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Streszczenie: Rentowno$¢ 1 ptynno$¢ finansowa to cele przedsigbiorstwa, ktéore moga by¢
sprzeczne. Osiagnigcie jednego z nich warunkuje jednak osiagnigcie drugiego. Autor arty-
kutu probowat ustali¢ sity zaleznosci liniowej migdzy rentownoscia finansowa a ptynno$cia
finansowa. Na potrzeby analizy zwiazkow postuzono si¢ wspotczynnikiem korelacji liniowej
Pearsona. Badaniu poddano wskaznik rentownosci kapitatéw wtasnych i wskazniki ptynnosci
finansowej. Z przeprowadzonych badan wynika, ze w wigkszosci sektorow wystepuje wyraz-
na, cho¢ umiarkowana zaleznos¢ liniowa migdzy ocenianymi wskaznikami.

Stowa kluczowe: rentownos¢ finansowa, ptynnos¢ finansowa, wspotczynnik korelacji linio-
wej Pearsona.

1. Plynnos¢ i rentownos¢ finansowa
jako cele wlascicieli przedsi¢biorstwa

Wiasciciele kapitatu lokuja go w aktywa danego przedsigbiorstwa, liczac na jego
pomnozenie przy akceptowanym przez siebie poziomie ryzyka. Przyrost kapitatu
poczatkowego odbywa si¢ na dwa sposoby: przez maksymalizacje zysku (cel krot-
koterminowy) oraz przez wzrost wartosci rynkowej firmy (cel dlugoterminowy).
W pewnych sytuacjach moga by¢ to cele sprzeczne. Na przyktad, kiedy genero-
wane zyski nie beda reinwestowane w przedsigbiorstwie, ale beda konsumowane,
inwestycje beda finansowane kapitatami obcymi, czyli przy wigkszym ryzyku fi-
nansowym. Sytuacja taka moze si¢ sta¢ negatywnym sygnatem dla potencjalnych
inwestoréw i spowodowaé spadek zainteresowania akcjami spotki, a tym samym
moze prowadzi¢ do spadku jej rynkowej wartosci. Najczesciej jednak maksymali-
zacjg zyskow 1 mierzong nimi rentowno$¢ postrzega si¢ jako najbardziej pozadany
efekt dziatalno$ci przedsigbiorstwa.

Coraz wigksza zmienno$¢ otoczenia i rosnaca (szczeg6lnie w dobie kryzysu)
niepewnos¢ funkcjonowania sprawiaja, iz dla wielu przedsigbiorstw gltdéwnym ce-
lem staje si¢ przetrwanie. Aby ten cel osiagnaé, szczegdlna uwage nalezy zwrocié
na ptynnos¢ finansowa, ktorej utrata bywa czgsciej niz brak rentownosci gtowna
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przyczyna upadtosci przedsigbiorstw. Celem tego opracowania jest proba ustalenia
sily powiazan migdzy rentownoscia finansowa a ptynnoscia finansowa. Badania do-
tyczy¢ beda polskich spotek gietdowych z sektorow niefinansowych w latach 2003-
-2008 (III kwartal). Prowadzona w pracy analiza porownawcza dotyczy¢ bedzie
$rednich dla catych sektorow wielkosci badanych wskaznikow. W odniesieniu do
srednich sektorowych wartosci wskaznikow bedzie rowniez liczony wspotczynnik
korelacji liniowej Pearsona.

2. Pomiar plynnosci finansowej i rentownosci finansowej

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

minowego regulowania krotkoterminowych zobowiazan, tzn. tych platnych w ciagu

jednego roku. Ptynnos$¢ finansowa ma co najmniej trzy znaczenia:

— po pierwsze okresla charakter utrzymywanych przez podmiot sktadnikow akty-
wow, czyli okresla stopien ,,tatwosci” ich zamiany na gotowke,

— po drugie informuje 0 mozliwo$ciach odnawiania krotkoterminowych zobowia-
zan (rolowania zobowiazan),

