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Streszczenie. Celem artykutu jest ocena efektu dzwigni finansowej wybranych przedsiebiorstw no-
towanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych na przestrzeni lat oraz porownanie efektu dzwigni
finansowej ze wzgledu na branze, w ktorej dane przedsiebiorstwa dziataja. Przedmiotem badaniajest
56 spotek reprezentujacych osiem sektorow przemystu: hutnictwo, media, motoryzacja, paliwa i gaz,
chemikalia, guma i tworzywa sztuczne, sprzet i materiaty medyczne oraz transport i logistyka. Analiza
rocznych sprawozdan finansowych wybranych podmiotow za lata 2017-2020 pozwolita empirycznie
zdiagnozowac mechanizm dzwigni finansowej wybranych przedsiebiorstw.
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1. Wprowadzenie

Dobre funkcjonowanie przedsiebiorstwa uzaleznione jest od wiasciwych decyzji
w zakresie finansowania oraz rozwoju. W tej pracy zostanie poswiecona szcze-
goélna uwaga finansowaniu przedsiebiorstwa kapitatem obcym, co zwigzane jest
z mechanizmem dZzwigni finansowej. Powoduje to zmiane struktury kapitatow,
przy czym przedsiebiorstwo uzyskuje dodatkowe zZrédio finansowania. Gléwnym
celem dzwigni jest wzrost rentownosci przedsiebiorstwa, w szczegélnosci kapi-
tatow.

Podjeta tematyka jest wazna w szczegoélnosci dla wlascicieli podmiotéw gospo-
darczych. Okreslona struktura zrddet finansowania jest kompromisem miedzy
bezpieczenstwem finansowym a poziomem rentownosci kapitatéw, ktdry jest
zadowalajacy dla wtascicieli. Wiedza o wykorzystywanych $rodkach finansowych
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ma duze znaczenie dla menadzeréw finansowych, a takze udziatowcéw i akcjo-
nariuszy, ktérzy zaangazowali wlasne srodki w przedsiewziecie oraz oczekuja
okreslonej stopy korzysci z tego tytutu.

Celem gtéwnym pracy jest ocena efektu dzwigni finansowej wybranych przed-
siebiorstw notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych na przestrzeni lat
oraz poréwnanie efektu dzwigni finansowej ze wzgledu na branze, w ktérej dane
przedsiebiorstwa dzialaja. Aby moc okresli¢ efekt dzwigni finansowej, zostata
podjeta préba empirycznego zdiagnozowania jej mechanizmu. W badaniu wy-
korzystano roczne dane finansowe wybranych przedsiebiorstw notowanych na
GPW z lat 2017-2020.

W pracy dazono do okres$lenia definicji dZzwigni finansowej, wyjasnienia efektu
dzwigni finansowej oraz sposobu jej pomiaru, a takze do udzielenia odpowiedzi
na pytanie, czy w wybranych przedsiebiorstwach efekt dZzwigni finansowej byt
negatywny, czy pozytywny. Podjeto rdwniez prdobe rozstrzygniecia, czy efekt ten
oraz jego sila zalezy od branzy, w ktérej dziala dane przedsiebiorstwo. Z kolei ce-
lami pobocznymi pracy sa ocena efektu dzwigni finansowej w wybranych przed-
siebiorstwach na tle wynikow branzowych oraz omdwienie zagadnienia analizy
wspolzaleznosci z jej przykladowymi miarami.

W niniejszej pracy sformutowano nastepujace hipotezy:

B dzwignia finansowa w badanych spétkach przynosi pozytywny efekt (H1),

B sita efektu dZwigni finansowej jest r6zna w zaleznosci od branzy (H2), co
determinuje rézna charakterystyka poszczegdlnych branz,

B zwigzek wskaznika dzwigni finansowej z wybranymi miarami rentownosci
charakteryzuje sie silng pozytywna korelacja (H3),

B wzrost dzwigni finansowej jest efektem wzrostu zadluzenia, dlatego tez
oczekuje sie ujemnej umiarkowanej sily korelacji miedzy wskaznikiem
dzwigni finansowej a wskaznikami opisujacymi bezpieczeristwo finanso-
we jednostki (H4).

