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WPLYW ZADLUZENIA NA RENTOWNOSC KAPITALU WEASNEGO
W SPOLKACH NOTOWANYCH NA GPW W WARSZAWIE

1. WSTEP

Celem niniejszego artykutu jest proba zbadania charakteru i sity zaleznosci
wystepujacej migdzy zadluzeniem a rentownoscig kapitalu wilasnego spotek
przemystowych notowanych na GPW w Warszawie. Odpowiedz na pytanie, czy
i w jakim stopniu zmiana struktury kapitatu znajduje odzwierciedlenie w pozy-
tywnym oddziatywaniu dzwigni finansowej na rentownos$¢ kapitatu wlasnego
uzna¢ nalezy za wazna dla formutowania realizacji i kontroli wielu strategii fi-
nansowych przedsigbiorstwa. Jedna z nich jest ksztattowanie struktury kapitatu
dla wzrostu rentownosci kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa.

Dla realizacji celu opracowania sformutowano hipoteze badawcza stano-
wiaca, iz istnieje pozytywny i zarazem silny zwiazek mig¢dzy stopa zadtuzenia
przedsigbiorstwa a wspotczynnikiem rentownosci kapitalu wlasnego. Weryfika-
cja przedstawionej hipotezy zostata przeprowadzona w oparciu o analize danych
liczbowych zaczerpnigtych z bazy Notoria Serwis Sp. z 0.0." i dotyczacych pu-
blicznych spdtek akcyjnych z sektora przemystu, notowanych na Gietdzie Papie-
row Wartosciowych w Warszawie w latach 1998-2007. Z analizy wykluczono
spoiki, dla ktorych dane liczbowe nie zapewnily reprezentatywnosci badanej
proby i uniemozliwity obliczenie wspotczynnikow korelacji z powodu braku
danych liczbowych. Przyczyna braku petnych danych w calym analizowanym
okresie byly gldwnie krétkie okresy notowan tych spotek i/lub straty w badanym
okresie badz wystgpowanie ujemnej wartosci kapitatu wtasnego. W rezultacie
badaniu sity zwiazku mi¢dzy zmiennymi poddano 94 spotki przemystowe.

Badania empiryczne nad zalezno$cia zadluzenia i rentownoscia kapitatu
wlasnego przedsigbiorstwa zostaly przeprowadzone na podstawie informacji
dotyczacych podstawowych wynikdéw finansowych polskich spotek przemysto-
wych notowanych na GPW w Warszawie. Analiza objela roczne dane ze spra-
wozdan finansowych za okres 10 lat. Odnoszac si¢ do metodyki liczenia po-

" Dr, Centrum Bankowosci Elektronicznej, Bank Pekao SA.
! Notoria Serwis — wyniki finansowe spélek gieldowych, wersja 15.90, Maj 2008.
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szczegdlnych wspdtczynnikow, warto podkreslié, iz przy szacowaniu wartosci
pochodzacych z bilansu przedsigbiorstwa (aktywdw, kapitalu wlasnego, zobo-
wiazan dlugoterminowych czy krotkoterminowych) zastosowano $rednig aryt-
metyczna ze sprawozdan finansowych spotek w ujeciu kwartalnym.

Badania nie objety spotek z makrosektoréw handlu i ustug czy finansow,
gdyz majac na wzgledzie specyfike dziatalnosci tych przedsigbiorstw i mozliwe
roznice w wynikach finansowych, uznano je za trudno poroéwnywalne ze spot-
kami przemystowymi. Chcac zbadaé bardziej szczegdtowo caly makrosektor
przemystu, dokonano wyodr¢bnienia poszczegdlnych sektorow tej gatezi gospo-
darki, mianowicie: przemyst chemiczny, drzewny i papierniczy, elektromaszy-
nowy, lekki, materiatly budowlane, metalowy, paliwowy, spozywczy oraz prze-
myst-inne’.

Zaprezentowane w artykule wyniki badan nad relacjami zadluzenia dlugo-
okresowego z rentownoscia kapitatu wlasnego uwzgledniaja rzadko wymieniang
1 tym samym nie czesto analizowang formule wspotczynnika tej rentownosci,
ktéra uwzglednia stope zadtuzenia.

2. STOPA ZADLUZENIA JAKO DETERMINANTA RENTOWOSCI
KAPITALU WLASNEGO

Przyjecie do zasadniczych badan rentownosci kapitalu wtasnego zatozenia,
iz w dtugookresowym ujeciu rentownos¢ kapitatu wtasnego jest zdeterminowana
nie tylko zmianami strategii gospodarowania majatkiem przedsi¢biorstwa, ale
rowniez strukturg kapitatéw, pozwala petiej wyeksponowac¢ wpltyw zmian klu-
czowych czynnikéw dhugoterminowego sukcesu przedsigbiorstwa. Do tych
czynnikow zaliczyé mozemy: rentownos$¢ majatku finansowanego kapitatem
wlasnym, stopg zadluzenia finansowego oraz wielko$¢ odchylenia rentownosci
majatku catkowitego finansowanego kapitatem wlasnym oraz obcym od rentow-
nosci majatku catkowitego finansowanego kapitatem wtasnym.

Zaprezentowana ponizej formuta obliczania rentownosci kapitatu wlasnego
pozwala dostrzec, iz o rentownosci tego kapitalu decyduja dwie strategiczne
zmienne, a mianowicie: rentownos¢ aktywow przedsiebiorstwa finansowanych
tylko kapitatem wlasnym oraz premia zadluzenia. Czynniki te oraz zaleznosci
zachodzace migdzy nimi wyraza nastepujaca formuta rentownosci kapitatu wia-
snego przedsigbiorstwa’:

% Podziat zaczerpniety z bazy danych Notoria Serwis Sp. z 0.0.

