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Streszczenie: Autor podjal probe ustalenia zalezno$ci migdzy poziomem zadluzenia a osia-
ganiem celéw wlascicieli przedsigbiorstwa (rentownosci, wartosci, ptynnosci). Na potrzeby
analizy wykorzystano $rednie dla catych sektorow wartosci najbardziej popularnych wskaz-
nikdw, mierzacych poziom osiagnigcia wymienionych celéw. Ostateczne wnioski z prowa-
dzonych badan sa takie, iz na bezpieczenstwo ptynnosci finansowej (mierzone wskaznikiem
szybkiej ptynnosci) poziom zadtuzenia ma wyrazny, w wigkszosci przypadkow bardzo silny
wplyw (wigksze zadluzenie to gorszy wskaznik szybkiej ptynnosci). Podobnie silna odwrotna
zalezno$¢ wystegpuje migdzy zadluzeniem a rentowno$cia kapitatdéw wiasnych. Nie zauwazo-
no natomiast zaleznosci migdzy zadtuzeniem a stopami zwrotu DRI i DCF.

Stowa kluczowe: struktura kapitatowa przedsigbiorstwa, warto$¢ przedsigbiorstwa, rentow-
nos¢ finansowa, ptynnos¢ finansowa

1. Wstep

Wiasciciel kazdego przedsigbiorstwa, ktorego dziatalno$¢ ma charakter komercyjny,
dazy do osiagnigcia swoich celow, a te zarowno w krotkim, jak i w dhugim okresie
wiaza si¢ z pomnazaniem pierwotnie zaangazowanego kapitalu. O ile w krotkim
okresie miara osiagniecia tego celu beda rozne kategorie wyniku finansowego (zysk
operacyjny, zysk netto, zysk rezydualny), o tyle w dtuzszym okresie bedzie nig war-
to$¢ rynkowa firmy. Oprocz wymienionych dwoch przejawow podstawowego celu
wlascicieli nalezy wspomnie¢ o niezbednym warunku jego osiagnigcia, czyli o prze-
trwaniu. Warunek ten stal si¢ szczegolnie istotny w dobie §wiatowego kryzysu fi-
nansowego. W diuzszej perspektywie czynnikiem determinujacym przetrwanie jest
zdolnos¢ do zaspokajania oczekiwan wiascicieli, czyli generowanie zyskow oraz
szeroko rozumiane pojgcie inwestycji (a takze dywestycji [4]) powodujacych wzrost
wartosci przedsigbiorstwa. W krotkim okresie warunkiem przetrwania jest ptynnosc¢
finansowa, rozumiana jako zdolno$¢ do petnego i terminowego regulowania wszyst-
kich zobowiazan.

W praktyce kazde przedsigbiorstwo od samego poczatku swojej dzialalno$ci
korzysta w mniejszym lub wigkszym zakresie z kapitatéw obcych, dlatego celem
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artykutu bedzie ocena zadluzenia polskich spotek gietdowych z sektoréw pozafinan-
sowych oraz identyfikacja powiazan migdzy wielkos$cia zadtuzenia i struktura ka-
pitatow obcych a poziomem osiagnigcia wymienionych celow wtascicieli. Badania
beda dotyczy¢ spotek gietdowych z sektorow pozafinansowych w okresie od 2003 r.
do konca III kwartatu 2008 r. Wyniki badan nie wykaza skutkow swiatowego kryzy-
su finansowego, ktorego konsekwencje odbity si¢ na wynikach wigkszos$ci polskich
spotek dopiero w IV kwartale 2008 r. Do oceny sytuacji finansowej badanych sekto-
row wykorzystana zostanie analiza wskaznikowa, natomiast sita zalezno$ci migdzy
zadluzeniem a pozostatymi kategoriami finansowymi zostanie zmierzona wspot-
czynnikiem korelacji liniowej. Prowadzona w pracy analiza porownawcza dotyczy¢
bedzie srednich wielkosci badanych wskaznikow dla catych sektorow.