Badania zostaly przeprowadzone na podstawie pelnych sprawozdan finan-
sowych firm notowanych na GPW z lat 2017-2020. Lacznie ujeto 56 obserwacji
(56 spétek) z wyréznieniem ich sektoréw branzowych. Na podstawie przygotowa-
nych zestawien finansowych, takich jak bilans oraz rachunek zyskow i strat, za-
stosowano wybrane wskazniki rentownosci i oceny bezpieczenstwa finansowego
oraz dwie odrebne metody badania dzwigni finansowej. W przypadku rentownosci
wykorzystano wskaznik rentownosci aktywéw ogétem, wskaznik zyskownosci
sprzedazy oraz sprzedazy netto, a takze wskaznik rentownosci kapitatéw wias-
nych. W przypadku grupy wskaznikow bezpieczenstwa finansowego wykorzystano
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wskaznik ogdlnego zadtuzenia, zadluzenia dlugoterminowego oraz srebrna regute
finansowa, ktéra pozwoli ocenié, czy sktadniki aktyw6w zostaty pokryte kapitatem
stalym. Do zdiagnozowania dzwigni finansowej wykorzystano ujecie dynamiczne
wskaznika DFL oraz relacje zmiany procentowej ROE do zmiany procentowej EBIT.
Kolejna metoda badania uwzgledniata relacje pomiedzy ROE - ROIC - 1. Wskaznik
rentownosci kapitatu zainwestowanego (ROIC) zostat obliczony jako relacja zysku
operacyjnego netto po opodatkowaniu do kapitatu zainwestowanego.

2. Dzwignia finansowa i jej pomiar

2.1. Réznorodnos¢ definicji dzwigni finansowej

Na przestrzeni lat uksztaltowato sie wiele uje¢ dzwigni finansowej, sposrod ktd-
rych mozna wyréznié trzy gtéwne. Wedlug pierwszego, opisanego na przyktad
przez Andrzeja Rutkowskiego, dZwignia finansowa jest miarg wskaznika DFL (ang.
degree of financial leverage): ,,dZwignia finansowa (DFL) mierzy wplyw, jaki wywie-
raja wzgledne zmiany zyskow operacyjnych na wzgledne zmiany zyskéw netto na
akcje” [Rutkowski 2016: 175].

Kolejne pojecie definiujace dzwignie finansowa utozsamiane jest z posiada-
niem przez przedsiebiorstwo dlugu w swojej strukturze kapitatu. Elzbieta Wron-
ska wskazuje, ze ,dZwignia finansowa odzwierciedla udziat kapitatéw obcych, od
ktérych ptacone sg odsetki w relacji do kapitatu wiasnego” [Wronska 2006: 338].

Innym ujeciem dzwigni finansowej jest rozumienie jej jako celowego oddzia-
tywania poprzez finansowanie obce na zwiekszenie ROE. Takie podejscie opisu-
je m.in. Aleksandra Duliniec, wedtug ktdrej ,,zaciaganie przez przedsiebiorstwo
oprocentowanych zobowigzan uruchamia mechanizm tzw. dzwigni finansowe;j.
Jej gtéwnym celem jest podwyzszenie wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego
(ROE), w poréwnaniu z sytuacja, w ktérej przedsiebiorstwo jest finansowane wy-
tacznie kapitalem wlasnym” [Duliniec 2011: 89]. Z kolei zdaniem Danuty Zawadz-
kiej ,,zjawisko dzwigni finansowej wiaze sie z wykorzystywaniem kapitatu obcego
w strukturze finansowania przedsiebiorstwa. Dodatni efekt dzwigni finansowej
polega na zwiekszaniu rentownosci kapitaléw wlasnych przez zastosowanie kapi-
tatéw obcych” [cyt. za Bielawska 2009: 88]. Z kolei wedtug Jolanty Iwin-Garzynskiej
»dzwignia finansowa to korzystanie z kapitatéw obcych z zamiarem podniesienia
rentownosci kapitatu wlasnego” [Iwin-Garzyriska 2011: 102].

W literaturze obcej definicja dzwigni finansowej (ang. financial leverage) zostata
uproszczona w porownaniu do ujecia w literaturze polskiej. W wielu definicjach
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pojecie dzwigni finansowej jest rozumiane jako zadluzenie (leverage). Definicje
dzwigni finansowej ograniczaja sie do prostego stwierdzenia, iz jest to zakres,
w jakim firma finansuje sie oraz uzytkuje zaciagniete pozyczki [Khan i in. 1999:
9; Bodie i in. 2005: 155; Adair 2006: 43; Ross i in. 2010: 455; Ehrhardt i Brigham
2011: 95; Jacque 2020: 279].

Podsumowujac, dzwignia finansowa to sposéb finansowania dziatalnosci, wyko-
rzystujacy kapitat obcy, ktéry ma na celu zwiekszenie wyniku finansowego przed-
siebiorstwa, w szczegdlnosci zwiekszenie rentownos$ci zaangazowanego kapitatu
wiasnego.