3 Por. J. Duraj, Podstawy ekonomiki przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2000, s. 232.
W formule tej zastosowano zmodyfikowana postaé premii zadluzenia dtugookresowego, gdzie
zamiast (rota, — k;) wykorzystano spread rentownosci (rota, — rota,). Zob. tez. A. Sajndg, Anali-
za zréznicowania stop zysku zatrzymanego w rozwojowych spotkach notowanych na GPW w War-
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roe, = rota, +c, (rota, —rota,) (1)
gdzie:
roe, — wspolczynnik dlugookresowej rentownosci kapitalu wtasnego,
rota, — wspotczynnik rentownosci aktywoéw catkowitych finansowa-
nych wytacznie kapitatem wiasnym,
a, — stopa zadluzenia dlugookresowego, bedaca relacja zadtuzenia
dlugoterminowego do kapitatu wlasnego oraz
rota, — wspotczynnik rentownosci aktywoéw catkowitych finansowa-

nych kapitalem wtasnym oraz obcym.

Premia zadluzenia zalezy od dwdch czynnikdéw, a mianowicie stopy zadtu-
zenia 1 spread-u migdzy wartoscig wspdtczynnika rentownos$ci aktywow catko-
witych finansowanych kapitatem wlasnym i obcym oraz wspotczynnika rentow-
nosci aktywéw catkowitych finansowanych wylacznie kapitatem wlasnym
[, (rota, —rota,)].

Efektem wspierania finansowego, polegajacego na angazowaniu kapitalu
obcego w finansowanie majatku dla wzrostu rentownosci kapitalu wtasnego
(dzwignia finansowa), sa zainteresowani glownie akcjonariusze. Korzysci
w postaci zwigkszania rentownos$ci kapitalu wlasnego wywotane pozytywnym
efektem dzwigni finansowej sg potencjalnie tym wigksze, im wyzsza jest relacja
dhugu do kapitalu wlasnego (stopa zadtuzenia)*. Mozna zatem zatozy¢, ze wyso-
kie stopy zadtuzenia beda wzmacnia¢ efekt dzwigni finansowej, a tym samym
zwigksza¢ rentownos¢ kapitatu wiasnego.

Wybér zrédet finansowania oraz poziom zadluzenia przedsiebiorstwa moga
by¢ determinowane przez szereg dodatkowych czynnikdéw, m. in.: strukturg ak-
tywow, dostepnos¢ i koszt kapitatéw, ryzyko, system podatkowy czy polityke
wlascicielska’. Badania niemieckich spétek na decyzje dotyczace struktury kapi-
talu, a tym samym wielkosci zadtuzenia w finansowaniu dziatalno$ci przedsig-
biorstwa, wskazuja rowniez, iz na poziom i strukture zadluzenia wptywaja takie
m. in. czynniki, jak: ryzyko finansowe, optacalnos¢ zaciagania kredytéw, rosna-
ca konkurencja, roczny zysk i wysoko$¢ przeptywdéw gotdéwkowych, obcigzenia
podatkowe i odsetkowe, zadluzenie si¢ przedsigbiorstw w podobnej branzy czy
kurs akcji danej spotki®.

O wadze i znaczeniu podjetych badan empirycznych nad problemem zwiaz-
ku zadluzenia z rentownoscia kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa $wiadczy nie

szawie, [w:] S. Wrzosek (red.), Wspolczesne problemy analizy ekonomicznej przedsigbiorstwa,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2008, s. 218.

* A.Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 36.

J.Ostaszewski, T.Cicirk o, Finanse spétki akcyjnej, Wydawnictwo Difin, War-
szawa 2005, s. 135.

W.Drobetz P.Pensa, C.W&hle, Kapitalstrukturpolitik in Theorie und Praxis: Er-
gebnisse einer Fragebogenuntersuchung, ,,Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft” 2006, Heft 3, s. 260.
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tylko konieczno$¢ podejmowania, a nastgpnie realizowania i kontrolowania de-
cyzji z zakresu sytuacji finansowo-majatkowej przedsigbiorstwa, lecz takze nie-
jednoznaczno$¢ wynikow zagranicznych i polskich badan empirycznych odno-
szacych sie do tej zaleznosci. Niedostatecznie wysoka rentownos¢, przy nadmier-
nym wykorzystaniu dtugéw, prowadzi w konsekwencji do niewyptacalnosci.

Zdaniem B. Feldbauer-Durstmiiller obnizajaca si¢ rentowno$¢ przedsigbior-
stwa moze by¢ traktowana, obok: rosnacego zadluzenia, malejacej wielkosci
sprzedazy i spadajacej ptynnosci, nawet jako symptom kryzysu finansowego
przedsigbiorstwa’. Prowadzone badania wykazuja, ze przedsigbiorstwa o wyso-
kim pozgiomie rentownosci posiadaja niski udzial kapitatow obcych w strukturze
kapitatu®.