2. Czynniki decydujace o strukturze kapitalowej przedsi¢biorstwa

Podstawowym warunkiem podjegcia i prowadzenia dziatalnoSci gospodarczej jest
posiadanie kapitatu, ktérym finansowany bedzie majatek (aktywa trwate i obrotowe)
jednostki gospodarczej. Istnieje wiele kryteridow podziatu kapitatow przedsigbior-
stwa, ale najwazniejszym, majacym odbicie w konstrukcji bilansu, jest podziat ze
wzgledu na zrodto pochodzenia. Wedhug tego kryterium kapitaly dzielimy na wlasne
1 obce (krotko- 1 dlugoterminowe) [6, s. 84].

Kapitaty obce pelnia w przedsigbiorstwie, jak podkresla to stusznie D. Wedzki
[9,s. 367], ambiwalentna role. Wynika to z tego, Ze z jednej strony sa czgsto niezbed-
nym wsparciem w finansowaniu projektoéw inwestycyjnych lub stanowia jedyne zro-
dto ratowania ptynnosci finansowej. W okreslonych warunkach moga wywolywac
tzw. pozytywny efekt dzwigni finansowej (gdy koszt kapitatow obcych jest mniej-
szy od rentownosci operacyjnej majatku, mierzonej zyskiem przed sptata odsetek
i opodatkowaniem — EBIT). Z drugiej jednak strony, kapital obcy w odréznieniu od
kapitatow wtasnych jest tylko czasowym zrédlem finansowania. Poza tym, jak pisze
dalej D. Wedzki [9, s. 368], wymaga stalych okresowych oplat, ktdére musza by¢
regulowane bez wzgledu na sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstwa. Opisane cechy ka-
pitatu obcego sprawiaja, iz bezpieczne i efektywne zarzadzanie przedsigbiorstwem
musi by¢ oparte na mniej lub bardziej szczegdlowej analizie struktury kapitatlowe;.

O strukturze zrodet finansowania decyduja zarowno czynniki subiektywne, wy-
nikajace ze specyfiki konkretnego przedsigbiorstwa, jak i obiektywne, czyli te, ktore
wyznaczaja dostgpnos¢ do réznych form finansowania wszystkim podmiotom funk-
cjonujacym we wspolnym otoczeniu. Do pierwszej grupy zalicza si¢ [8, s. 27]:

— ryzyko dziatalnosci gospodarczej firmy,
— poziom wspomagania operacyjnego,

— efektywna stopg podatku dochodowego,
— elastycznos$¢ finansowa,

— rodzaj stosowanej polityki finansowej,
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— poziom rentownosci sprzedazy,
— warto$¢ i strukturg aktywow.

Czynnikiem obiektywnym, dotyczacym wszystkich przedsigbiorstw funkcjonu-
jacych w ramach jednego systemu finansowego (najczgsciej chodzi o system finan-
sowy panstwa), jest sytuacja na rynku finansowym, ktory nie ma charakteru stabil-
nego (zmiennos$¢ stop procentowych i tym samym kosztu kapitatu).

Wymienione czynniki opisuja ograniczenia w komponowaniu przez firme zrédet
finansowania majatku zaré6wno wewngtrznych, wynikajacych ze specyfiki konkret-
nego przedsigbiorstwa, jak i zewngtrznych, bedacych pochodng polityki fiskalnej
i monetarnej panstwa, aktualnej fazy cyklu koniunkturalnego i poziomu inflacji.
Nalezatoby si¢ wigc zastanowic, jak przy charakterystycznych dla danej firmy ogra-
niczeniach, podejmujac okreslone decyzje finansowe dotyczace wyboru zrodet fi-
nansowania, kierownictwo firmy moze wptywaé na osiaganie zatozonych celéw
przedsigbiorstwa.

3. Struktura kapitalowa a rentownos¢ finansowa

Kapitat obcy, bez wzgledu na to, w jakiej postaci wystepuje, ma swoja ceng, ktora po-
woduje obnizenie kwoty absolutnej wyniku finansowego. Czasami cena ta przybiera
inng postac¢ niz odsetki i nie jest kwalifikowana do kosztow finansowych. Jednoczes-
nie przy ograniczonym kapitale wtasnym realizacja pewnych projektéw inwestycyj-
nych bylaby niemozliwa bez obcego wspomagania, czyli osiaganie dodatkowego
zysku z nowych inwestycji musi by¢ okupione cena kapitatléw pozyczkowych.