2.2. Sposoby pomiaru dzwigni finansowej

2.2.1. Dzwignia finansowa w ujeciu statycznym

DZzwignia finansowa powstaje, gdy podmiot siega po kapitat obcy, co powoduje,
ze koszt odsetek oraz poziom zysku operacyjnego wplywaja na efektywnosé wy-
korzystania kapitaléw. Statyczne ujecie dzwigni finansowej okresla stopien tej
dzwigni w strukturze finansowania majatku przedsiebiorstwa. Tadeusz Dudycz
opisuje ujecie statyczne jako relacje rentownosci kapitalow wiasnych do EBIT (ear-
nings before intrest and taxes) przy réznych stopniach zadluzenia. Miare dzwigni
W ujeciu statycznym mozna zapisa¢ wzorem [Dudycz 2011: 155]:

AROE

FL= tgﬂ - AEBIT

gdzie:

FL — dzwignia finansowa

ROE — rentowno$¢ kapitalu wlasnego = x 100%

EBIT — zysk operacyjny (przed poniesieniem kosztéw pozyskania kapitatu ob-
cego i opodatkowania)

Innym wariantem, za pomoca ktérego mozna obliczy¢ stopien dzwigni finan-
sowej, przedstawia wzor [Rutkowski 2016: 176]:

_ EBIT _ QX(p-v)-F
DFL_EBIT—I_QX(P‘V)‘F‘I

gdzie:

DFL — dzwignia finansowa

Q — wielkos¢ sprzedazy (produkcji) w ujeciu ilosciowym
p — cena jednostkowa

v — jednostkowy koszt zmienny
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F — suma kosztéw statych
I — koszty odsetek

W odréznieniu od poprzedniego podejscia, w przypadku ktérego dane potrzeb-
ne do obliczen sa tatwo dostepne dzieki sprawozdaniom finansowym, takim jak
np. rachunek zyskow i strat, tutaj potrzebny jest dostep do informacji wewnetrz-
nych, zarzadczych, jak np. jednostkowy koszt zmienny (v).

2.2.2. Dzwignia finansowa w ujeciu dynamicznym

Podobnie jak w przypadku podejscia statycznego, dynamiczne ujecie dzwigni
finansowej przedstawia relacje miedzy zmiana rentownosci kapitatéw wiasnych
azmiang EBIT, jednak w spos6b procentowy. Ujecie dynamiczne analizuje zmiany
zysku netto wywotane zmianami zyskownosci na poziomie operacyjnym. Mozna
to zapisac za pomoca wzoru [Berent 2010: 32]:

zmiana procentowa zysku netto
gmiana procentowa zysku operacyjnego

DFL =

Mozna wyréznié trzy sposoby przedstawienia zysku operacyjnego i netto [Be-
rent 2010: 32]:

B w ujeciu monetarnym jako zysk operacyjny (EBIT) oraz zysk netto (EAT),

B jako zysk na jedna akcje, jako zysk netto na jedng akcje (EPS) oraz zysk
operacyjny na jedng akcje (EBITPS),

B jako zysk na jednostke zainwestowanego kapitatlu, rentownosé kapitatu,
odpowiednio wiasnego (ROE) oraz catkowitego (ROIC).

Parametrem przedstawiajacym dzwignie finansowg w ujeciu dynamicznym
jest relacja okreslajaca zmiane rentownosci kapitatéw witasnych do wywotanej
zmiany zysku operacyjnego (EBIT) [Berent 2010: 31]:

ROE, - ROE,
AY%ROE ROE,
DFL =— = -
AY%EBIT EBIT, - EBIT,
EBIT,

Wartos¢ dzwigni finansowej informuje, o ile procent zmieni sie rentownos¢
kapitaléw wlasnych na skutek jednoprocentowej zmiany EBIT. Przyktadowo, za-
ktadajac, ze wzrost EBIT=10%, DFL = 2, to rentownos¢ kapitatéw wtasnych wzros-
nie 0 20% (2 x 10% = 20%).
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Jezeli zysk przed splatg odsetek i opodatkowaniem jest réwny odsetkom
(EBIT = 0), to stopieri dZzwigni finansowej nie jest mozliwy do obliczenia. Z kolei
gdy EBIT ros$nie, DFL maleje i zbliza sie do jednosci.