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

Relacje te maja swoje odzwierciedlenie we wskaznikach plynnos$ci finansowej
pierwszego, drugiego i trzeciego stopnia. Wskaznik ptynnosci finansowej pierw-
szego stopnia, nazywany inaczej wskaznikiem natychmiastowej pltynnosci (WNP),
informuje, jaka czg¢$¢ zobowiazan biezacych ma pokrycie w najbardziej ptynnych
sktadnikach aktywow obrotowych [Buk 2006, s. 214]. Warto$¢ normatywna dla
tego wskaznika miesci si¢ w przedziale 0,2-0,3, ale najlepszym punktem odniesie-
nia dla warto$ci tego wskaznika (jak rowniez i pozostalych wskaznikow plynnosci)
jest warto$¢ $rednia dla sektora, w ktérym funkcjonuje oceniane przedsigbiorstwo.
Wskaznik ten ma nastgpujaca postac:

inwestycje krotkoterminowe
zobowiazania biezace

WNP = (1)

Wartosci $rednie wspomnianego wskaznika dla poszczegdlnych sektoréw przed-
stawia tab. 1.

Wskaznik natychmiastowej ptynnos$ci najwyzsze §rednie warto$ci w analizowa-
nym sze$cioletnim okresie przyjmuje w przemysle lekkim i w mediach, a najnizsze
—w handlu i sektorze spozywczym. Obserwujac srednia warto$¢ tego wskaznika dla
wszystkich sektorow, zauwazamy popraweg jego wartosci do roku 2006, a nastgpnie
wyrazny spadek $wiadczacy o pogarszajacej si¢ ptynnosci natychmiastowe;.

Wskaznik ptynno$ci finansowej drugiego stopnia, okreslany rowniez jako wskaz-
nik szybkiej ptynnosci (WSP), zawiera w liczniku $rodki pienigzne, ptynne papiery
warto$ciowe oraz nalezno$ci. Wskaznik ten pokazuje stopien pokrycia zobowiazan
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Tabela 1. Wskaznik natychmiastowej ptynnosci w sektorach niefinansowych w Polsce (w %)

Wartosé
Sektor 2008 2007 2006 2005 2004 2003 srednia
w okresie
Budownictwo 0,28 0,36 0,29 0,31 0,27 0,27 0,3
Chemiczny 0,51 0,41 0,41 0,55 0,19 0,12 0,37
Deweloperzy 0,59 0,94 0,83 0,44 0,47 0,47 0,62
Drzewny 0,09 0,18 0,23 0,21 0,47 0,1 0,21
Elektromaszynowy 0,33 0,43 0,37 0,27 0,31 0,26 0,33
Energetyka 0,47 0,41 0,79 0,57 0,4 0,14 0,46
Farmaceutyczny 0,18 0,23 0,7 0,12 0,28 0,04 0,26
Handel 0,11 0,2 0,14 0,14 0,13 0,13 0,14
Hotele i restauracje 0,19 0,37 0,42 0,57 0,35 0,22 0,35
Informatyka 0,48 0,33 0,41 0,41 0,35 0,37 0,39
Lekki 0,42 0,85 2,39 1,5 0,25 0,2 0,93
Mat. budowlanych 0,29 0,38 0,63 0,38 0,29 0,29 0,38
Media 0,81 0,8 0,83 0,71 0,87 1,19 0,87
Metalowy 0,55 0,65 0,51 0,4 0,35 0,33 0,47
Motoryzacyjny 0,1 0,27 0,11 0,12 0,24 0,49 0,22
Paliwowy 0,29 0,22 0,5 0,31 0,26 0,25 0,31
Spozywczy 0,26 0,19 0,16 0,14 0,18 0,12 0,18
Telekomunikacja 0,1 0,1 0,16 0,23 0,56 0,31 0,24
Wartos¢ srednia
dla wszystkich sek-
torow 0,34 0,41 0,55 0,41 0,35 0,29

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

krotkoterminowych aktywami o wysokim stopniu ptynnosci. Wskaznik szybki wy-
noszacy 1,0 uwazany jest za zadowalajacy i pokazuje, ze przedsigbiorstwo moze
szybko sprosta¢ biezacym zobowigzaniom. Wskaznik ten ma nast¢pujaca postac:

naleznos$ci krotkoterminowe + inwestycje krotkoterminowe

WSP = ; e
zobowigzania biezace

)

Warto$ci srednie tego wskaznika dla poszczegolnych sektorow przedstawia
tab. 2.