3. OCENA WPLYWU ZADLUZENIA NA KSZTALTOWANIE SIE RENTOWNOSCI
KAPITALU WEASNEGO W SPOLKACH PRZEMYSLOWYCH NOTOWANYCH
NA GPW W WARSZAWIE

3.1. Analiza ksztaltowania si¢ wspélczynnika dlugookresowej rentownosci
kapitalu wlasnego i stopy zadluzenia spotek przemyslowych

Oceny ksztaltowania si¢ wielkosci wspdtczynnikow dlugookresowej ren-
townosci kapitatu wlasnego i stopy zadtuzenia dokonano na podstawie badania
135 spotek przemystowych. Z analizy zostaly wylaczone te okresy roczne,
w ktorych spotki generowaty straty, wykazywaty ujemna wielko$¢ kapitatu wia-
snego badz podane wielkosci w sprawozdaniach spotek dotyczyty okresow nie-
poréwnywalnych (innych niz roczne). W ocenie rentownosci kapitatu wlasnego
i stopy zadluzenia wykorzystano wspdtczynnik dhugookresowej rentownosci
kapitatu wtasnego (zob. réwnanie (1)), w ktorym:

a) wspotczynnik rentownosci aktywow catkowitych finansowanych wytacz-
nie kapitalem wlasnym (rotfa,) liczony jest jako iloraz zysku netto do kapitatu
wlasnego tacznie ze zobowigzaniami krétkoterminowymi:

rota, = _EAT 2)
E+CL

"B.Feldbauer-Durstmiller, Sanierungsmanagment, ,,Zeitschrift Fithrung und Orga-
nisation” 2003, Heft 3, s. 130.

8 H. Koscielniak, Zwigkszanie wartosci przedsiebiorstwa poprzez kapital obcy, [w:]
J.Duraj (red.), Wartos¢ przedsiebiorstwa — z teorii i praktyki zarzqdzania T. V, Wydawnictwa
Uniwersytetu Lodzkiego i Szkoty Wyzszej im. P. Wlodkowica w Plocku, £odz—Ptock 2004,
s. 473.
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b) wspotczynnik rentownosci aktywow catkowitych, finansowanych kapita-
tem wtasnym oraz obcym (rota, ), wyrazony jest jako iloraz zysku operacyjne-
go do aktywow caltkowitych:

EBIT
rota, =—— 3)
TA

¢) z kolei stopa zadluzenia (¢, ) to relacja zobowigzan dtugoterminowych
do kapitatu wlasnego:

D
o, = “4)
gdzie:
EAT  — zysknetto,
EBIT — zysk operacyjny,
E — wartos¢ ksiggowa kapitatu wlasnego,
D — zobowigzania dtugookresowe,
TA — aktywa catkowite,
CL — zobowigzania biezace (krotkookresowe).

Przeprowadzona analiza ksztaltowania si¢ wspdtczynnikéw dtugookresowe;j
rentownosci kapitalu wlasnego wskazuje na znaczne zréznicowanie wewnatrz-
sektorowe wartosci tych wspotczynnikow, jak i migdzy danymi branzami prze-
mystu. Czynnikami wywotujacymi to zréznicowanie oprocz specyfiki danego
sektora, mogly by¢: odmienna liczebnos¢ spotek w danym sektorze, ich czas
funkcjonowania na gietdzie oraz okresy, w ktorych spotki osiagaly zyski (pono-
sity straty) lub wykazywaly w sprawozdaniach finansowych ujemng wartosé
kapitatu wlasnego.

Jak pokazuja wyniki badan empirycznych, najwigksze wartosci wspdtczyn-
nikow rentownosci kapitalu wiasnego odnotowano w 2004 r., w ktérym wynio-
sty one $rednio 11,3 (zob. tab. 1).

Najnizsza rentowno$¢ odnotowano w latach 2001-2002, w ktorych $rednie
wspotczynniki dlugookresowej rentownosci kapitalu wtasnego wyniosty ok. 7,0.
Biorac pod uwage sytuacj¢ wewnatrz makrosektora przemystu, najwyzsze sred-
nie wspdtczynniki rentownosci odnotowano w przemysle—inne w latach 1998
12001, w ktorych wyniosty one ponad 20,0. Najnizsze wspotczynniki rentowno-
Sci pojawity sie rowniez w tym sektorze, tyle ze w 2007 r.

Na podstawie badan srednich 10-letnich wartosci wspotczynnikow dtugo-
okresowej rentownosci kapitatu wlasnego w spotkach przemystowych (zob.
rys. 1), mozna zaobserwowaé, iz najbardziej rentownym okazal si¢ przemyst
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chemiczny, tuz za nim metalowy, drzewny i papierniczy oraz przemyst-inne.
W tych sektorach srednie wspotczynniki zyskownosci wynosity ponad 10 i byty
wyzsze od $redniej w branzy. Najmniejsza srednig 10-letnig warto$¢ wspotczyn-
nikow rentownosci (7,24) osiagnat sektor spozywczy.

Tabela 1

Srednie wspélezynniki dlugookresowej rentownosci kapitatu wiasnego spotek przemystowych
w latach 1998-2007

Sektor 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Chemiczny 9,85(110,54|11,18| 8,40| 9,13| 9,75(11,89|11,18|11,73|10,56
Drzewny i papierniczy 4,65 4,41|11,61| 9,90|10,70|11,12[12,85| 7,57(13,64|13,69
Elektromaszynowy 6,78 | 4,27| 3,45| 3.,84| 6,40| 7,34| 8,41| 7,69|12,13|11,14
Lekki 7,21| 8,07 7,56| 2,50| 3,63| 8,80(1590| 7,63| 9,40| 9,37
Materiatéw budowlanych | 9,39| 8,43|12,99| 5,53| 4,91| 6,26|10,44| 821| 7,69| 7,75
Metalowy 5,15| 5,47| 591| 4,00] 2,85(10,88(14,90|10,77|14,58|14,80
Paliwowy 9,24| 8,63| 7,28| 1,99| 5,13| 8,61(12,85|11,53| 9,51|10,42
Spozywczy 7,58| 4,86| 4,55| 4,51| 5,74| 7,73| 8,07| 8,08| 7,79| 9,04
Przemyst-inne 21,49(18,98| 7,54(22,36|14,54|12,60| 6,73| 2,80| 0,29| 0,03
Srednia 9,04| 8,18| 8,01| 7,01| 7,00 9,23(11,34| 8,38| 9,64| 9,64

