29,68 30,09 31,03 38,37 32,71
Informatyka 3445 | 40,69 | 4924 | 575 | 60,04 | 5968 | 50,27
Lekki 4844 | 3606 | 289 | 31,49 | 50,18 | 61,96 | 42,84
Materiatow budowlanych | 5427 | 512 | 48,12 | 4441 | 4832 | 5321 | 49,92
Media 4407 | 41,55 | 4722 | 5539 | 56,13 | 5834 | 5045
Metalowy 3459 | 3735 | 42,77 | 4635 | 39,62 | 57,54 | 43,04
Motoryzacyjny 4521 | 4123 | 4442 | 4135 | 38,88 | 3949 | 41,76
Paliwowy 4984 | 4721 | 4224 | 40,07 | 41,06 | 5225 | 4546
Spozywezy 53,99 | 4592 | 61,09 | 60,13 | 57,79 | 57,98 | 56,15
Telekomunikacja 39,56 | 43,6 | 42,68 | 4836 | 4885 | 59,05 | 47,017
Srednia dla wszystkich
sektorow 46,68 | 4496 | 4457 | 4638 | 47,58 | 54,17

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [Internet 17.

Jak wynika z obliczen przedstawionych w tab. 1, najwyzszy w sze$cioletnim
okresie $redni poziom zadluzenia (przekraczajacy w niektorych latach 70%) doty-
czy sektora budowlanego oraz handlu. Najnizszy poziom wykorzystania kapitatow
obcych charakteryzuje hotele i restauracje (tylko 33%) oraz sektor drzewny (nieca-
te 37%). W pozostatych sektorach w badanym okresie srednie zadtuzenie ogolne
oscyluje w okolicach 50%. Ciekawych informacji dostarcza wartos¢ $rednia zadhu-
zenia dla wszystkich sektorow w kolejnych latach badanego okresu. Otdz: migdzy
rokiem 2003 a 2008 zauwazamy wyrazny spadek wskaznika ogolnego zadtuzenia
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(dotyczy to wigkszosci sektorow). Tendencja ta oznacza z jednej strony wzrost bez-
pieczenstwa finansowego polskich spotek gietdowych (wzrost samofinansowania),
ale z drugiej strony §wiadczy o coraz stabszym wykorzystywaniu efektu dzwigni
finansowej przez polskie spotki gietdowe z sektorow niefinansowych.

Poniewaz o ptynnosci finansowej przedsigbiorstw decyduja gtdéwnie zobowiaza-
nia krotkoterminowe, dalszym badaniom poddany zostanie wskaznik kréotkotermi-
nowego zadtuzenia (WKZ) okreslany wzorem (2).

_ zobowiazania biezace

WKZ x100%. (2)

kapitat catkowity

Wielkosci $rednie tego wskaznika w sektorach niefinansowych przedstawia tab. 2.

Tabela 2. Wskaznik zadluzenia krétkoterminowego sektorow niefinansowych w Polsce (%)

Sektor 12008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 ;21‘1‘;‘5?6
Budownictwo 4834 | 4969 | 572 | 5893 | 6023 | 57,12 | 5525
Chemiczny 2579 | 31,06 | 26,67 | 22,07 | 33,88 | 37,1 | 2945
Deweloperski 1624 | 1579 | 2047 | 2089 | 2135 | 1942 | 19,03
Drzewny 24 | 2239 | 2036 | 18,83 | 18,66 | 30,78 | 22,24
Elektromaszynowy 2723 | 2587 | 3863 | 36,15 | 2864 | 3482 | 31,89
Energetyka 21,13 | 1664 | 12,79 | 10,65 | 7.87 | 13,14 | 13,70
Farmaceutyczny 22,85 | 2394 | 1568 | 2861 | 287 | 442 | 27.33
Handel 5124 | 534 | 5844 | 603 | 5929 | 64,98 | 57,94
Hotele i restauracje 20,63 14,58 13,17 10,43 14 17,74 15,09
Informatyka 22,17 | 3028 | 3996 | 46,19 | 451 | 4556 | 3821
Lekki 4226 | 27,78 | 17,49 | 22,51 | 42,09 | 4761 | 3331
Materiatow budowlanych 31,26 31,75 26,4 29,65 33,5 37,34 31,65
Media 1831 | 1898 | 2033 | 21,32 | 1566 | 13,49 | 18,02
Metalowy 23,07 | 2405 | 294 | 3346 | 2706 | 30,16 | 27,87
Motoryzacyjny 37,96 | 3376 | 37,74 | 33,5 | 31,81 | 3292 | 34,62
Paliwowy 23,87 | 23,04 | 22,86 | 20,98 | 2421 | 2421 | 2321
Spozywezy 38,66 | 32,8 | 3769 | 348 | 3832 | 4082 | 37,18
Telekomunikacja 2622 | 33,02 | 2102 | 2352 | 1633 | 21,14 | 23,56
Sﬁfﬁf;?vfla wszystkich 28,87 | 2828 | 28,69 | 29,6 | 3037 | 34,03