Wskaznik DFL jest miarg wrazliwosci zysku netto na akcje na zmiane zysku
operacyjnego. Analizujac wzory na stopien dZzwigni finansowej, mozna wyréznié
nastepujace zaleznosci [Duliniec 2011: 92-93; Predkiewicz i Golej 2015: 2013-2014;
Rutkowski 2016: 177-179]:

B wskaznik DFL jest dodatni oraz bardzo wysoki, gdy osiagany przez przedsie-
biorstwo zysk operacyjny jest niewiele wyzszy od wartosci kosztéw odsetek
z tytutu zaciagnietych kredytéw i pozyczek, co powoduje wysokie ryzyko
finansowe w przedsiebiorstwie,

B wzrost dZwigni oznacza wieksza wrazliwosc¢ zysku netto przypadajacego na
jedna akcje na zmiane wyniku operacyjnego,

B DFL moze osiggnac wyniki ujemne, gdy wartos$¢ zysku operacyjnego jest
nizsza od kosztéw finansowych, przedsiebiorstwo notuje wtedy strate za-
miast zysku netto,

B DFL osiagnie wartosc¢ bliska zeru, gdy przedsiebiorstwo, ktére finansuje sie
oprocentowanymi dlugami, osiaga strate operacyjna; wéwczas wystepuje
takze wysokie ryzyko finansowe,

B najbardziej pozadanym wynikiem DFL jest warto$¢ dodatnia, bliska jednos-
ci oraz wieksza od wartosci jeden, w tym przypadku przedsiebiorstwo gene-
ruje zysk operacyjny i jest w stanie pokry¢ odsetki od kredytéw i pozyczek;
przektada sie to na ryzyko finansowe, ktdre jest najmniejsze w poréwnaniu
do innych osiaganych wartosci DFL.

Znajomos¢ dzwigni finansowej umozliwia prognozowanie zmiany zysku netto
przypadajacego na jedna akcje na skutek zmiany zysku operacyjnego, co pozwala
ocenié korzysci finansowe akcjonariusza oraz umozliwia ustosunkowanie sie do
ryzyka finansowego zaleznego od struktury finansowania.

2.3. Wyjasnienie pojecia efektu dzwigni finansowej

Z analiza dZzwigni wiaze sie wiele pojec, ktore stuza do doktadniejszego jej bada-
nia. Niektore z nich zostaly juz wczesniej ujete, m.in. stopien dzwigni finansowej
czy tez sam mechanizm jej dzialania. Kolejnym pojeciem potrzebnym w ocenie
dzwigni finansowej jest jej efekt.

Jak juz wczes$niej wspomniano, dziatalno$é finansowa moze by¢ finansowana
takze kapitalem obcym. Wykorzystanie kapitalu obcego ma swoje wady i zalety,
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wzrost dlugu w strukturze kapitatu przedsiebiorstwa zwieksza ryzyko finansowe,
ale takze moze prowadzic¢ do wyzszej stopy zwrotu z kapitatu.

W literaturze mozna znalez¢ wiele definicji pojecia efektu dZzwigni finansowej,
ktory jest rozumiany na wiele sposobéw. Jednym z nich jest poglad Zbigniewa
Dreslera, zgodnie z ktérym ,wraz ze wzrostem udziatu kredytu bankowego wzra-
sta stopa zwrotu z kapitalu wlasnego. [...] Jest to dodatni efekt zjawiska dzwigni
finansowej” [Dresler 2006: 229]. Inne podejscie prezentuje Jan Ostaszewski, ktory
pisze, ze ,efekty dZwigni finansowej moga by¢ zaréwno pozytywne, jak i negatyw-
ne. Efekty pozytywne wystepuja wtedy, kiedy stopa zysku (ROI) przewyzsza stope
oprocentowania kredytéw (i)” [Ostaszewski 2000: 81]. Natomiast Rafal Tuzimek
oraz Michal Wrzesiniski twierdza, ze ,wzrost rentownosci kapitatu wtasnego po-
nad rentownos¢ kapitatu ogétem, dzieki zaangazowaniu kapitalu obcego, jest na-
zywany efektem dziatania dZzwigni finansowej” [Tuzimek, Wrzesiniski 2003: 155].

Z powyzszych definicji wynika, ze dzwignia finansowa moze mie¢ zaréwno
pozytywny, jak i negatywny efekt. Negatywny efekt dZzwigni finansowej, tzw. ma-
czuga finansowa, wystepuje, gdy zaciagniety dlug nie wypracowuje zysku, przy
czym koszty finansowe z tego tytutu musza zostac pokryte przez wiascicieli z zy-
skéw wypracowanych przez kapital wlasny. Natomiast pozytywny efekt dzwigni
finansowej wystepuje, gdy wzrost zadluzenia w przedsiebiorstwie prowadzi do
wzrostu rentownosci kapitatu wlascicieli [Predkiewicz, Golej 2015: 201].