Zupeknie inna kwestia jest spojrzenie na zysk jako cel wtascicieli w ujeciu rela-
tywnym, czyli rentownos$¢. W zaleznosci od przyje¢tej podstawy odniesienia wyrdz-
nia si¢ trzy aspekty rentownosci [7, s. 103]:

— rentownos¢ sprzedazy nazywang w literaturze rentownoscia handlowa,
— rentowno$¢ majatku zwana rentownoscia ekonomiczna,
— rentowno$¢ kapitatow wlasnych okreslang tez jako rentownos$¢ finansowa.

Do dalszych rozwazan zostanie wykorzystany ostatni z wymienionych rodza-
jow rentownosci, a wigc rentowno$¢ finansowa, poniewaz to jej maksymalizacja sa
zainteresowani wiasciciele. Wskaznik rentownosci kapitatow wiasnych (WRKW)
ustala sig, dzielac zysk netto (lub brutto) przez wartos¢ kapitatow wtasnych. Wpltyw
struktury kapitatu na rentownos$¢ finansowa wyrazona wskaznikiem WRKW jest na-
zywany efektem dzwigni finansowej. Wigkszy udzial kapitaléw obcych w kapitale
catkowitym oznacza wigksza dzwignig¢ finansowa. Jednak wprowadzenie do struk-
tury kapitatow obcego zrdodia finansowania moze powodowac zarowno wzrost, jak
i spadek rentownosci kapitalu wtasnego badz nie zmieniac jej poziomu wecale, dla-
tego mozemy moéwic o dodatnim efekcie dzwigni finansowej, o ujemnym jej efek-
cie lub o obojetnosci na strukture kapitatow. Zastapienie czegsci kapitatu wlasnego
kapitatem obcym, z zachowaniem poprzedniego poziomu kapitatu catkowitego i zy-
sku operacyjnego EBIT, wywota dodatni efekt dzwigni finansowej tylko wtedy, gdy
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rentownos¢ kapitatu catkowitego (nazywana rentownos$cia operacyjna) mierzona zy-
skiem EBIT bedzie wyzsza od oprocentowania kapitalu obcego. Do oceny zwiazkow
migdzy zadluzeniem a rentownoscia finansowa mozna wykorzysta¢ wspotczynnik
korelacji liniowej migdzy wskaznikiem rentownosci kapitatow wtasnych (WRKW)
a wskaznikiem ogodlnego zadluzenia (WOZ). Warto$¢ tego wspodiczynnika dla po-
szczegdlnych sektoréw przedstawia tab. 1.

Tabela 1. Wspoélczynniki korelacji liniowej migdzy wskaznikiem
rentownosci kapitatow wiasnych a wskaznikiem zadtuzenia ogolnego
dla sektorow pozafinansowych (od 2003 r. do III kwartatu 2008 r.)

Sektor Korelacja migdzy WRKW a WOZ
Budownictwo -0,76
Chemiczny 0,54
Deweloperski -0,77
Drzewny -0,43
Elektromaszynowy 0,37
Energetyka 0,89
Farmaceutyczny 0,06
Handel —0,65
Hotele i restauracje -0,37
Informatyka -0,41
Lekki 0,62
Materiatéw budowlanych -0,56
Media -0,38
Metalowy —-0,55
Motoryzacyjny -0,5
Paliwowy -0,88
Spozywczy -0,53
Telekomunikacja —0,77

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [11].

W analizach statystycznych przyjmuje si¢, ze wspotczynnik korelacji wynoszacy:
— mniej niz 0,2 oznacza brak zwiazku liniowego migdzy badanymi cechami,
— 0,2-0,4 oznacza wyrazna zaleznos¢ liniowa, ale niska,
— 0,4-0,7 oznacza zalezno$¢ umiarkowana,
— 0,7-0,9 oznacza zalezno$¢ znaczaca,
— powyzej 0,9 oznacza zaleznos$¢ bardzo silna [5, s. 276].

