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W praktyce przedsigbiorstw dzialajacych w warunkach gospodarki rynkowej
zadtuZzenie — jak podkres§la B. Wersty — nie jest samo przez si¢ zjawiskiem
negatywnym, gdyz uzupeilnia zaangazowany w przedsigbiorstwie kapital wtasny.
Z tego powodu nazywa si¢ wspomaganiem finansowym [Wersty 1972, s. 23].

Zadluzenie stanowi kapital obcy, dzigki ktéremu przedsigbiorstwo moze zdy-
namizowaé¢ swoja dziatlalno§¢ i zwigkszyé dochody wiascicieli przedsigbiorstw.
Rozmiary tego zadluzenia nie moga jednak przekroczy¢ granic bezpieczefistwa,
wyznaczonych przez mozliwoé¢ efektywnego wykorzystania kapitatu ogétem przed-
sicbiorstwa.

Ocena efektywnosci wykorzystania zadluzenia w finansowaniu dziatalnosci przed-
sigbiorstw wymaga empirycznej weryfikacji czynnikéw, ktére majq istotny wptyw na
Zrédia i sposoby zasilania finansowego przedsigbiorstwa z punktu widzenia tworzenia
warunkéw dla dtugookresowej maksymalizacji zysku przez przedsigbiorstwo i jego
wiascicieli.

W teorii i praktyce powstalo w tym zakresie szereg podej$é, ktére, nawiazujac do
réznych aspektéw, majacych wptyw na zadluzenie, w rézny sposéb wyjasniaja
problem jego racjonalnego ustalania. W podejSciach tych uwaga skoncentrowana jest
na takich aspektach, jak: tarcza podatkowa, wielko$¢ spoiki i jej zyskowno$é, koszt
kapitatu, koszty ogdlem, zabezpieczenie dlugu czy tez wzrost spéiki [Brealey, Myers,
1991, s. 447; Jerzemowska 1996, s. 30; Ostaszewski 2001, s. 11; Skowronek-
-Mielczarek 2003, s. 133]. :

Celem referatu jest prezentacja wynikéw badan, ktére wskazujq na kierunek i site
zalezno$ci miedzy stopa zadluzenia a poziomem nieodsetkowej tarczy podatkowej
w polskich spoétkach akcyjnych.

Stopg zadluzenia przedstawiono jako relacje zobowiazai ogdlem i aktywéw
ogblem. Miernikiem nieodsetkowej tarczy podatkowej jest natomiast udzial amor-
tyzacji w aktywach.
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Oceng zadluzenia spdlek akcyjnych mozna przeprowadzi¢ za pomoca dwoch grup
wskaznikéw. Pierwsza z nich to wskaZniki obrazujace struktur¢ wspomagania finan-
sowego:

— wskaZnik og6lnego zadluzenia (stopa zadluzenia),

— wskaZnik udzialu kapitaléw wiasnych w finansowaniu majatku,

— wskaZnik relacji dlugu do kapitaléw wlasnych,

— wskaZnik relacji zobowiazaf dlugoterminowych do ogétu zobowiazan,

— wskaznik zadluzenia dlugoterminowego,

- wskaznik pokrycia majatku trwalego zobowiazaniami diugoterminowymi.

Druga grupa wskaznikéw stuzacych do oceny zadluzenia informuje o zdolnosci
przedsigbiorstwa do obslugi dlugu, okreSlanego jako wskaznik ograniczen. Naleza do
nich wskazniki pokrycia odsetek z uzyskanych efektéw finansowych i zobowiazan
nadwyzka finansowa [Bednarski 1997, s. 31].

Zadluzenie spdlek akcyjnych notowanych na Gieldzie Papieréw Warto§ciowych
w Warszawie opisano stopa zadluzenia, ktéra jest relacja zobowiazafi ogdlem
i aktywéw ogétem (zmienna objasniana y).

Miernikiem tarczy podatkowej, okre§lonej mianem nieodsetkowej tarczy podat-
kowej, moga by¢ rozmiary ulg inwestycyjnych i amortyzacji [Walasik 2003, s. 203].
Trudno$ci w dostepie do danych dotyczacych ulg inwestycyjnych narzucity koniecz-
no$¢ analizy wskaZnika udzialu amortyzacji w aktywach (zmienna objas$niajaca x)
w stosunku do stopy zadluzenia.