Efekt dzwigni finansowej jest rezultatem nizszych kosztéw poniesionych przy
zaangazowaniu kapitalu obcego niz przy kapitale wlasnym. Angazujac kapitat
wlasny, inwestorzy ponosza wyzsze ryzyko na zainwestowanym kapitale niz po-
zyczkodawcy, co w konsekwencji prowadzi do oczekiwania wyzszej stopy zwrotu
z zaangazowanego kapitatu. Do korzysci z angazu kapitatu obcego nalezy efekt
ostony podatkowej, ktéry zmniejsza podstawe do opodatkowania w przedsiebior-
stwie, a zatem zmniejsza platnosci z tytulu podatkéw [Tuzimek, Wrzesinski 2003:
156]. Jednakze warto wspomnied, ze nie kazdy wzrost zadtuzenia wplynie korzyst-
ne na rentownos$¢ kapitatu wtasnego. Nadmierny wzrost zadtuzenia w struktu-
rze finansowania przedsiebiorstwa moze prowadzi¢ do wzrostu kosztu kapitatu
obcego, np. pozyczkodawcy moga zazadaé wyzszej stopy zwrotu z pozyczonego
kapitatu. W konsekwencji wystapi zmniejszenie stopy zwrotu z kapitatu wiasnego,
poniewaz koszt dtugu przekroczy poziom efektywnego wykorzystania majatku
w przedsiebiorstwie [Dresler 2006: 230].

2.3.1. Efekt finansowy dla pozioméw rentownosci ROIC i ROE

Efekt dzwigni finansowej mozna takze badaé przez wykorzystanie zalezno$ci mie-
dzy rentownoscia operacyjna netto catkowitego kapitatu zainwestowanego (ROIC)
a rentownoscia kapitalu wtasnego (ROE) oraz kosztem kapitatu obcego (1). Warto
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wspomnieé, ze dZzwignia finansowa wystapi niezaleznie od obcigzen podatko-
wych. Powyzsza zalezno$¢ mozna przedstawi¢ nastepujaco [Duliniec 2011: 90]:

ROE=ROIC+ (ROIC-I(1-T) xD+E

Efekt dzwigni finansowej nie wystepuje, gdy przedsiebiorstwo nie korzysta
z kapitalu obcego (D = 0), w rezultacie stopa zwrotu z kapitalu zainwestowanego
jestréwna stopie zwrotu z kapitatu wiasnego (ROE = ROIC). W sytuacji, gdy rentow-
nosc¢ operacyjna netto przewyzsza koszt kapitalu obcego wykorzystywanego przez
przedsiebiorstwo (ROIC > i(1 — T)), przedsiebiorstwo otrzyma pozytywny efekt
dzwigni finansowej. Wyzszy poziom ROIC niz Sredni poziom stopy oprocentowa-
nia dlugu po uwzglednieniu opodatkowania jest korzyscia dla przedsiebiorstwa
oraz zwieksza on rentownos¢ kapitatu wlasnego. W efekcie dzwigni finansowe;j
czesto jest wykorzystywany wskaznik dzwigni finansowej, okreslany wzorem
D + E, gdzie E to kapital wlasny, a D to kapital obcy. Im wiekszy jest udziat kapita-
tu obcego w kapitale zainwestowanym, tym pozytywny efekt dZzwigni finansowe;j
jest wyzszy [Duliniec 2011: 90].

Podobnie jak w poprzednim przyktadzie, gdzie dzwignia finansowa jest badana
przy pomocy dtugu w strukturze kapitatow przedsiebiorstwa, negatywny efekt ma
takze miejsce przy badaniu jej przez poziom rentownosci ROIC i ROE. Efekt ne-
gatywny wystapi wowczas, gdy stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego nie jest
wystarczajaca na pokrycie kosztu kapitatu obcego (ROIC > i(1 — T)). W konsekwen-
cji wykorzystanie kapitatu obcego do finansowania dziatalnosci przedsiebiorstwa
obnizy rentownos¢ kapitalu wtasnego (ROE < ROIC) [Duliniec 2011: 90].

Wszystkie zaleznosci efektéow dzwigni finansowej przez badanie relacji
ROE - ROIC - I mozna zapisaé nastepujgco [Duliniec 2011: 90]:

B efekt dzwigni finansowej jest pozytywny, gdy ROE > ROIC > I,
B efekt dZzwigni finansowej jest negatywny, gdy ROE < ROIC < I,
B efekt dzwigni finansowej jest neutralny, gdy ROE = ROIC = I.

3. Empiryczne proby badania dzwigni finansowej

W ogoélnodostepnej literaturze przedmiotu dzwignia finansowa wystepuje w wie-
lu ujeciach, jednakze wiekszos$¢ ogranicza sie do jej teoretycznego objasnienia.
Posréd zajmujacych sie nig autoréw mozna wyrdzni¢ prace Tomasza Berenta,
w ktérej opisuje réznorodne jej ujecia, aby wiasciwie zdefiniowac liczne efekty
dzwigni finansowej [Berent 2015: 147-149]. Kolejnym autorem jest Tadeusz Du-
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dycz, ktéry w swojej pracy skupit sie na opisaniu wielu uje¢ dzwigni w aspekcie
dynamicznym i statycznym [Dudycz 2006].