W wigkszosci sektorow (w 14 na 18 badanych) zachodzi umiarkowana i znacza-
ca ujemna korelacja liniowa migdzy wskaznikiem ogolnego zadtuzenia a wskazni-
kiem rentownosci kapitaldéw wiasnych. Tylko w dwoéch sektorach zachodzi dodatnia
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korelacja migdzy badanymi cechami (umiarkowana w sektorze chemicznym i zna-
czaca w sektorze energetycznym).

Podstawowa wada zysku netto jako miernika korzysci wiascicieli jest to, ze
w jego kalkulacji nie uwzglgdnia si¢ kosztu kapitatu wlasnego. Miara, ktora eliminu-
je tg wade, jest zysk rezydualny (RI). W najprostszym ujgciu jest to opodatkowany
zysk operacyjny pomniejszony o wyrazony wartos§ciowo koszt kapitatu [1, s. 164]:

RI = EBIT x (1-T) - KC x WACC; (1)
gdzie: T — stopa podatku dochodowego,
KC  — kapitat catkowity zainwestowany na poczatku okresu,

WACC - $redniowazony koszt kapitatu.

Wynika stad, ze RI informuje, czy opodatkowany zysk operacyjny ,,pokrywa”
koszt zaangazowanych kapitatow obcych i wiasnych. Celem wlascicieli jest dodatnia
warto$¢ RI, ktora oznacza, ze nastapito ich realne wzbogacenie. W tym miejscu po-
jawia si¢ pytanie, jaki wplyw na poziom zysku rezydualnego ma poziom zadtuzenia,
czyli dzwignia finansowa. Na warto$¢ zysku rezydualnego wplywa $redniowazony

Tabela 2. Stopa zwrotu obliczona metoda DRI oraz zadtuzenie sektoréw
pozafinansowych na koniec IIT kwartatu 2008 r.

Sektor Stopa zwrotu DRI (%) WOZ (%)
Metalowy 32,56 35
Deweloperski 20,07 53
Elektromaszynowy 17,62 36
Chemiczny 16,94 45
Drzewny 16,42 49
Media 16,18 44
Spozywczy 16,09 54
Lekki 15,47 48
Motoryzacyjny 15,46 45
Paliwowy 15,45 50
Materiatow budowlanych 15,14 54
Handel 14,79 60
Informatyka 14,60 34
Energetyka 14,26 52
Budownictwo 13,23 60
Farmaceutyczny 8,64 41
Hotele i restauracje 8,08 38
Telekomunikacja 6,12 40

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [11].
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koszt kapitatow, ktorymi jest finansowany majatek przedsigbiorstwa, dlatego mak-
symalizacja RI (czyli pozytywny efekt ekonomicznej dzwigni finansowej) nastgpuje
przy minimalizacji Sredniowazonego kosztu kapitatow. Z tego powodu wprowadza-
nie do struktury kapitatdéw przedsigbiorstwa obcych zrodel finansowania jest uza-
sadnione tylko wtedy, gdy ich koszt jest nizszy od kosztu kapitatow wlasnych. Na
potrzeby oceny zwiazku migdzy zadluzeniem a zyskiem rezydualnym zostanie wy-
korzystana stopa zwrotu obliczona metoda zdyskontowanych zyskow rezydualnych
(DRI). Metoda DRI opiera si¢ na zatozeniu, ze warto$¢ spotki jest rowna warto$ci
ksiggowej powigkszonej o sume zdyskontowanych zyskoéw rezydualnych. Wartosci
stopy zwrotu obliczonej metoda DRI zawiera tab. 2.

Obserwujac zestawienie stopy zwrotu wyznaczonej metoda DRI oraz wskaznika
ogoblnego zadluzenia, zauwazamy brak zwiazku migdzy tymi cechami. Wspolczyn-
nik korelacji liniowej dla wartosci DRI i WOZ w poszczeg6lnych sektorach osiaga
warto$¢ 0,07, co oznacza brak zwigzku liniowego miedzy badanymi cechami. Sto-
sunkowo wysoki poziom ogolnego zadluzenia moze i§¢ w parze z wysoka stopa
zwrotu (np. deweloperzy — drugie miejsce w rankingu), niskie zadtuzenie natomiast
moze towarzyszy¢ wzglednie niskiej stopie zwrotu (informatyka).