Amortyzacja jest szczeg6lna forma ulgi, a jej koszt — elementem zmniejszajacym
dochdd podatkowy. Wykorzystanie efektu finansowego do biezacego zasilania dzialal-
noéci ogranicza skuteczno$¢ rozwiazah podatkowych, a obniZenie podatku jest
w konsekwencji forma nieoprocentowanego kredytu budzetowego. Obowiazujace
rozwigzania systemowe wprowadzaja ograniczenia wysoko$ci odpiséw amortyzacyj-
nych dla celéw podatkowych w zwiazku z aktualizacja wyceny Srodkéw trwalych.
Powoduje to rozr6znienie tzw. amortyzacji ewidencyjnej i amortyzacji podatkowe;.
Aktualizacja wyceny Srodkéw trwalych lagodzi skutki inflacji, lecz ogranicza podat-
kowe korzy$ci z tytulu traktowania kosztéw amortyzacji jak koszty uzyskania
przychodéw [Iwin 2003a, s. 92; 2003b, s. 48-52].

W celu okreSlenia zalezno$ci migdzy stopa zadluzenia a udzialem amortyzacji
w aktywach:

- przeprowadzono badania statystyczne wszystkich spétek akcyjnych notowanych
na WGPW w latach 1994-2002,

— obliczono wspélczynnik korelacji Pearsona dla spétek akcyjnych dziesigciu branz
przemystu (zostal on policzony dla calej proby oraz dla poszczegblnych branz)
wedlug zalezno$ci rzeczywistych i liniowych,

— dla modelu liniowego opisujacego oméwione zalezno$ci obliczono wspétczynnik
elastycznosci, ktéry informuje, o ile procent zmieni si¢ stopa zadluzenia, jezeli
przeci¢tny udzial amortyzacji w aktywach w poszczeg6lnych branzach przemystu
(wzroénie np. o 1%).
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Zaleznos¢ wskaznika udzialu amortyzacji w aktywach do stopy zadluzenia
w spétkach akcyjnych budownictwa opisuje funkcja kwadratowa postaci:

y =222,87x*+6,77x + 0,396.

Funkcja ta do pewnego momentu ro$nie, osiagajac maksimum wynoszace 0,44,
a nastgpnie gwaltownie si¢ obniza (w przedziale 0,015-0,030 warto$¢ funkcji spada do
poziomu 0,38). W badanej branzy jest to zalezno$¢ statystyczna nieistotna.

W przemysle chemicznym i mineralnym przyblizona zalezno$¢ migedzy stopa
zadluzenia i udzialem amortyzacji w aktywach przedstawia funkcja szescienna
postaci:

y=1,88x10"xx’— 430 936 X x* +206 334 x x— 4074,14.

Ekstrema funkcji to: maksimum 0,30, a minimum 0,15. Warto$§¢ krytyczna 5,455
oznacza, iz analizowane zmienne statystycznie sa istotnie zalezne od siebie. Sila
zwiazku migdzy badanymi cechami (R?=97) wskazuje, iz jest to zalezno$¢ bardzo
pewna, co oznacza, iz poziom zadluzenia jest dobrze objasniany przez wskaZnik
udzialu amortyzacji w aktywach.

Funkcja szeScienna postaci

y =5453,33x7 - 430 936x° +206 6334x— 4047,14.

opisuje zalezno$¢ stopy zadluzenia i udzialu amortyzacji w aktywach w spdtkach
akcyjnych przemystu drzewnego i papierniczego.

Na poczatku badanego okresu poziom zadluzenia wynifst ok. 0,18. W trzecim
badanym okresie funkcja osiagngta maksimum, stopa zadluzenia wyniosta wowczas
0,53, a wskaznik udzialu amortyzacji w aktywach 0,03. Od tego czasu poziom
zadluzenia utrzymywat si¢ na podobnym poziomie, przy udziale amortyzacji w ak-
tywach 0,07 stopa zadluzenia wynosilta réwniez 0,53.

Opisywana zalezno$¢ jest statystycznie nieistotna. Wsp6lczynnik determinacji
wynosi ok. 61%.

W spétkach akcyjnych przemystu elektromaszynowego zalezno$é¢ stopy zadlu-
zenia i udzialu amortyzacji w aktywach ilustruje funkcja szescienna. Funkcja ta
posiada maksimum — stopa zadluzenia wynosi wéwczas 0,41 — oraz minimum, gdzie
stopa zadluzenia wynosi 0,26. W pierwszych trzech badanych okresach funkcja ta
gwaltownie rosnie, a nast¢pnie maleje. Warto$¢ krytyczna wskazuje, ze analizowane
wielkosci (stopa zadluzenia i udzial amortyzacji w aktywach) sa statystycznie
nieistotne.