Sposréd prac, w ktérych wystepuja empiryczne obliczenia dzwigni finansowe;j
odnoszace sie do praktyki gospodarki, mozna wyréznic analizy Zbigniewa Dresle-
ra. Do swoich badan wykorzystat dane statystyczne z GUS z lat 1995-2011 z dwdch
sektoréw: przemystu i budownictwa. Celem autora bylo zbadanie, czy przedsie-
biorstwa w polskiej gospodarce mogly wykorzystywac lub wykorzystywaty dzwig-
nie finansowa, aby zwiekszy¢ ROE. Weryfikacja dzwigni finansowej odnosita sie do
ustalenia, czy w badanych latach spetlniony byt jej warunek, czyli czy poziom ROIC
byt wyzszy od kosztu kapitalu obcego. Autor wysunal ze swojej pracy wniosek,
ze efekt dzwigni finansowej mozna byto wykaza¢ w 2003 roku w przedsiebior-
stwach przemystowych, a w przypadku przedsiebiorstw budowlanych dopiero od
2005/2006. We wczesniejszych latach, juz nawet od 1990 roku, nie byto mozliwos$ci
wykorzystania kapitatu obcego w charakterze dzwigni finansowej, ktéry przekta-
dalby sie na zwiekszenie ROE. Badacz na podstawie analizy struktury kapitatow
w sprzyjajacych okresach wysunal wniosek, ze przedsiebiorstwa przemystowe nie
wykorzystywaty dzwigni finansowej ze wzgledu na niski udziat kapitatu obcego
w kapitale ogétem w latach od 2003. W przypadku przedsiebiorstw budowlanych
udziat kapitatéw obcych w strukturze kapitalowej przedsiebiorstw niewiele sie
zwiekszal, co wskazuje na mozliwos¢ wykorzystywania dzwigni finansowej. Pod-
sumowujac swoje badania, Zbigniew Dresler sformutowal teze, ze dzwignia finan-
sowa w polskiej gospodarce nie jest wykorzystywana. Ponadto wysunat hipoteze,
ze przyczyna tej sytuacji jest niewystarczajaca wiedza o mechanizmie dzwigni
finansowej [Dresler 2013: 67-84].

Prébe identyfikacji dZzwigni finansowej podjeta takze Katarzyna Predkiewicz.
W swoim artykule analizowata ryzyko finansowe w mikro-, matych i srednich
przedsiebiorstwach za pomoca stopnia i efektu dZwigni finansowej. Na podstawie
dokladnej analizy wysunela wniosek, ze mikroprzedsiebiorstwa oraz mate przed-
siebiorstwa siegaja po diug oprocentowany w znacznie mniejszym stopniu anizeli
$rednie przedsiebiorstwa. Jednakze po zaciagnieciu dlugu oprocentowanego mi-
kro-imate przedsiebiorstwa osiagaja czesciej pozytywny efekt dZzwigni finansowe;j
niz przedsiebiorstwa $rednie. Co wiecej, autorka po analizie wynikéw badan wy-
wnioskowala, ze przy zadluzeniu osiagajacym do 20% przedsiebiorstwa nie osigga-
ja w takim samym stopniu efektu dZwigni finansowej jak przy wyzszym zadluzeniu
[Predkiewicz 2009: 94-106]. Podobne wnioski uzyskali Patricia L. Chelley-Steeley
iJames M. Steeley w swojej pracy badawczej na temat dzwigni finansowej spétek
notowanych na gietdzie w Wielkiej Brytanii. Celem ich artykutu bylo wyjasnienie
efektu dzwigni finansowej na podstawie zwrotow z akcji poprzez odniesienie sie
do zmiennosci zwrotu, dzwigni oraz wielko$ci badanych spétek. Badacze odkry-
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li podobne zaleznosci jak Katarzyna Predkiewicz — ze w przypadku mniejszych
spotek efekt dzwigni finansowej jest czesciej uzyskiwany oraz ma wiekszy wptyw
anizeli w przypadku wiekszych firm [Chelley-Steeley i Steeley 2007].

Zjawisko dzwigni finansowej byto takze obiektem badan Piotra Szczepaniaka,
ktéry do pomiaru efektu dzwigni finansowej wykorzystat stopien dZzwigni finan-
sowej (DFL). Na podstawie 18 sektoréw niefinansowych w polskiej gospodarce
podjat prébe empirycznej analizy dzwigni finansowej w latach 2004-2009. Autor
przyjat nastepujace zaleznosci:

B ujemny efekt dZwigni finansowej, gdy DFL jest wiekszy od wskaznika kapi-
tal caly/ kapitat wtasny,

B pozytywny efekt, gdy DFL jest wiekszy od jednosci, ale mniejszy od wskaz-
nika KC/KW.