Zaprezentowane zestawienie pokazuje duze zréznicowanie sektorowe wartosci
wskaznika szybkiej ptynnosci. Jak wynika z tab. 2, wskaznik ptynno$ci finansowe;j
drugiego stopnia najwyzsze warto$ci osiaga w branzy medialnej, przemysle lek-
kim oraz informatyce (mozna tu nawet moéwi¢ o nadptynnosci). Wyraznie najnizsza
warto$¢ srednia tego wskaznika w badanym okresie pojawia si¢ w handlu, sektorze
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spozywczym i telekomunikacji. Obserwujac zachowanie si¢ sredniej wartosci tego
wskaznika w odniesieniu do wszystkich sektorow w poszczegdlnych latach badane-
go okresu, zauwazamy jego wzrost do konca 2006 r., co $wiadczy o poprawie bez-
pieczenstwa ptynnosci finansowej polskich spotek gieldowych, a nastgpnie spadek

sygnalizujacy obnizenie tego bezpieczenstwa.

Tabela 2. Wskaznik szybkiej ptynnosci w sektorach niefinansowych w Polsce (w %)

Wartos¢
Sektor 2008 2007 2006 2005 2004 2003 srednia
w okresie
Budownictwo 1,17 1,19 1,14 1,09 1,01 0,99 1,09
Chemiczny 1,35 1,06 1,33 1,51 0,9 0,75 1,15
Deweloperzy 0,94 1,21 1,08 0,77 0,72 0,86 0,93
Drzewny 0,61 0,89 1,21 1,21 1,47 0,81 1,03
Elektromaszynowy 1,15 1,44 1,28 1,25 1,53 1,28 1,32
Energetyka 0,92 0,89 1,29 1,15 1,03 0,57 0,98
Farmaceutyczny 0,84 0,87 1,94 1,12 1,24 0,72 1,12
Handel 0,67 0,73 0,67 0,63 0,62 0,67 0,67
Hotele i restauracje 0,56 0,76 0,81 1,01 0,62 0,47 0,71
Informatyka 1,5 1,31 1,42 1,29 1,21 1,32 1,34
Lekki 0,68 1,36 3,09 2,2 0,68 0,76 1,46
Mat. budowlanych 1 1,01 1,31 1,06 0,87 0,88 1,02
Media 1,55 1,58 1,39 1,37 1,59 1,83 1,55
Metalowy 1,18 1,17 1,08 0,83 0,82 0,78 0,98
Motoryzacyjny 0,84 0,95 0,81 0,93 1,13 1,38 1,01
Paliwowy 1,05 0,9 1,09 0,98 0,77 0,82 0,94
Spozywczy 0,71 0,74 0,7 0,77 0,71 0,73 0,73
Telekomunikacja 0,38 0,35 0,51 0,49 1,03 0,7 0,58
Wartos¢ srednia
dla wszystkich
sektorow 0,95 1,02 1,23 1,09 0,99 0,91

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie

: [Internet 1].

Wskaznik ptynnosci trzeciego stopnia, nazywany wskaznikiem biezacej ptyn-
no$ci (WBP), informuje o relacji migdzy aktywami obrotowymi a zobowiazaniami
biezacymi. Jego warto$¢ powinna by¢ wyzsza niz 1,2 w przedsigbiorstwach pro-
dukcyjnych i 2,0 w przedsigbiorstwie handlowym [Buk 2006, s. 215]. Wskaznik ten

ma postac:
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WBP =

aktywa obrotowe

zobowigzania biezace

A3)

Warto$ci $rednie tego wskaznika dla poszczegodlnych sektoréw przedstawia tab. 3.

Tabela 3. Wskaznik biezacej ptynnosci w sektorach niefinansowych w Polsce (w %)

Warto$¢
Sektor 2008 2007 2006 2005 2004 2003 srednia
w okresie
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
Deweloperzy 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
Mat. 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
Wartos¢ srednia
dla wszystkich
sektorow 1,43 1,5 1,65 1,5 1,38 1,24

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie: [Internet 1].