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: [Internet 1].

Zaprezentowane w tab. 2 zestawienie ma dwoch wyraznych ,lideréw”, jezeli
chodzi o udziat zobowiazan biezacych w sumie pasywow — sektor budowlany oraz
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sektor handlu. Zadtuzenie krotkoterminowe tych sektoréw w niektdrych latach prze-
kraczalo nawet 60%. Natomiast najnizszym $rednim udziatem zobowiazan biezacych
moga si¢ pochwali¢ sektory energetyczny, a takze hoteli i restauracji. Obserwujac
srednie wartosci tego wskaznika wyliczone dla wszystkich sektorow, zauwazamy, ze
od roku 2003 do roku 2008 w wigkszosci sektoréw nastapit wyrazny spadek pozio-
mu zadtuzenia krotkoterminowego ($rednio o 16%). Obnizenie warto$ci wskaznika
zadluzenia krotkoterminowego jest zjawiskiem pozytywnym i oznacza spadek ryzy-
ka niewyptacalnosci polskich spotek gietdowych z sektoréw niefinansowych.

3. Plynnosci finansowa przedsi¢biorstwa i jego pomiar

Plynno$¢ finansowa przedsigbiorstwa odzwierciedla jego zdolnos$¢ do petnego i ter-

minowego regulowania krotkoterminowych zobowiazan. Ma ona co najmniej trzy

znaczenia:

— po pierwsze okresla charakter utrzymywanych przez podmiot sktadnikéw akty-
wow, czyli okresla stopien trudnosciach zamiany na gotowke,

— po drugie informuje o mozliwosciach odnawiania krétkoterminowych zobowia-
zan (rolowania zobowiazan),

— po trzecie okresla relacje miedzy biezacymi aktywami i krotkoterminowymi pa-
sywami.

Relacje te maja swoje odzwierciedlenie we wskaznikach ptynnos$ci finansowe;j
pierwszego, drugiego i trzeciego stopnia. Do statycznej oceny ptynnosci finansowej
przedsigbiorstw, oprocz wspomnianych trzech wskaznikow ptynnosci, wykorzystuje
si¢ wiele innych miar [Kusak 2006, s. 43], jednak jak wynika z badan przeprowa-
dzonych przez D. Wedzkiego, wskaznik biezacej ptynnosci (trzeciego stopnia) cha-
rakteryzuje si¢ najwigksza popularnoscia, jest tez jednym z najbardziej skutecznych
wskaznikéw w przewidywaniu upadiosci przedsigbiorstw [Wedzki 2003, s. 284].
Z tego powodu warto$¢ wskaznika biezacej ptynnosci zostanie poddana bardziej
szczegotowej analizie w dalszej czg$ci artykutu.

Wskaznik ptynno$ci finansowej trzeciego stopnia, okreslany réwniez jako
wskaznik biezacej ptynnosci (WBP) [Hamrol 2004, s. 149], pokazuje stopien pokry-
cia zobowiazan krotkoterminowych tacznymi aktywami obrotowymi. Prezentuje go
wzor (3). Warto$¢ pozadana dla tego wskaznika oscyluje w przedziale 1,2-2,0.