Pozytywny efekt zostal spetniony tylko w pieciu sektorach: chemicznym, drzew-
nym, energetycznym, informatycznym, a takze w hotelach i restauracjach. W pozo-
stalych sektorach zastosowanie dtugu oprocentowanego miato negatywny wpltyw
na rentownos$¢ kapitaléw wlasnych. Co wiecej, ocena rodzaju efektu dzwigni finan-
sowej wykazata rok 2007 jako jedyny, w ktorym efekt ten byt pozytywny, co mogto
wynikac z relatywnie niskiego oprocentowania kredytéw lub tez z wysokiej rentow-
nosci operacyjnej majatku wiekszosci przedsiebiorstw [Szczepaniak 2011: 167-178].

Poszukujac informacji na temat empirycznych préb badania dzwigi finan-
sowej w literaturze obcojezycznej, mozna zauwazy¢, ze tak jak w przypadku
polskiej literatury, wiekszos¢ z opracowan cechuje ujecie teoretyczne. Posréod
dostepnej literatury przedmiotu w jezyku niemieckim mozna wyszukaé jedynie
artykuly teoretyczne lub ksiazki, ktdre nie odnosza sie w zadnym stopniu do
praktyki gospodarki. W literaturze przedmiotu w jezyku niemieckim przewaza
poglad, ze efekt dZwigni finansowej odnosi sie do rosngcego zadtuzenia i o ile
koszt dtugu jest ponizej generowanego zysku, to ROE ros$nie wraz z poziomem
zadtuzenia [Huch iin. 1995: 187-194; Prohaska 2000].

Sposréd prac obcojezycznych mozna wyrdznic artykut Damira Klobucara i Sil-
vije Orsaga, ktérzy do badan wykorzystali dane spdtki Hrvatske sume d. o.0. z lat
2005-2015. Celem autoréw byto zbadanie, czy w spélice lesnej byta wykorzystywa-
na dzwignia finansowa oraz jak wpltyneta ona na funkcjonowanie firmy. Spétka
Hrvatske Sume d. 0.0. zajmuje sie zarzadzaniem wiekszoscia laséw oraz gruntéw
lesnych w Chorwacji. Miernikiem wykorzystanym do weryfikacji dZzwigni finan-
sowej byly wskazniki ROE i ROA, a warunkiem okreslajacym jej efekt byta réznica
miedzy ROE i ROA. Autorzy przyjeli nastepujacy warunek: jesli r6znica byta dodat-
nia, uzycie dzwigni finansowej byto pozytywne, i na odwrot. Z przeprowadzonej
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analizy wynikato, ze mechanizm dZwigni finansowej byt wykorzystywany w latach
2006-2007 oraz 2015. Wedtug badan autoréw dzwignie finansowa wykorzystano
w stopniu nieprzynoszacym efektu ze wzgledu na koszt wykorzystywanego dtu-
gu, ktdry byl za wysoki w stosunku do generowanego zysku. Z powodu kosztow
zaciagnietego dtugu firma wygenerowata nizszy zysk, niz mozna by osiagnac
w przypadku braku zadluzenia. Autorzy wysuneli wniosek, ze rok 2015 byt jedy-
nym okresem, w ktérym spoétka osiggneta pozytywny efekt dzwigni finansowej,
poniewaz koszt dtugu mial nizszg stope oprocentowania niz stopa zwrotu z ak-
tywow. Podsumowujac swoje badania, autorzy sformutowali teze, ze kluczowym
powodem nieskutecznego wykorzystywania dzwigni finansowej byla niska sita
zarobkowa [Klobucar i Orsag 2019].

W literaturze przedmiotu dzwignia finansowa wystepuje w stopniu okrojonym
w poréwnaniu do innych tematéw z dziedziny analizy finansowej. Podejmowane
badania w wiekszosci odnoszg sie do analizy stabilnosci finansowej za pomoca
takze innych miernikéw, a nie jej indywidualnego wplywu na strukture kapitatéw
lub tez wptywu dzwigni finansowej na poszczegélne grupy sektorowe.