Jak wynika z tab. 3, wskaznik biezacej plynnosci najwyzsze $rednie warto$ci
w calym sze$cioletnim okresie osiaga w sektorze lekkim i u deweloperow (ponad 2).
Najnizsze warto$ci (ponizej 1) pojawiaja si¢ w telekomunikacji oraz w sektorze ho-
teli i restauracji. Nie oznacza to jednak wigkszego ryzyka utraty ptynnosci, ale jest
to skutek specyfiki dziatalnosci przedsigbiorstw z tych sektorow. Nabywcy ustug
od przedsigbiorstw sektora telekomunikacyjnego reguluja zobowiazania w statych
miesigcznych cyklach, a zapasy stanowia znikomy udzial w aktywach tych przed-
sigbiorstw, dlatego wskaznik biezacej ptynnosci, ktéry w liczniku zawiera wlasnie



Ptynnos¢ finansowa a rentowno$¢ finansowa... 157

naleznos$ci i zapasy, jest relatywnie niski. Podobnie przedstawia si¢ sytuacja w hote-
lach i restauracjach; tu ptatnosci maja przewaznie charakter gotowkowy, a zapasow
praktycznie nie ma (stanowia mniej niz 1% aktywow). Obserwujac $rednie wartosci
wskaznika biezacej ptynnosci dla wszystkich sektorow, zauwazamy jego poprawe
do roku 2006, a nastgpnie pogorszenie, ktore w roku 2008 jest skutkiem globalnego
kryzysu finansowego.

Termin ,,rentowno$¢” pochodzi od pojecia ,,renta” w gospodarce rynkowej ozna-
czajacego zysk od kapitatu. W praktyce gospodarczej poziom rentownosci mierzony
jest tradycyjnie relacja zysku do wielko$ci poniesionych kosztow, zaangazowanych
kapitalow lub osiagnigtych przychodéw ze sprzedazy. W zalezno$ci od przyjetej
podstawy odniesienia wyroznia si¢ trzy aspekty rentownosci:

— rentownos¢ sprzedazy okre$lana w literaturze rentownos$cia handlowa,
— rentowno$¢ majatku zwang rentownoscia ekonomiczna,
— rentowno$¢ zaangazowanych kapitatow wlasnych okreslana tez jako rentownosé

finansowa [Sierpinska, Jachnal997,s. 103].

Do dalszych rozwazan wykorzystany zostanie ostatni z wymienionych rodzajow
rentownos$ci — rentowno$¢ finansowa, poniewaz to jej maksymalizacja zaintereso-
wani sg wiasciciele. Wyraza ja relacja:

7N

ROE = W x 100%, 4

gdzie: ROE — wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego,
ZN — zysk netto,
KW —kapitat wlasny.

Im warto$¢ wskaznika ROE jest wyzsza, tym korzystniejsza jest sytuacja finan-
sowa przedsigbiorstwa, a konkretnie jego wlascicieli. Warto$ci $rednie tego wskaz-
nika dla poszczego6lnych sektoréw przedstawia tab. 4.

Tabela 4. Rentowno$¢ kapitatow wlasnych w sektorach niefinansowych w Polsce (w %)

Wartosé
Sektor 2008 2007 2006 2005 2004 2003 srednia
w okresie
1 2 3 4 5 6 7 8

Budownictwo 15,22 13,44 14,13 7,91 2,46 -3,43 8,29
Chemiczny 18,06 22,24 2,19 9,39 15,92 11,83 13,27
Deweloperzy 14,24 21,51 25,44 20,58 7,57 8,85 16,37
Drzewny 11,78 20,32 21,01 14,93 26,13 22,43 19,43
Elektromaszynowy 6,27 19,88 18,16 18,39 17,38 11,99 15,35
Energetyka 23,43 20,53 12,42 10,31 7,83 5,45 13,33
Farmaceutyczny -6,32 2,7 12,03 13,87 4,38 15,06 6,95
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Tabela 4, cd.
1 2 3 4 5 6 7 8

Handel 12,56 16,44 14,41 12,83 12,21 11,26 13,29
Hotele i restauracje 8,66 9,81 7,05 6,85 45 2,89 6,63
Informatyka 13,1 6,83 11,86 11,34 5,72 8,64 9,58
Lekki -0,51 1,56 15,4 33,16 17,96 -5,19 10,39
Mat. budowlanych 11,79 13,64 14,91 17,21 19,33 16,98 15,64
Media 20,14 15,7 13,98 18,9 17,75 7,15 15,60
Metalowy 27,09 34,65 36,7 28,38 21,82 17,18 27,64
Motoryzacyjny 14,19 14,66 12,38 10,25 16,13 17,74 14,22
Paliwowy 13,21 13,49 14,49 18,02 16,24 12,96 14,74
Spozywczy 14,99 17,63 15,54 13,45 9,94 8,97 13,42
Telekomunikacja 14,1 10,36 8,8 11,56 13,45 1,47 9,96
Wartos¢ srednia
dla wszystkich
sektoréw 12,89 15,29 15,05 15,41 13,15 9,57