7 rédto: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Notoria Serwis Sp. z 0.0.
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Rys. 1. Srednie 10-letnie wartosci wspotczynnikéw dtugookresowej rentownosci kapitatu
wlasnego w spotkach przemystowych (za lata 1998-2007)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Notoria Serwis Sp. z 0.0.
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Tabela 2
Srednie stopy zadhuzenia spéolek przemystowych w latach 1998-2007

Sektor 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Chemiczny 0,04 0,04| 0,22| 0,18] 0,23| 0,25| 0,13| 0,13| 0,11| 0,24
Drzewny i papierniczy 0,67 0,83| 0,42| 0,37| 0,35| 0,29| 0,20| 0,14| 0,20| 0,19
Elektromaszynowy 0,10 0,11| 0,12| 0,09| 0,10| 0,18} 0,19| 0,20| 0,20| 0,16
Lekki 0,29| 0,24| 0,22| 0,06| 0,11| 0,14} 0,13| 0,14| 0,13| 0,07
Materiatléw budowlanych 0,41 0,34| 0,30 0,23]| 0,26| 0,25| 0,19] 0,27| 0,28| 0,31
Metalowy 0,10 0,13| 0,21| 0,23| 0,34| 0,54| 0,37| 0,16| 0,71| 0,21
Paliwowy 0,11( 0,11| 0,12| 0,53} 0,40| 0,31| 0,19| 0,11| 0,26| 0,30
Spozywczy 0,18| 0,18| 0,31| 0,28| 0,38| 0,61| 0,33| 0,29| 0,26| 0,18
Przemyst—inne 0,10 0,14| 0,14| 0,47| 0,28| 0,21| 0,36| 0,17| 0,22| 0,07
Srednia 0,22| 0,24| 0,23| 0,27| 0,27| 0,31} 0,23| 0,18| 0,26| 0,19

Zrédto: jak do tab. 1.
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Rys. 2. Srednie 10-letnie wartoci stop zadtuzenia spotek przemystowych
(za lata 1998-2007)

Zr6dto: jak do rys. 1.
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Analiza ksztaltowania si¢ stop zadluzenia w spotkach przemystowych w la-
tach 1998-2007 pokazuje, iz najwigksze jej wartosci odnotowano w 2003 r.,
w ktorym srednie stopy zadluzenia wyniosty 0,31 (zob. tab. 2). Najwigkszy
udziat dlugu w finansowaniu majatku pojawit si¢ w przemysle drzewnym i pa-
pierniczym w 1999 r., w ktérym stopy zadtuzenia wyniosty $rednio 0,83. Mniej-
sze zadluzenie pojawito si¢ w latach 2005 1 2007.

Biorac pod uwage analiz¢ wewnatrzsektorowa, ponadprzecigtnymi branza-
mi w zakresie stopnia zadluzenia byly: przemyst drzewny i papierniczy, meta-
lowy, spozywczy, materiatow budowlanych oraz paliwowy (zob. rys. 2).

Mniejszy stopien angazowania dtugu do finansowania dziatalnosci przed-
sigbiorstwa pojawit si¢ w sektorach lekkim i elektromaszynowym, w ktdérych
$rednie stopy zadluzenia liczone dla calego badanego okresu wyniosty 0,15
1 byly nizsze o ponad 30% od przecigtnej dla catego makrosektora przemystu.

3.2. Analiza korelacji migdzy stopa zadluzenia a wspélczynnikiem
dlugookresowej rentownosci kapitalu wlasnego

Metoda badawcza, weryfikujaca wystgpowanie zaleznosci pomigdzy stopa
zadluzenia a wspolczynnikiem dtugookresowej rentownosci kapitatu wtasnego,
byta analiza korelacji (wspotczynnik korelacji r-Pearsona).

Dodatni znak wspotczynnika korelacji swiadczy o istnieniu pozytywnej za-
leznos$ci migdzy zmiennymi, ujemny za$ pokazuje zwiazki o negatywnym cha-
rakterze. Im bardziej wspdtczynnik korelacji jest blizszy jednosci, tym zaleznos¢
korelacyjna jest silniejsza. Bezwzgledna wartos¢ wspodtczynnika korelacji
$wiadczy o sile wspotzaleznosci zmiennych.

Przyjmujac za S. Ostasiewicz: jezeli wspolczynnik korelacji jest

a) mniejszy niz 0,2, to nie ma zwiazku migdzy badanymi zmiennymi,

b) z przedziatu (0,2—-0,4), to zaleznos$¢ jest wyrazna, ale niska,

¢) z przedziatu (0,4-0,7) — zalezno$¢ umiarkowana,

d) z przedziatu (0,7-0,9) — zaleznos$¢ znaczaca,

e) powyzej 0,9 — zaleznos¢ bardzo silna’.

Na podstawie uzyskanych wynikéw badan empirycznych nie mozna jedno-
znacznie stwierdzi¢, iz stopa zadtuzenia przedsigbiorstwa wykazuje pozytywne
i silne zwiazki z osiggana rentownoscia kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa.
Obliczone wspodtczynniki korelacji przyjmowaly bowiem zaréwno dodatnie, jak
1 ujemne wartosci (zob. tab. 3).