Funkcja logarytmiczna opisuje zalezno$¢ stopy zadluzenia i udzialu amortyzacji
w aktywach w branzy przemystu materialéw budowlanych. Minimum funkcji wynosi
0,195, a maksimum 0,26, ktére badana funkcja osiagng¢la pod koniec badanego
okresu. Poziom warto$ci krytycznej (2,9205) oznacza, iz mamy tu do czynienia
z zaleznoScia statystycznie istotna. Stopa zadluzenia jest w ok. 71% opisywana przez
udzial amortyzacji w aktywach.
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W spdtkach akcyjnych branzy mediéw zalezno$¢ stopy zadtuzenia i udziatlu amor-
tyzacji w aktywach opisuje funkcja szeScienna. Najnizszy poziom zadtuzenia odnotowano
w tej branzy na poziomie 0,11 przy udziale amortyzacji w aktywach ok. 0,06. W ostatnim
badanym okresie wraz ze wzrostem udzialu amortyzacji w aktywach stopa zadluzenia
réwnieZ wzrastala i wéwczas osiagneta maksimum wynoszace 0,17. W branzy tej migdzy
stopa zadluzenia a udzialem amortyzacji w aktywach zalezno$¢ jest statystycznie
nieistotna, przy bardzo niskim wspéiczynniku determinacji wynoszacym 20%.

Zwiazek stopy zadluzenia i udzialu amortyzacji w aktywach jest istotny statys-
tycznie w spétkach akcyjnych przemystu metalowego. Wartos$¢ bezwzgledna wspét-
czynnika korelacji jest bliska 100%, co wskazuje na zalezno$¢ bardzo pewna miedzy
stopa zadluzenia a udzialem amortyzacji w aktywach. Opisujaca te zalezno$ci funkcja
kwadratowa osiaga maksimum, ktore wynosi 0,34, przy udziale amortyzacji w ak-
tywach réwnym ok. 0,06.

W przemyS$le motoryzacyjnym funkcja szeScienna opisujaca zalezno$¢ migdzy
stopa zadluZenia a udzialem amortyzacji w aktywach w badanym okresie podlega
znacznym wahaniom. Na poczatku badanego okresu osiaga maksimum wynoszace
0,34 przy udziale amortyzacji w aktywach 0,035. W przedziale od 0,04 do 0,10
gwaltownie spada i osiaga minimum, ktére wynosi 0,05. Opisywana zaleznos$¢ jest
nieistotna statystycznie.

Funkcja szeScienna opisuje takze zalezno$¢ stopy zadtuzenia i udziatlu amortyzacji
w aktywach w spétkach akcyjnych przemyshu spozywczego. Przebieg funkcji wskazu-
je na dynamike zmian w opisywanych zalezno§ciach. W pierwszych dwdéch okresach
badawczych funkcja ta gwaltownie spada, osiagajac minimalny poziom zadluzenia
wynoszacy 0,30, a nastgpnie powoli rosnie i przy udziale amortyzacji w aktywach
0,06 osiaga maksimum: stopa zadluzenia wynosi wéwczas 0,45 i jest wieksza od jej
minimalnego poziomu o 15 punktéw procentowych.

Badania dotyczace zaleznoSci stopy zadtuzenia od ilorazu amortyzacja/aktywa dla
calej proby wykazuja, iz mamy do czynienia z zalezno$cia statystycznie nieistotna.
Zaleznos¢ tg opisuje funkcja logarytmiczna. Analiza wykresu funkcji wskazuje, ze jej
maksimum wynosi 0,36, minimum za§ nieco powyzej 0,31.

Jednak wsréd wszystkich badanych spdlek wystepuja takie branze, w ktérych
sytuacja przedstawia si¢ odmiennie, mianowicie w przemy$le chemicznym, materia-
l6w budowlanych i metalowym poziom wartosci krytycznej wskazuje, ze analizowane
parametry sg statystycznie istotnie zalezne od siebie.