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

Najwyzsza srednia w okresie rentownoscia kapitatéw wilasnych moze si¢ po-
chwali¢ sektor metalowy. Catkiem dobrze sytuacja przedstawia si¢ rowniez w bran-
zy drzewnej 1 deweloperskiej (chociaz ta ostatnia najlepsze lata ma juz za sobg).
Najnizsza srednig rentowno$¢ odnotowat sektory: hotele i restauracje oraz farma-
ceutyczny, a takze branza budowlana (pomimo koniunktury na tym rynku, czego do-
wodem jest wysoka rentownos¢ sektora deweloperow). Jezeli natomiast spojrzymy
na srednig rentownos¢ kapitalow wiasnych dla wszystkich sektoréw, to zauwazymy
jej poprawe (z wyjatkiem ostatniego roku, ktorego wyniki pochodza z trzech pierw-
szych kwartatow).

3. Analiza zwigzkow miedzy wskaznikami plynnosci finansowej
a wskaznikiem rentownosci kapitalow wlasnych
w sektorach niefinansowych

Utrzymywanie ptynnosci finansowej w pewnych sytuacjach moze si¢ okazaé celem
sprzecznym z maksymalizacjg zysku i rentownoS$ci. Sprzeczno$¢ ta wynika z faktu,
iz wszelkie dzialania zabezpieczajace ptynnos$¢ finansowa przedsigbiorstwa gene-
ruja dodatkowe koszty (przede wszystkim koszt kapitatow dtugoterminowych) ob-
nizajace wynik finansowy i mierzona nim rentownos¢. Natomiast maksymalizacja
rentownosci realizowana przez zwigkszanie zadluzenia (przez tzw. efekt dzwigni
finansowej, ktory jest silniejszy przy wykorzystywaniu krotkoterminowych, a za-
tem tanszych kapitalow obcych) prowadzi do wzrostu ryzyka utraty ptynnosci fi-
nansowe;j.
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Mozna jednak zauwazy¢, ze ptynno$¢ finansowa i rentowno$¢ finansowa sa
celami komplementarnymi. Przedsigbiorstwo, chcac generowac zyski, musi trwac,
a warunkiem przetrwania w krotkim okresie jest wtasnie ptynnos¢ finansowa. Nato-
miast zrodlem regulowania biezacych zobowigzan moze by¢ generowany zysk, o ile
nie przyjmuje formy naleznosci. Nawet jednak wtedy, gdy zysk ukryty jest w nalez-
no$ciach, poprawia poziom wskaznikow biezacej i szybkiej ptynnosci.

Do oceny stopnia zalezno$ci migdzy $rednimi dla sektoréw wartosciami wskaz-
nikow rentownosci kapitatdow wiasnych i wskaznikéw ptynnosci finansowej wyko-
rzystany zostat wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona. Badania dotycza sektorow
niefinansowych w latach 2003-2008 (III kwartat). Obliczenia przedstawia tab. 5.

Tabela 5. Wspolczynnik korelacji liniowej miedzy wskaznikiem rentownosci kapitatow wilasnych
a wskaznikami ptynnosci finansowej w sektorach niefinansowych w Polsce (w latach 2003-2008)

Sektor Korelacja migdzy | Korelacja migdzy | Korelacja migdzy
WNP a ROE WSP a ROE WBP a ROE

Budownictwo 0,49 0,96 0,91
Chemiczny -0,04 -0,32 -0,27
Deweloperzy 0,69 0,66 0,37
Drzewny 0,65 0,57 0,46
Elektromaszynowy 0,35 0,65 0,06
Energetyka 0,26 0,1 -0,01
Farmaceutyczny 0,06 0,29 0,35
Handel 0,85 0,72 0,92
Hotele i restauracje 0,17 0,42 0,38
Informatyka 0,92 0,83 0,77
Lekki 0,53 0,55 0,56
Mat. budowlanych -0,16 -0,36 -0,2