°S.Ostasiewicz, Z. Rusnak, U.Siedlecka, Statystyka. Elementy teorii i zada-
nia, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2003,
s. 311.
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Tab

ela 3

Wspotczynniki korelacji r-Pearsona migdzy stopa zadtuzenia a wspotczynnikiem dlugookresowej
rentownosci kapitatu wlasnego spotek przemystowych (za lata 1998-2007)

CHEMICZNY SPOZYWCZY ELEKTROMASZYNOWY
Boryszew SA —0,61)Indykpol SA —0,17)Amica Wronki SA -0,37
Debica SA —0,03|Grupa Zywiec SA 0,56]Hydrotor SA 0,27
Sniezka SA 0,56|Beef-San SA 0,91INKT Cables SA -0,15
Plast-Box SA 0,46]PKM Duda SA 0,71|Ponar Wadowice SA 0,08
ZM Ropczyce SA —0,11{Hoop SA 0,22)ZEG SA 0,67
Suwary SA 0,56]Mieszko SA -0,41|ZPUE SA 0,80
Permedia SA —0,16]Pepees SA 0,30[Fasing SA 0,49
Ciech SA 0,09|Elstar Oils SA —0,45|Rafako SA 0,25
Decora SA —0,63|Graal SA —0,67]Kopex SA -0,54
Pollena-Ewa SA 0,51}Jutrzenka SA 0,42|Relpol SA 0,40
Stomil Sanok SA 0,21]Wawel SA 0,09]Zelmer SA 0,97
Putawy SA —0,14|Wilbo SA —0,61]Lena Lighting SA -0,83
Bioton SA —0,52|Ambra SA —0,10]Apator SA 0,70
HTL-Strefa SA 0,36]Kruszwica SA 0,00|Remak SA -0,34
Synthos SA 0,05]FH Jago SA —0,05|Famur SA -0,47
DRZEWNY I PAPIERNICZY |Pamapol SA 0,70|Rafamet SA 0,25
Paged SA —0,39]Adv. Distr. Solutions SA | 0,90|]MOJ SA 0,96
Forte SA —0,04|Seko SA 0,86]ZNTK Lapy SA 0,13
Mondi Paper Swiecie SA | 0,22|Makarony Polskie SA 0,87 LEKKI
Pfleiderer Grajewo SA 0,05 METALOWY Lubawa SA 0,00
Barlinek SA 0,68]Impexmetal SA 0,29]LZPS Protektor SA -0,40
KPPD SA 0,44]KGHM Polska Miedz SA |-0,05|Novita SA —0,62

MAT. BUDOWLANYCH |Ferrum SA 0,67|Skotan SA -0,17
Cersanit SA 0,08]Odlewnie Polskie SA 0,87|Vistula & Wodlczanka SA | 0,72
Lentex SA 0,00]Stalprodukt SA —0,13|Wistil SA 0,12
Krosno SA -0,53]JFAM SA 0,26]Mewa SA 0,71
Irena SA —0,11|Koelner SA —-0,17|Orzet SA -0,81
Ceramika Nowa Gala SA |-0,18|Srubex SA -0,44 PALIWOWY
Polcolorit SA —0,63JAlchemia SA —0,80|PKN Orlen SA 0,33
Opoczno SA —0,78]Zetkama SA —0,84|Grupa Lotos SA -0,71
Trion SA 0,86]Grupa Kety SA —0,57]PGNiG SA 0,96
Yawal SA —0,48|Mennica Panstwowa SA |-0,02 PRZEMY SL-INNE
Ulma SA 0,92]Zastal SA 0,65Inter Groclin Auto SA 0,49
Izolacja Jarocin SA -0,18

Zr6dto: jak do tab.

1.




Tabela 4

Charakter zaleznosci i sita zwigzku migdzy stopa zadtuzenia a wspotczynnikiem dtugookresowej rentownosci kapitatu wiasnego spotek
przemystowych w powigzaniu z istotno$cig statystyczng wspétczynnikow korelacji (za lata 1998-2007)

‘Wspotezynnik korelacji r-Pearsona

Charakter Sita zwiaz-
zaleznosei ku istotny statystycznie nieistotny statystycznie
1 2 4
bardzo Zelmer Ulma
silna MOJ Beef-San B
Trion Odlewnie Polskie
PKM Duda ZPUE
znaczaca Adv. Distr. Solutions Vistula & Wolczanka -
Seko Mewa
Makarony Polskie
Sniezka Ferrum
Suwary Zastal Plast-Box
umiar- KPPD ZEG Pollena-Ewa
2 kowana Grupa Zywiec Fasing Barlinek
é Jutrzenka Apator
2 Pamapol Inter Groclin Auto
£ Stomil Sanok Impexmetal
HTL-Strefa FAM
niska PKN Orlen Mondi Paper Swiecie Hydrotor
Hoop Rafako
Pepees Rafamet
Ciech Kruszwica
Synthos .
brak Pfleiderer Grajewo Ponar Wadowice
. . Lubawa
zwiazku Cersanit Wistil
Lentex ZNTK Lapy

Wawel
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Tabela 4 (cd.)