Poziom wspéiczynnika determinacji dla cafej badanej proby (R? =36,56%) wska-
zuje, iz zadtuzenie nie jest dobrze objasniane przez iloraz amortyzacja/aktywa. Jednak
w calej badanej prébie sa branze charakteryzujace si¢ odmienng sytuacja. W przemy-
§le chemicznym i metalowym zanotowano wysoki poziom wspétczynnika deter-
minacji, wskazujacy na fakt, iz poziom zadluZenia jest dobrze objasniany przez
wskaZnik amortyzacja/aktywa. Zaleznosci pomigdzy badanymi parametrami wskazu-
ja, ze branza materialéw budowlanych w przyszlosci zanotuje rosnaca tendencje
w analizowanym obszarze (tab. 1).
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Tabela 1. Zalezno$é stopy zadluzenia i wskaZnika udzialu amortyzacji w aktywach w spéltkach akcyjnych
przemyslu w latach 1994-2001

Branza Zalezno$¢é R? Wartos¢
krytyczna

Budownictwo y=-22287 - ¥*+6,77 - x+0,396 74,10 -2,62
Przemyst chemiczny
i mineralny y=1.88:107-x' - 430936 -2+ 206 334 -x- 4074.14 96.82 5.46
Przemysi drzewny
i papiemiczy y=545333 .- 716,45 - +28.09-x + 0,205 60,71 0.97
Przemyst
elektromaszynowy |y =3978 541 -x*— 796 999,7 - x* + 52 089,896 - x— 1075,8536 | 82,92 2,04
Przemyst lekki y=142,13-x2+16,32-x— 4,28 76.12 2,56
Przemyst
materialéw
budowlanych y =0.21-log (x) + (0.005)/x - +0,759 70,68 292
Media y =2 600 768.6-x* - 397 481,43 -x*+ 19 781,49 -x- 306,28 | 19,88 1.00
Przemysli
metalowy v=-13 017,5-x+1655,58 - x~ 18,85 99,25 | -15,50
Przemyst
motoryzacyjny y=1846,5-x'- 374,31 . x>+ 18,86 - x + 0.064 82,75 2,16
Przemyst
spozywczy y=-7134559 -x*+1083 9804 - x>~ 53 457,105 -x+ 891,995 81,97 -2.,00
Cala préba y=0,078 - log(x) + (0,0025)/x + 0,502 36,56 0,64

Zrédlo: opracowania wlasne na podstawie badai.

Przeglad wykreséw funkcji ukazujacych zalezno§é stopy zadluzenia i udziatu
amortyzacji w aktywach oraz uzupelniajace obliczenia nasuwaja kilka spostrzezen.

Funkcje opisujace te zalezno$ci sa wielowymiarowe, n-tego stopnia, trudno zatem
zinterpretowac ich przebieg w czasie. Wéréd obliczonych pochodnych funkeji wielo-
wymiarowych wystepuje wyraz wolny, zatern niemozliwa jest interpretacja uzys-
kanych w ten sposob zwiazkéw. Celem dalszego diagnozowania zaleznoici z za-
stosowaniem metod statystycznych zweryfikowane funkcje rzeczywiste wymagaty
przeksztalcenia i nadania im postaci liniowej, wéwczas mozliwa jest bowiem
estymacja i interpretacja otrzymanych parametréw. Powstajace w ten sposéb modele
ekonomiczne stwarzaja dla zarzadzajacych kapitalem przedsigbiorstw mozliwo$é
przesledzenia wigkszej liczby poréwnywalnych rozwiazan w zakresie sposoboéw
finansowania.
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Rys. 1. Zalezno$¢ stopy zadtuzenia i udzialu amortyzacji w aktywach w poszczegélnych branzach
przemystu polskich spélek akcyjnych w latach 1996-2002
Zrédto: opracowanie wilasne.
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Aﬁalizujac zalezno§¢ pomigdzy udzialem amortyzacji w aktywach i stopa za-
dluzenia w spétkach akcyjnych przemystu, nalezy stwierdzi¢, iz w wigkszo$ci branz
sa to funkcje malejace, ich wspélczynnik kierunkowy jest ujemny (tab. 2).