aktywa obrotowe

WBP = 3)

zobowiazania biezace

Warto$ci srednie WBP w sektorach niefinansowych przedstawia tab. 3. Zapre-
zentowane zestawienie pokazuje duze zroéznicowanie branzowe warto$ci wskaznika
biezacej ptynnosci, ktore potwierdza koniecznos$¢ ograniczania porownan przestrzen-
nych tylko do przedsigbiorstw funkcjonujacych w ramach tych samych sektorow.
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Jak wynika z tab. 3, w catym sze$cioletnim okresie wskaznik biezacej plynnos$ci
najwyzsze $rednie wartosci osiagal w sektorze lekkim i u deweloperow (ponad 2).
Najnizsze wartosci (ponizej 1) pojawily si¢ w telekomunikacji oraz w sektorze ho-
teli 1 restauracji. Nie oznacza to jednak wigkszego ryzyka utraty plynnosci, ale jest
skutkiem specyfiki dziatalnosci przedsigbiorstw z tych sektorow.

Tabela 3. Wskaznik biezacej ptynnosci sektorow niefinansowych w Polsce

Sektor 112008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 st)ﬁr;‘:l‘e
Budownictwo 1,42 1,42 1,31 1,24 1,15 1,14 1,28
Chemiczny 1,84 1,36 1,69 1,98 1,22 1,02 1,52
Deweloperski 2,95 3,11 2,06 1,47 1,48 1,52 2,1
Drzewny 1,11 1,41 1,68 1,71 1,93 1,13 1,5
Elektromaszynowy 1,8 1,93 1,63 1,6 1,96 1,68 1,77
Energetyka 1,01 0,98 1,41 1,28 1,22 0,7 1,1
Farmaceutyczny 1,12 1,15 2,41 1,56 1,72 1,06 1,50
Handel 1,26 1,34 1,25 1,23 1,22 1,17 1,25
Hotele i restauracje 0,6 0,81 0,86 1,08 0,68 0,53 0,76
Informatyka 1,63 1,44 1,56 1,43 1,39 1,52 1,5
Lekki 1,2 2,1 4,08 3,03 1,23 1,22 2,14
Materiatéw budowlanych 1,41 1,43 1,79 1,57 1,34 1,29 1,47
Media 1,83 1,87 1,65 1,63 1,95 2,16 1,85
Metalowy 1,85 1,83 1,62 1,25 1,32 1,2 1,51
Motoryzacyjny 1,29 1,45 1,29 1,44 1,66 1,8 1,5
Paliwowy 1,71 1,57 1,58 1,56 1,16 1,26 1,47
Spozywczy 1,23 1,41 1,34 1,37 1,16 1,14 1,28
Telekomunikacja 0,41 0,38 0,54 0,52 1,06 0,72 0,61
Srednia dla wszystkich
sektorow 1,43 1,5 1,65 1,5 1,38 1,24

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: [Internet 17.

Nabywcy ushug od przedsigbiorstw sektora telekomunikacyjnego reguluja zo-
bowiazania w statych miesigcznych cyklach, a zapasy stanowia znikomy udziat w
aktywach tych przedsigbiorstw, dlatego wskaznik biezacej ptynnosci, w liczniku
zawierajacy wilasnie naleznosci i zapasy, jest relatywnie niski. Podobnie sytuacja
przedstawia sig¢ w sektorze hoteli i restauracji, w ktoérym platnosci maja przewaznie
charakter gotowkowy, a zapaséw praktycznie nie ma (stanowia mniej niz 1% akty-
wow). Obserwujac srednie warto$ci wskaznika biezacej ptynnosci dla wszystkich
sektoréw, zauwazamy jego poprawe do roku 2006, a nastepnie pogorszenie, ktore
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w roku 2008 bylo prawdopodobnie jednym ze skutkéw globalnego kryzysu finan-
sowego.

4. Analiza zaleznosci migdzy zadluzeniem ogdélnym
i zadluzeniem krotkoterminowym
a plynnoscia finansowa w sektorach niefinansowych

Na pytanie o zwiazki miedzy ptynnos$cia a struktura kapitatu postaram si¢ odpo-
wiedzie¢, porownujac wartosci wskaznika ogolnego zadluzenia, wskaznika krétko-
terminowego zadtuzenia i wskaznika biezacej plynnosci w poszczegdlnych latach
badanego szescioletniego okresu. Do oceny stopnia zaleznosci migdzy srednimi dla
sektorow warto§ciami wskaznikow wykorzystany zostanie wspotczynnik korelacji
liniowej Pearsona oraz wspdtczynnik determinacji. Badania dotycza sektorow niefi-
nansowych w latach 2003-2008 (III kwartat). Obliczenia przedstawia tab. 4.