1 2 3 4
bardzo PGNIG -
silna
Lena Lighting Alchemia
znaczaca Orzet Opoczno -
Grupa Lotos Zetkama
Krosno' Grupa Kety Bioton
Polcolorit Kopex .
. . Elstar Oils
umiar- Yawal Novita
R Famur
> kowana Mieszko Boryszew 3
) Srubex
= Graal Decora
2 Wilbo
[y niska Amica Wronki Remak
z LZPS Protektor Paged
Dgbica Indykpol
ZM Ropczyce Ambra
Permedia FH Jago
brak Mennica Pafistwowa Pulawy KGHM
zwiazku Forte Stalprodukt
Irena Koelner
Ceramika Nowa Gala Skotan
Izolacja Jarocin NKT Cables

Zrédto: jak do tab. 1.
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Dla zbadania istotnosci statystycznej wspotczynnikow korelacji r-Pearsona
migdzy stopa zadtuzenia a wspotczynnikiem dtugookresowej rentownosci kapi-
talu wlasnego zostata wykorzystania statystyka ¢, ktora ma rozktad z-studenta
z n—2 stopniami swobody i jest stosowana do weryfikacji hipotezy zerowe;,
stwierdzajacej, ze wspolczynnik korelacji w populacji generalnej nie rézni si¢
istotnie od zera (cechy nie sg skorelowane), wobec hipotezy alternatywnej, sta-
nowiacej, iz wspotczynnik ten jest rozny od zera (jest istotny, tzn. istnieje mig-
dzy badanymi cechami istotna zaleznos¢)'.

W tab. 4 wyszczegdlniono te spolki, ktorych wspdlezynniki korelacji
$wiadczg zarowno o pozytywnej, jak i negatywnej zaleznosci pomigdzy stopa
zadtuzenia a wspolczynnikiem rentownosci kapitatu wlasnego. Wskazano po-
nadto na sit¢ tego zwiazku oraz na istotnos¢ statystyczng wspotczynnikow kore-
lacji, zaktadajac poziom istotnosci 0,05.

W przypadku 54% badanych przedsigbiorstw odnotowano dodatnie wspot-
czynniki korelacji, ktore s$wiadcza o pozytywnym oddzialywaniu stopy zadtuze-
nia na rentowno$¢ kapitatu wlasnego. W pozostatych zas spoétkach oddzialywa-
nie to miato charakter negatywny.

Wsrod spoétek o pozytywnym i bardzo silnym oddziatywaniu stopy zadtuze-
nia na rentownos$¢ kapitalu znalazty si¢: Zelmer, MOJ, Beef-San oraz Ulma.
W ich przypadku wspotczynniki korelacji wynosity powyzej 0,9 i co wazne byty
istotne statystycznie. W przedsigbiorstwach o pozytywnym i znaczacym zwiaz-
ku migdzy badanymi zmiennymi, czyli w ktérych wspotczynniki korelacji
ksztaltowaty si¢ na poziomie 0,7-0,9, wykazano istotno$¢ statystyczna. W przy-
padku wspodtczynnikoéw korelacji mieszczacych si¢ w granicach 0,4-0,7 (umiar-
kowana zaleznos$¢) istotnos¢ statystyczna dotyczyta 80% badanych spotek.

Silne negatywne oddzialywanie stopy zadluzenia na rentowno$¢ kapitatu
wiasnego zaobserwowano w przypadku jednej spotki, tj. PGNiG. Wspotczynnik
korelacji wynidst —0,96 i okazal si¢ istotny statystycznie. Znaczaca negatywna
zaleznos$cia miedzy badanymi zmiennymi (korelacja w granicach od —0,7 do
—0,9) charakteryzowato si¢ 6 spotek, a w przypadku jednej z nich wspotczynnik
korelacji okazat si¢ nieistotny statystycznie.

3.3. Premia zadluzenia a rentownos$¢ kapitalu wlasnego

Efektem wspierania finansowego, polegajacego na angazowaniu kapitatu
obcego w finansowanie majatku dla wzrostu rentownosci kapitalu wtasnego
(dzwignia finansowa), sa zainteresowani gtownie akcjonariusze. Pozytywny
efekt dziatania dzwigni finansowej powoduje zwigkszenie rentownosci kapitatu
wlasnego, a jednoczesnie wielkos$¢ zysku przypadajacego na jedna akcje. Wyz-

7. J6zwiak, J. Podgérski, Statystyka od podstaw, PWE, Warszawa 2000, s. 374.
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szy poziom rentownosci kapitatu wlasnego stanowi swego rodzaju rekompensate
dla wtasdcicieli z tytutu zwigkszonego ryzyka finansowego przy angazowaniu
kapitatéw obcych. Powstaje zatem pytanie, w jakim stopniu angazowanie kapita-
tu obcego sprzyja wzrostowi rentownosci kapitatu wlasnego?

Wykorzystujac formute wspotczynnika dtugookresowej rentownosci kapita-
tu wilasnego (zob. réwnanie (1)) wskaza¢ nalezy, iz premi¢ zadluzenia (efekt
dzwigni finansowej) mozna wyrazi¢ jako iloczyn stopy zadtuzenia i odchylenia
rentownosci majatku catkowitego finansowanego kapitatem wlasnym oraz kapi-
talem obcym od rentowno$ci majatku catkowitego finansowanego wytacznie
kapitatem wiasnym:

P, =a,(rota, —rota,) Q)

gdzie:
P, — premia zadluzenia (efekt dzwigni finansowe;j),

pozostale oznaczenia jak w rdwnaniu (1).

Dla wariantu finansowania bez wykorzystania kapitatu obcego rentownos¢
kapitatu wtasnego (roe) bedzie réwna rentownosci aktywow catkowitych finan-
sowanych wytacznie przez kapitat wlasny (rofa,). Na skutek angazowania dtu-
gu, pojawia si¢ efekt wspierania finansowego, ktory skutkuje tym, iz
roe > rota, . Premia zadluzenia przyjmuje wowczas dodatnie wartosci.