4. Struktura kapitalowa a wartos¢ przedsi¢biorstwa

Kolejnym, wymienionym na wstepie, celem przedsigbiorstwa jest maksymalizacja
jego warto$ci rynkowej. Chociaz istnieje wiele kategorii wartosci przedsigbiorstwa
[3, s. 22-23], z punktu widzenia wlascicieli warto$¢ rynkowa jest najwazniejsza, po-
niewaz ,,odzwierciedla najbardziej prawdopodobna ceng, ktéra moze by¢ zaptacona
za dane przedsigbiorstwo na konkurencyjnym rynku” [3, s. 22]. Do wyceny wartos$ci
przedsigbiorstw mozna stosowac rozne metody. Jednak najbardziej popularne sa me-
tody oparte na zdyskontowanej wartosci strumieni pieni¢znych generowanych przez
przedsigbiorstwo. W metodach tych zaktada sig, ze przedsigbiorstwo bedzie genero-
wac okreslone przeplywy pieni¢zne netto do umowne;j ,,nieskonczonosci” i dlatego
ich aktualizacji dokonuje sig, stosujac formute renty wieczystej. Stopa dyskontowa
w kalkulacji biezacej wartosci firmy jest $sredni wazony koszt kapitatow (WACC),
z ktorych korzysta (bedzie korzysta¢) przedsigbiorstwo. Wartos¢ firmy bedzie tym
wigksza, im wigksze bgda generowane przez nig przeptywy pienig¢zne i im mniejszy
bedzie $redni wazony koszt kapitatow, z ktorych korzysta.

O warto$ci firmy, oprocz przeptywow pienigznych, decyduje WACC, wigc na-
suwa si¢ pytanie, czy struktura kapitatdw wptywa na ich koszty i tym samym na
WACC i czy w zwiazku z tym istnieje optymalna struktura kapitatow, przy ktorej
WACC osiaga minimum. Na pytania te udzielaja odpowiedzi (skrajnie roznych) tzw.
teorie struktury kapitatu [1, s. 132-148]. Pomimo braku jednoznacznej odpowiedzi
na pytanie o wplyw zadluzenia na WACC 1 warto$¢ firmy, nie mozna calkowicie
jego wykluczy¢ (przynajmniej w krotkim okresie). Na potrzeby oceny zwiazku mig-
dzy zadtluzeniem a wartoscia przedsigbiorstw zostanie wykorzystana stopa zwrotu
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obliczona metoda zdyskontowanych przeptywow pienigznych (DCF), ktéra poka-
zuje $redni roczny wzrost cen akcji w dajacej sig przewidzie¢ przysztosci. Srednie
sektorowe warto$ci stopy zwrotu obliczonej metoda DCF zawiera tab. 3.

Tabela 3. Stopa zwrotu obliczona metoda DCF oraz zadtluzenie sektorow
pozafinansowych na koniec III kwartatu 2008

Sektor Stopa zwrotu DCF (%) WOZ (%)
Metalowy 35,56 35
Deweloperski 24,83 53
Chemiczny 21,88 45
Spozywczy 21,85 54
Elektromaszynowy 20,32 36
Budownictwo 20,01 60
Lekki 19,63 48
Materiatéow budowlanych 19,21 54
Paliwowy 17,93 50
Media 17,53 44
Informatyka 17,48 34
Handel 17,21 60
Drzewny 16,77 49
Motoryzacyjny 16,10 45
Energetyka 14,68 52
Farmaceutyczny 9,03 41
Hotele i restauracje 8,59 38
Telekomunikacja 6,09 40

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [11].