Media 0,88 0,67 —0,62
Metalowy 0,79 0,73 0,66
Motoryzacyjny 0,81 0,77 0,72
Paliwowy 0,13 -0,05 -0,15
Spozywczy 0,48 0,04 0,86
Telekomunikacja -0,01 -0,07 —-0,06
Wartos¢ srednia dla wszystkich sektorow 0,34 0,32 0,32

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [Internet 1].
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Rys. 1. Wspotczynnik korelacji liniowej migdzy wskaznikiem rentownosci kapitalow wiasnych
a wskaznikami ptynnos$ci finansowej w sektorach niefinansowych w Polsce (w latach 2003-2008)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [Internet 1].

W analizach statystycznych przyjmuje sig, ze jezeli wspotczynnik korelacji wy-

nosi:

e mniej niz 0,2 , to oznacza brak zwiazku liniowego migdzy badanymi cechami,

* 0,2-0,4 — zalezno$¢ liniowa wyrazna, ale niska,

e 0,4-0,7 — zalezno$¢ umiarkowana,

e 0,7-0,9 — zalezno$¢ znaczaca,

*  powyzej 0,9 — zalezno$¢ bardzo silna [Ostasiewicz, Rusnak, Siedlecka 1997,

s. 276].

Wyniki zaprezentowanych w tab. 5. obliczen potwierdzaja wyrazna zaleznos¢
liniowa migdzy wskaznikami ptynnosci a wskaznikiem rentownosci kapitalow wias-
nych w wigkszosci sektorow (w szesnastu na osiemnascie). W trzynastu sektorach
korelacja jest dodatnia, co oznacza, ze w przedsigbiorstwach z tych sektoréw po-
prawie rentownosci finansowej towarzyszyla poprawa bezpieczenstwa ptynnosci
finansowej. Moze to oznaczac, ze w przedsigbiorstwach z tych sektorow zachowane
zostaty w badanym okresie wlasciwe proporcje migdzy maksymalizacja rentowno-
sci, do ktorej daza wiasciciele, a bezpieczenstwem ptynnosci, o ktore dba¢ musza
zarzadzajacy. Tylko w trzech sektorach (chemicznym, materiatéw budowlanych
i medialnym) korelacja byta wyrazna, ale ujemna, co moze oznaczaé, ze w przedsig-
biorstwach z tych sektorow maksymalizacja rentownos$ci odbywa si¢, przynajmnie;j
czgéciowo, kosztem bezpieczenstwa ptynnosci. Tylko w sektorach paliwowym i te-
lekomunikacyjnym obserwujemy brak zwigzku liniowego migdzy badanymi cecha-
mi (wynika to ze specyfiki produktow i ustug oferowanych przez te sektory, a takze
z bardzo silnej pozycji spotek dominujacych w tych sektorach). Warto$¢ $rednia
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wspotczynnikow korelacji dla wszystkich sektorow w przypadku trzech wskazni-
kéw ptynnosci jest bardzo zblizona i osiaga poziom 30%, co oznacza zaleznos¢ li-
niowa wyrazna, ale niska.

Wyniki analiz i sformutowane wnioski maja charakter ogolny i odnosza si¢ do
sytuacji catych sektorow, nie identyfikuja natomiast indywidualnej sytuacji poszcze-
gblnych spoétek. Stanowi¢ moga punkt wyjscia do bardziej szczegotowej analizy
przyczynowo-skutkowej prowadzonej dla pojedynczych spotek, opierajacej si¢ na
wybranych metodach deterministycznych [Bednarski i in. 1996, s. 42].
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FINANCIAL LIQUIDITY AND FINANCIAL PROFITABILITY
OF NON-FINANCIAL SECTORS IN POLAND

Summary: Although liquidity and profitability are contradictory as main factors in financial
management of every entrepreneur, in practice these indicators depend on each other. The
purpose of this article is an attempt to specify the strength of linear relationship between
financial profitability and financial liquidity. The Pearson’s linear correlation indicator is an
instrument that has been used to determine the analysis of these relationships. The profitabil-
ity indicator of equity capital and liquidity ratios was studied. According to obtained results,
in the substantial majority of sectors there is an explicit though moderate linear relationship
between assessed indicators.
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