W oparciu o powyzsze zatozenia teoretyczne dokonano analizy ksztattowa-
nia si¢ premii zadtuzenia spotek przemystowych notowanych na GPW w War-
szawie w latach 1998-2007. W niektorych latach odnotowano srednie premie
zadluzenia ponizej zera (zob. tab. 5).

W sektorze przemystu drzewnego i papierniczego oraz w sektorze prze-
myst—inne tego typu przypadki zaobserwowano az w pigciu badanych okresach
rocznych. Najmniej przypadkow (dwa okresy) odnotowano zas w sektorach:
materiaty budowlane, lekki oraz spozywczy.

Przeprowadzone badania empiryczne nad wielkoscia osiagnietej premii za-
dtuzenia wskazuja, iz w badanych spdtkach wystepuja zarowno pozytywne, jak
i negatywne efekty wykorzystywania kapitatu obcego w finansowaniu majatku
przedsigbiorstwa, tym samym ma miejsce pozytywna i negatywna dzwignia
finansowa.

Biorac pod uwage srednie 10-letnie warto$ci premii zadtuzenia (zob. rys. 3),
okazalo sig, ze najwigksze negatywne efekty wspierania finansowego wystapity
w przemysle drzewnym i papierniczym. Srednie premie zadluzenia w badanym
okresie wyniosly —1,27. Najsilniejsze pozytywne efekty pojawity si¢ z kolei
w sektorze spozywczym.
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Tabela 5

Ksztattowanie si¢ srednich wartosci premii zadtuzenia spotek w latach 1998-2007

Sektor 1998 | 1999 | 2000 | 2001 {2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Chemiczny 0,17| 0,07| 0,60| 0,49| 0,14|-0,06| 1,77(-0,63| 0,06 |—-0,13
Drzewny i papierniczy  |-0,01|-14,52|-3,05| 0,80| 0,47|-0,15| 0,01| 0,29| 0,03|-0,76
Elektromaszynowy -0,09| 0,12|-0,22| 0,45]| 0,29| 0,06| 0,14| 0,49| 0,17|-0,14
Lekki 0,21| 0,58| 0,10|-0,05| 0,66| 1,09|-0,21| 0,42| 0,19| 0,11
Materiatow budowlanych | 0,18 -1,05| 1,31| 0,63| 0,32| 0,94| 0,13| 0,08|-0,09| 0,16
Metalowy 0,16| 0,25| 0,28]| 1,05| 0,05(-0,37|-2,71|-0,44|-0,21| 0,41
Paliwowy 042 0,23] 047|-0,01| 1,16| 1,84| 0,22|-0,04|-0,46|-0,59
Spozywczy 0,99| 0,43] 0,79| 1,04| 1,98 1,90|-1,37| 0,02| 0,15|-0,46
Przemyst—inne 0,09| -0,07|-0,24{-2,51| 1,57| 1,51|-0,66| 0,11|-0,50| 0,01
Srednia 0,24| -1,55| 0,00| 0,21} 0,74| 0,75|-0,30| 0,03|-0,07 [-0,15

Zrédto: jak do tab. 1.

CHEMICZNY
-1,27 DRZEWNY I PAPIERNICZY
ELEKTROMASZYNOWY

LEKKI

MATERIALOW BUDOWLANYCH
METALOWY

PALIWOWY

SPOZYWCZY

INNE

SREDNIA-PRZEMYSL

T T T
-1,40 -1,20 -1,00 -0,80 -0,60 -0,40 -0,20 0,00 020 040 0,60

Rys. 3. Srednie 10-letnie warto$ci premii zadhizenia w spotkach przemystowych
(za lata 1998-2007)

Zrédto: jak do rys. 1.
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4. SYNTETYCZNY WYMIAR OCENY RELACJI ZADLUZENIA I RENTOWNOSCI
KAPITALU WLASNEGO PRZEDSIEBIORSTW

Efekt wspierania finansowego w ujeciu dlugookresowym moze by¢ badany
nie tylko za pomoca stopy zadtuzenia czy tez premii zadtuzenia, ale cato$ciowo
przy wykorzystaniu jednego zagregowanego wspotczynnika.

Biorac bowiem pod uwage wspdtczynnik dtugookresowej rentownosci kapi-
talu wlasnego (zob. rownanie (1)), mozna doprowadzi¢ w wyniku przeksztatcen
matematycznych model wieloczynnikowy do postaci dwuczynnikowe;j:

roe, =rota, +a,(rota, —rota,) = rota, + &, rota, — o, rota, =

rota,

=rota,| 1+ a}{ - lj =rota, [1+ o, (arota)| = (6)

rota,

= rota,(1+ arotact) = rota ,(warota)

W ten sposdb otrzymujemy wazng formute wspotczynnika efektu wspomagania
finansowego przedsigbiorstwa. Wyrazic ja mozna jako:

roe,
warota = (7)
rota,

gdzie:

warota — wspdlczynnik efektu wspomagania finansowego,

pozostate oznaczenia jak w rownaniu (1).

Wartos¢ wspodtczynnika efektu wspomagania finansowego (warota) wigksza
od jednosci oznaczaé bedzie wystegpowanie pozytywnego wsparcia, ktore wyraza
si¢ wiekszym wzrostem wspotczynnika rentownosci aktywdéw caltkowitych
z wykorzystania zadluzenia dlugoterminowego niz finansowania majatku wy-
tacznie przez kapital wilasny. W przypadku wartosci wspotczynnika efektu
wspomagania finansowego ponizej jednosci, mamy do czynienia z negatywnym
oddzialywaniem dlugu na rentowno$¢ aktywow catkowitych. Jezeli przedsie-
biorstwo nie korzysta z zobowiazan dtugoterminowych, woéwczas nie wystepuje
efekt wspierania finansowego (wspdtczynnik warota rowny jest jednosci).