Podobnie jak stopa zwrotu wyznaczona metoda DRI, stopa zwrotu DCF réwniez
nie zalezy od poziomu zadtuzenia. Wspotczynnik korelacji liniowej obliczony dla
warto$ci DCF 1 WOZ w poszczegdlnych sektorach osiaga wartos¢ —0,08, co ozna-
cza brak zwiazku liniowego migdzy badanymi cechami. Mozemy wskaza¢ zaréwno
sektory, ktore przy bardzo niskim poziomie ogolnego zadtuzenia realizuja wysoka
stope zwrotu (np. sektor metalowy — pierwsze miejsce w rankingu), jak i sektory
o wysokim wskazniku zadluzenia ogolnego ze wzglednie wysoka stopa zwrotu (np.
budownictwo z zadluzeniem 60% zajmuje szoste miejsce w rankingu rentownosci,
a deweloperzy z zadluzeniem 53% — drugie miejsce w rankingu rentownosci). Z ob-
serwacji tych wynika, ze poziomy zarowno DRI, jak i DCF nie zaleza od poziomu
zadtuzenia, ale od relacji miedzy oprocentowaniem kapitatow obcych a rentowno-
$cia operacyjna majatku wyznaczana za pomoca zysku operacyjnego EBIT.
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5. Struktura kapitalowa a plynnos¢ finansowa

Ostatnim z wymienionych we wstepie celow przedsigbiorstwa jest utrzymanie
ptynnosci finansowej. Ptynno$¢ finansowa definiuje si¢ jako zdolno$¢ do petego
i terminowego regulowania wszystkich zobowiazan, wigc nie bez znaczenia sa po-
ziom i struktura czasowa tych zobowiazan. Wigkszy poziom ogolnego zadtuzenia
oznacza wigksze zobowiazania w postaci ptaconych odsetek, a takze sptacanych rat
kapitatowych. Z punktu widzenia bezpieczenstwa ptynnosci szczegodlnie wazny jest
poziom zobowiazan biezacych, czyli tych o krétkich terminach wymagalnosci. Dla-
tego w dalszej czgsci opracowania analizie zostanie poddane zarowno zadtuzenie
ogolne polskich spotek gieldowych z sektorow pozafinansowych, jak i zadtuzenie
krotkoterminowe. Do oceny bgdzie ponownie wykorzystany wspotczynnik korelacji
liniowej. Na jego podstawie zostanie oceniony poziom zaleznosci liniowej migdzy
wskaznikiem ogdlnego zadluzenia (WOZ) i wskaznikiem zadhuizenia krotkotermi-

Tabela 4. Wspoétczynnik korelacji liniowej migdzy wskaznikiem ogoélnego
zadtuzenia i wskaznikiem krotkoterminowego zadtuzenia a wskaznikiem szybkiej
ptynnosci dla sektoréw pozafinansowych (od 2003 r. do III kwartatu 2008 r.)

Sektor . Korelacja . Korelacja
migdzy WOZ a WSP migdzy WZK a WSP
Budownictwo -0,85 -0,77
Chemiczny -0,79 -0,99
Deweloperski -0,90 —0,67
Drzewny -0,94 -0,63
Elektromaszynowy -0,42 -0,35
Energetyka 0,26 -0,27
Farmaceutyczny -0,87 —0,66
Handel -0,54 -0,45
Hotele i restauracje -0,79 —0,85
Informatyka -0,75 -0,72
Lekki -0,85 -0,93
Materiatéw budowlanych -0,36 -0,91
Media 0,31 -0,94
Metalowy -0,74 -0,74
Motoryzacyjny -0,81 -0,72
Paliwowy -0,12 —-0,46
Spozywczy 0,11 -0,55
Telekomunikacja 0,54 -0,84

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [11].
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nowego (WZK) a wskaznikiem szybkiej plynnosci finansowej (WSP). Do statycz-
nej oceny ptynnosci finansowej przedsigbiorstw wykorzystuje si¢ wiele innych miar
[2, s. 43]. Jednak, jak wynika z badan przeprowadzonych przez D. Wedzkiego, to
wskaznik szybkiej ptynnosci (drugiego stopnia) cechuje najwyzsza skutecznos¢
w przewidywaniu upadtosci przedsigbiorstw [10, s. 284]. Wskaznik ten ustala sig,
dzielac ptynne $rodki obrotowe przez zobowiazania biezace. Wyniki obliczen przed-
stawia tab. 4.