Tabela 4. Wspotczynnik korelacji liniowej migdzy wskaznikiem ogdlnego zadtuzenia i wskaznikiem
zadtuzenia krotkoterminowego a wskaznikiem biezacej ptynnosci w sektorach niefinansowych w Polsce
(od 2003 r. do IIT kwartatu 2008 r.)

Sektor Wsp(')lc.zynnik korelacji liniowej Wspéic?ynnik korelacji liniowej
migdzy WOZ a WBP migdzy WZK a WBP

Budownictwo -0,94 -0,88
Chemiczny -0,77 -0,99
Deweloperski -0,84 -0,93
Drzewny -0,89 —0,78
Elektromaszynowy —0,84 0,89
Energetyka -0,36 -0,39
Farmaceutyczny -0,84 0,6
Handel -0,81 -0,81
Hotele i restauracje -0,78 -0,87
Informatyka -0,6 —0,6
Lekki -0,87 —0,95
Materiatow budowlanych -0,54 -0,93
Media 0,36 -0,97
Metalowy -0,78 -0,82
Motoryzacyjny -0,91 0,83
Paliwowy 0,05 -0,46
Spozywcezy -0,32 0,89
Telekomunikacja 0,52 -0,84
Wartos¢ srednia dla wszystkich

sektoréw -0,56 —0,80

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: [Internet 1].
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Rys. 1. Wspolczynnik korelacji liniowej migdzy wskaznikiem ogoélnego zadluzenia i wskaznikiem
zadhuzenia krotkoterminowego a wskaznikiem biezacej ptynnosci w sektorach niefinansowych w Polsce
(od 2003 r. do IIT kwartatu 2008 r.)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: [Internet 1].

W analizach statystycznych przyjmuje sig, ze jezeli wspotczynnik korelacji wy-
nosi [Ostasiewicz, Rusnak, Siedlecka 1997, s. 276]:

* mniej niz 0,2 , to oznacza brak zwiazku liniowego migdzy badanymi cechami,
* 0,2-0,4, to zalezno$¢ liniowa jest wyrazna, ale niska,

* 0,4-0,7, to zalezno$¢ jest umiarkowana,

* 0,7-0,9, to zalezno$¢ jest znaczna,

*  powyzej 0,9, to zalezno$¢ jest bardzo silna.

Celem przeprowadzonych badan bylto ustalenie stopnia zaleznos$ci liniowej mig-
dzy poziomem ogélnego zadluzenia oraz zadluzenia krotkoterminowego spdtek
gieldowych z sektoréw pozafinansowych a wskaznikiem biezacej ptynnosci, ktory
jak wskazano wczesniej, jest jedna z najskuteczniejszych miar w przewidywaniu
upadtosci przedsigbiorstw.

Jak wynika z zaprezentowanych w tab. 4 obliczen (graficzna prezentacja znaj-
duje si¢ na rys. 1), w wigkszosci sektorow (w pigtnastu na osiemnascie) zachodzi
ujemna korelacja liniowa migdzy wskaznikiem ogdlnego zadluzenia a wskaznikiem
biezacej ptynnosci finansowe;.
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Najsilniejsza ujemna korelacja ma miejsce w sektorach budowlanym i motory-
zacyjnym (wspotczynnik wigkszy od —0,9), a w pozostatych trzynastu jest znaczna
i umiarkowana. Tylko w dwoch sektorach mamy do czynienia z umiarkowana i niska
korelacja dodatnig (sektor telekomunikacji i mediow), a w jednym (sektor paliwo-
wy) nie ma korelacji liniowej migdzy badanymi wskaznikami.