Przeprowadzona analiza ksztaltowania si¢ srednich wspolczynnikow efektu
wspomagania finansowego w calym makrosektorze przemystu pokazata, iz
w 2007 r. przyjety one wartosci ponizej jednosci (zob. tab. 6). Najwyzsze warto-
$ci $rednich wspolczynnikow efektu wspomagania finansowego (ponad 6,0)
odnotowano w 2006 r. w przemysle materiatdw budowlanych. Najwigcej przy-
padkéw wartosci wspdtczynnikow efektu wspomagania finansowego ponizej
jednosci (negatywny efekt dzwigni) pojawilo si¢ w przemysle—inne, w ktorym
taka sytuacja wystapita w siedmiu badanych okresach.
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Tabela 6

Ksztattowanie si¢ srednich wspdtczynnikow efektu wspomagania finansowego spotek
przemystowych w latach 1998-2007

Sektor 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Chemiczny 1,05| 1,05| 1,13] 1,08 1,05| 1,08| 1,19| 0,99| 1,11| 0,95
Drzewny i papierniczy 0,99| 2,86| 1,09] 1,05| 1,05| 1,01| 1,00| 1,09] 1,01| 0,95
Elektromaszynowy 1,00] 1,02 0,99| 1,35| 1,12] 1,26| 1,73| 1,33| 1,42| 1,31
Lekki 1,05| 1,08| 1,01] 0,97 2,48| 2,13| 1,00| 1,12] 1,06| 1,03
Materiatéw budowlanych | 2,14 | 0,95| 1,08 1,85| 1,67| 2,55| 1,02| 1,00| 6,71| 1,01
Metalowy 1,10| 1,09( 1,31] 1,09| 1,01] 1,02| 0,98| 0,94| 1,06 1,04
Paliwowy 1,05| 1,03| 1,07] 0,95 1,32] 1,80| 1,04| 1,00| 0,96| 0,95
Spozywezy 1,81 1,08| 1,37| 2,31| 1,87] 1,65| 1,69| 1,11{ 1,09| 1,03
Przemyst-inne 1,00| 1,00( 0,97| 0,89| 1,11| 1,14| 0,52| 0,52| 0,62| 0,01
Srednia 124 1,24 1,11] 1,28] 1,41] 1,52] 1,13| 1,01 1,67| 0,92

Zrédto: jak do tab. 1.
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Rys. 4. Srednie 10-letnie wartosci wspotczynnikow efektu wspomagania finansowego w spotkach
przemystowych (za lata 1998-2007)

Zr6dto: jak do rys. 1.
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Na podstawie obserwacji $rednich 10-letnich wartosci wspotczynnikow
efektu wspomagania finansowego okazalo si¢, ze znaczaco wyrdznial si¢ prze-
myst materiatow budowlanych, w ktorym badane wspotczynniki wyniosty sred-
nio 2,06 (zob. rys. 4).

Jedynie w przemysle—inne pojawita si¢ Srednia wartos¢ wspdtczynnikdw
efektu wspomagania finansowego ponizej jednosci, ktdra wskazuje na wystegpo-
wanie negatywnego efektu dzwigni finansowej. Wydaje sig, iz w takiej sytuacji
nieuzasadnione jest angazowanie dlugu w finansowanie dziatalnosci przedsig-
biorstwa z uwagi na obnizenie rentownosci kapitatu wlasnego.

5. PODSUMOWANIE

Z przedstawionych rozwazan teoretycznych oraz przeprowadzonych badan
empirycznych, majacych na celu zweryfikowanie zalezno$ci wystepujacej po-
mig¢dzy zadluzeniem a rentownoscia kapitatu wtasnego, mozna wywnioskowac,
iz w wielu przypadkach spolek wystepuje umiarkowana, znaczaca badz silna
pozytywna zalezno$¢ pomigdzy stopg zadtuzenia a wspolczynnikiem rentowno-
Sci kapitatu wlasnego. Z drugiej jednak strony miaty miejsce przypadki przed-
sigbiorstw, w ktdrych odnotowano ujemne warto$ci wspotczynnikdéw korelacji,
ponadto okazato sig, iz byly one istotne statystycznie. W gruncie rzeczy nie
mozna jednoznacznie stwierdzi¢ silnej pozytywnej zaleznosci miedzy stopa
zadluzenia a wspodtczynnikiem rentownosci kapitalu wlasnego.

Majac na uwadze ujecie strategiczne oraz badanie oddziatywania premii za-
dtuzenia na zwigkszanie rentownosci kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa, moz-
na stwierdzi¢, iz w kilku sektorach (drzewny i papierniczy, metalowy oraz
przemyst—inne) wystgpowaly z reguly negatywne efekty dzwigni finansowe;j.
W duzej jednak mierze polityka finansowania majatku firmy przy korzystaniu
z dlugoterminowych zobowiazan pozytywnie wptywata na rentownos¢ kapitatu
wlasnego. Potwierdzeniem tej zalezno$ci sa w nie tylko dodatnie wartosci premii
zadluzenia, ale i wspolczynniki wspomagania finansowego warota .

Artur Sajnog

INFLUENCE OF THE DEBT ON THE PROFITABILITY OF EQUITY IN THE
PARTNERSHIPS QUOTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

The issues of the profitability of equity constitutes an important aspect in the enterprise man-
agement, particularly as an element which can increase market value. Against this background the
realistic estimate of the debt and its impact on the development of the enterprise’s profitability of
equity come into a relevant prominence. The fundamental purpose of this article is to assess the