Tabela 2. Zalezno$¢ liniowa migdzy stopa zadluzenia a udzialem amortyzacji w aktywach w spélkach
akcyjnych przemyslu w latach 1994-2002

Branza Postaé funkcji liniowej :\:;[;?;z;y?;;l)( ktvy?;ofzé:a
Budownictwo -1,770146x +0,457 74 -2,95
Przemyst chemiczny 0,710335x + 0,168 : 14 1,14
Przemyst drzewny i papiemiczy 1,185167x+ 0,457 70 2,63
Przemyl elektromaszynowy -1,185926x +0,382 23 -1.25
Przemyst lekki -0,203438x +0,326 61 2,16
Przemyst materiatéw budowlanych 0,606597x + 0,206 69 2,60
Media -0,129983x +0,389 0,05 -0,05
Przemyst metalowy -0,865058x +0,357 98 -0,74
Przemyst motoryzacyjny -0,141367x +0,219 30 1,12
Przemyst spozywczy —0,501781x +0,375 32 1,68
Cata préba -0,618883x +0,353 20 -1,10

Zrédio: opracowanie wiasne.

Jedynie w trzech branzach przemyshi: chemicznej, materialtéw budowlanych,
drzewnej i papierniczej wzrost przecigtnego udzialu amortyzacji w aktywach o jedno-
stk¢ powoduje wzrost zadluzenia odpowiednio o 0,71, 0,606 i 1,185. Wspdlczynnik
determinacji dla spblek przemystu drzewnego i papierniczego oraz materiatéw
budowlanych wynosi 70%, a w przemy$le chemicznym zaledwie 14%.

Dla wszystkich spélek akcyjnych wspélczynnik determinacji jest niski (R? =20%),
co wskazuje na niewysoka korelacje pomigdzy badanymi wielko$ciami: stopa za-
dtuzenia jest tylko w 20% objasniana poprzez Sredni udzial amortyzacji w aktywach
(zob. tab. 3).

Stopa zadluzenia wykazuje niewielka wrazliwo$¢ na zmiany udzialu amortyzacji
w aktywach. Dodatnia zalezno$¢ miedzy tymi zmiennymi nastgpuje w spdtkach
akcyjnych przemyslu chemicznego, drzewnego i papierniczego i materialéw budow-
lanych: wzrost przecigtnego udzialu amortyzacji w aktywach o 1% powodowal wzrost
zadluzenia w wymienionych branzach odpowiednio o 0,053, 0,044 i 0,039.

W spétkach akcyjnych przemystu chemicznego do 1999 r. wrazliwo§¢ stopy
zadluzenia na zmiany udzialu amortyzacji w aktywach utrzymywata si¢ na podobnym
poziomie (Srednia warto§¢ wspétczynnika elastycznodci wynosita 0,20). W latach
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2000-2002 opisywana wrazliwo$¢ znacznie spadla i w 2002 r. wynosila 0,053.
Podobne tendencje mialy miejsce w spélkach akcyjnych przemystu materialéw
budowlanych (o ile w 1994 r., warto§¢ wspéiczynnika elastycznosci wynosita 0,155,
to na koniec 2002 r. tylko 0,0392).

Uogdlniajac wyniki badai empirycznych z tego zakresu, nalezy stwierdzié, iz
w wigkszoSci badanych branz przemystu, zar6wno wedlug zaleznoSci rzeczywistych,
jak i liniowych, miedzy stopq zadluzenia a nieodsetkowg tarczy podatkowa wystepuje
korelacja ujemna. Oznacza to, Zze przy rosnacym udziale amortyzacji w aktywach
stopa zadluzenia w badanych spétkach akcyjnych maleje. Stopa zadluzenia wykazala
niewielka wrazliwo$¢ na zmiany udzialu amortyzacji w aktywach. Wystepujaca
w analizowanej grupie spdlek akcyjnych dodatnia zalezno§¢ migdzy tymi zmiennymi
nie neguje wyprowadzonego wcze$niej wniosku, co potwierdza réwniez niska warto$é
wspélczynnika elastycznosci.

Przedstawione rezultaty badai stanowia fragment analizy szerszego zakresu
czynnikéw wplywajacych na zadluzenie polskich spdlek akcyjnych celem pozytyw-
nego wspierania finansowego ich dziatalnosci.
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INDEBTEDNESS AND NON-INTEREST TAX TARGET
IN POLISH JOINT STOCKS COMPANIES

Summary

The article presents the results of empirical research showing the direction and strength of the
dependence between the indebtedness rate and the level of non-interest tax target in Polish joint stock
companies. The indebtedness rate is presented as the relation of general commitment and general assets.
The measure of the non-interest tax target is the share of the amortization in the assets.

Presented results of the research are part of the analysis of different elements which influence the
indebtedness of the joint stock companies and aim at their activity financial supporting.
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