Jeszcze silniejszy zwiazek liniowy zachodzi pomigdzy wskaznikiem krotkoter-
minowego zadluzenia a wskaznikiem biezacej ptynnosci. We wszystkich bez wy-
jatku sektorach mamy do czynienia z korelacja ujemna. Tylko w czterech sektorach
(energetyka, farmaceutyczny, informatyka i paliwowy) jest to zalezno§¢ umiarko-
wana, w pozostatych czternastu jest znaczna i bardzo silna. Wynika to z konstrukcji
wskaznika biezacej ptynnosci (wzor nr 3), ktéry w mianowniku zawiera informacje
tylko o zobowiazaniach krotkoterminowych. Obliczenia potwierdzaja tylko znana
w teorii finanséw zalezno$¢ migdzy poziomem ryzyka upadtosci (ktorego miara jest
wskaznik biezacej ptynnosci) a zadluzeniem przedsigbiorstwa oraz identyfikuja jej
skale w warunkach polskiej gospodarki. Tabela 5 zawiera policzone wspotczynniki
determinacji, ktore sa kwadratem wspotczynnikow korelacji. Graficzng prezentacjq
wynikéw badan jest rys. 2.

Tabela 5. Wspoétczynnik determinacji migdzy wskaznikiem ogodlnego zadtuzenia i wskaznikiem
zadtuzenia krotkoterminowego a wskaznikiem biezacej ptynnosci w sektorach niefinansowych w Polsce
(od 2003 r. do IIT kwartatu 2008 r.)

Sektor Wspéiczynnilf determinacji Wspéiczynnilf determinacji
WOZ i WBP WZK i WBP

Budownictwo 0,88 0,77
Chemiczny 0,59 0,98
Deweloperski 0,71 0,86
Drzewny 0,79 0,61
Elektromaszynowy 0,71 0,79
Energetyka 0,13 0,15
Farmaceutyczny 0,71 0,36
Handel 0,66 0,66
Hotele i restauracje 0,61 0,76
Informatyka 0,36 0,36
Lekki 0,76 0,9

Materiatow budowlanych 0,29 0,86
Media 0,13 0,94
Metalowy 0,61 0,67
Motoryzacyjny 0,83 0,69
Paliwowy 0 0,21
Spozywczy 0,1 0,79
Telekomunikacja 0,27 0,71
Warto$¢ $rednia dla wszystkich sektoréw 0,51 0,67

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: [Internet 1].
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Rys. 2. Wspotczynnik determinacji migdzy wskaznikiem ogolnego zadluzenia i wskaznikiem
zadtuzenia krotkoterminowego a wskaznikiem biezacej ptynnosci w sektorach niefinansowych
w Polsce (0od 2003 r. do III kwartatu 2008 r.)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Internet 1].

Wspolczynniki determinacji informuja o tym, w jakim stopniu zmiany jednej
cechy sa wyjasniane przez zmiany drugiej cechy [Ostasiewicz, Rusnak, Siedlecka
1997, s. 278]. Warto$¢ srednia dla wszystkich sektorow obu wspolczynnikow de-
terminacji informuje o tym, ze warto$¢ wskaznika biezacej ptynnosci jest w 51%
wyjasniana przez wskaznik ogoélnego zadtuzenia i w 67% — przez wskaznik krotko-
terminowego zadtuzenia.

Interpretujac wyniki przeprowadzonych obliczen, nalezy mie¢ na uwadze, ze
wyniki analiz i sformutowane wnioski maja charakter bardzo ogdélny, poniewaz
odnosza si¢ do sytuacji catych sektoréw i nie identyfikuja indywidualnej sytuacji
poszczegolnych spotek. Stanowi¢ moga natomiast punkt wyjscia do bardziej szcze-
gotowej analizy przyczynowo-skutkowej opierajacej si¢ na wybranych metodach
deterministycznych [Bednarski i in. 1996, s. 42].
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DEBT OF PUBLIC COMPANIES IN POLAND
AND FINANCIAL LIQUIDITY

Summary: Financial liquidity is the main priority of every entrepreneur. The aim of the ar-
ticle is an attempt to specify the association between debt and liquidity in Polish public
companies. The Pearson’s linear correlation indicator is the instrument that has been used to
determine this relationship. The average for every sector is examined for identifying such
indicators as a global debt ratio, short-term debt ratio and liquidity current ratio. According
to the obtained results, in a significant number of sectors there are explicit even moderate
relationship between global debt ratio and liquidity current ratio. However, in most sectors
a strong relationship between short-term debt ratio and liquidity current ratio is visible.
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