Jak wynika z zaprezentowanych w tab. 4 obliczen, w wigkszosci sektorow
(w 16 na 18) zachodzita ujemna korelacja liniowa migdzy wskaznikiem ogdlnego
zadhuzenia a wskaznikiem szybkiej plynnosci finansowej. Oznacza to, ze w przed-
sigbiorstwach z tych sektorow obnizenie poziomu zadtuzenia wiaze si¢ z poprawa
bezpieczenstwa plynnosci finansowej. Najsilniejsza ujemna korelacja wystapita
w sektorach: drzewnym i deweloperskim (wspdtczynnik wigkszy od —0,9, czyli ko-
relacja silna), a w pozostalych 14 byla znaczaca i umiarkowana. Tylko w dwoch
sektorach mieli$my do czynienia z umiarkowana i niska korelacja dodatnia (teleko-
munikacja i media).

Podobnie silny zwiazek liniowy zachodzit pomigdzy wskaznikiem krotkotermi-
nowego zadluzenia i wskaznikiem szybkiej ptynnosci. We wszystkich bez wyjatku
sektorach wystepowata korelacja ujemna. W o$miu sektorach byta to zalezno$¢ ni-
ska i umiarkowana, a w pozostalych dziesigciu znaczaca i silna (chemiczny, lekki,
materialow budowlanych i medialny). Wynika to z konstrukcji wskaznika szybkiej
plynnosci, ktory w mianowniku zawiera informacje tylko o zobowigzaniach krotko-
terminowych.

6. Podsumowanie

Nalezy stwierdzi¢, ze w wigkszoS$ci przypadkdw na bezpieczenstwo ptynnosci finan-
sowej, mierzone wskaznikiem szybkiej ptynnosci, poziom zadluzenia ma bardzo sil-
ny wptyw. Wigkszemu zadtuzeniu towarzyszy gorszy wskaznik szybkiej ptynnosci.
W przypadku wskaznika ogdlnego zadtuzenia wspomniana zalezno$¢ zachodzi az
w 16 na 18 badanych sektorow, a w przypadku wskaznika zadtuzenia krotkotermi-
nowego we wszystkich.

Podobnie silna odwrotna zaleznos$¢ liniowa zachodzi migdzy zadluzeniem ogol-
nym a rentownos$cia kapitalow wilasnych. W wigkszosci sektorow wystgpowata
umiarkowana i znaczaca ujemna korelacja liniowa migdzy wskaznikiem ogo6lnego
zadhuzenia a wskaznikiem rentownosci kapitalow wlasnych, czyli w wigkszo$ci sek-
toréw zmiany wartosci wskaznika rentownos$ci kapitatow witasnych sa wyjasniane
zmianami wskaznika ogdélnego zadtuzenia.

Przeprowadzone badania wykazaty natomiast brak zaleznosci liniowej migdzy
zadhuzeniem og6lnym a stopami zwrotu DRI i DCF. Oznacza to, ze zmiany warto$ci
stop zwrotu DRI i DCF w zadnym z badanych sektorow nie sa wyjasniane zmianami
wskaznika ogolnego zadtuzenia. Wyniki badan i sformutowane wnioski maja cha-
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rakter og6lny i odnosza si¢ do catych sektoréw, nie identyfikuja natomiast indywi-
dualnej sytuacji poszczegdlnych spotek.
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THE DEBTS OF AN ENTERPRISE AND THE OWNERS’ AIMS
(ON THE EXAMPLE OF POLISH STOCK COMPANIES
IN NON-FINANCIAL SECTORS)

Summary: The purpose of this article was to assess the relation between the debt ratio and
the aim of the company’s owner (profitability, value and liquidity). The analysis was based
on the average value of the most popular indicators in every sector, respective to the owner’s
aims. The final results showed that the debt level had a very important influence on the safety
of financial liquidity (calculated on a quick liquidity indicator). It means that the higher debt
ratio, the worse the quick liquidity indicator. Similarly strong, contrary relationship between
debt ratio and profitability of the equity was visible. But there was no identified relationship
between the debt ratio and the DRI and DCF indicators.
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