4. Wnioski z badan empirycznych

Kluczowym elementem analizy danych jest ocena zwigzku zachodzacego pomie-
dzy badanymi zmiennymi. Do jej obliczenia zostal wykorzystany wspétczynnik
korelacji liniowej Pearsona w programie Excel za pomoca funkcji (PEARSON).
Do korelacji wykorzystano obliczony wskaznik dzwigni finansowej (DFL) na
przestrzeni lat 2017-2020, ktérego dokladne wartosci mozna znalez¢ w Dodatku,
z otrzymanymi wartosciami wybranych miar wskaznika rentownosci i bezpie-
czenstwa finansowego. Ponizsze tabele zawieraja otrzymane wartosci korelacji
poszczegélnych zaleznosci miedzy danymi wskaznikami.

Tabela 1. Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona wskaznika DFL z wybranymi miarami
rentownosci i bezpieczenstwa finansowego dla przedsiebiorstw z branzy hutniczej

Rok ROA ROE ROS ROS netto za?i%lir;?]ie dluzga:t{eurin?innizwe S:eeg?aa
2018 0,0167 -0,0855 0,1171 0,0889 -0,1225 -0,1362 -0,2938
2019 0,0314 0,0134 0,1038 0,0505 -0,0904 0,4152 0,2775
2020 0,1627 0,2722 -0,2550 0,0278 0,2664 0,1863 -0,3272
Ogolna 0,0600 0,0815 -0,0432 0,0120 0,0541 0,2293 -0,0316

Wspétczynniki wyréznione kolorem sa istotne statystycznie z p < 0,05.
Zrédto: opracowanie wtasne
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Analizujac dane z powyzszej tabeli, mozna zauwazy¢, ze wspdtczynnik korela-
cji miedzy wskaznikiem DFL a wybranymi miarami rentowno$ci branzy hutniczej
w wiekszosci przypadkéw wykazuje korelacje pozytywna na stabym poziomie
(ponizej 0,3). Wyjatek stanowi korelacja ze wskaznikiem sprzedazy, ktéra w 2020
roku oraz w ogélnej korelacji badanego okresu w branzy hutniczej wykazuje ujem-
ng staba korelacje. Inng para zmiennych, ktéra wykazuje ujemna korelacje, jest
wskaznik DFL ze wskaznikiem ROE w 2018 roku, jednakze jest to korelacja staba.

W przypadku korelacji wskaznika DFL z wybranymi miarami bezpieczeristwa
finansowego, tak samo czesto wystepuje korelacja dodatnia i ujemna. Najwyraz-
niejszg ujemng korelacje mozna zaobserwowad w przypadku zestawienia DFL ze
srebrna reguta, w ktdrej w 2018 oraz w 2020 roku mozna zauwazy¢ umiarkowang
ujemna korelacje, co swiadczy o tym, ze przy wzroScie wskaznika dzwigni finanso-
wej wskaznik srebrnej reguty spadat. Natomiast w najwiekszym stopniu dodatnia
korelacje mozna zaobserwowac w parze ze wskaznikiem zadtuzenia dtugotermino-
wego, w ktérym tylko w jednym roku (2018) wystepuje ujemna, lecz staba korelacja.

Tabela 2. Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona wskaznika DFL z wybranymi miarami
rentownosci i bezpieczenstwa finansowego dla przedsiebiorstw z branzy medialnej

Rok ROA ROE ROS ROS netto za?i%lir;iie dtuzgatiieurﬁinr:swe srrtjgbL:{naa
2018 -0,02474 -0,04009 0,08547 -0,12761 0,52451 0,20399 -0,21363
2019 -0,33702 -0,35331 -0,02035 -0,02287 -0,43331 -0,64386 0,11071
2020 -0,10892 0,03921 -0,06520 -0,11678 0,25143 0,19024 -0,19720
Ogdlna -0,13507 -0,09772 0,02031 0,01573 0,03561 -0,12396 -0,06508

Wspétczynniki wyréznione kolorem sa istotne statystycznie z p < 0,05.
Zrédto: opracowanie wtasne

Analizujac dane z powyzszej tabeli, mozna zauwazy¢, ze korelacja miedzy
wskaznikiem DFL a wskaznikami z grupy rentownos$ci w branzy medialnej w ba-
danych latach przyjmowata w wiekszosci wartosci ujemne, sita jej jest najczesciej
staba. Wyjatek stanowi rok 2019, w ktérym korelacje dzwigni finansowej zaréwno
ze wskaznikiem ROE, jak i ROA wykazuja sie umiarkowana sita. Dodatnia wspot-
zalezno$¢ zmiennych wystepuje w pojedynczych przypadkach, np. z ROS w 2018
oraz ROE w 2020 roku, o umiarkowanej sile korelacji.

W przypadku korelacji wskaznika DFL ze wskaznikami bezpieczenistwa finan-
sowego nie wida¢ wyraznego trendu, wspoétzaleznosé jest pozytywna i negatywna,
jednakze w wiekszosci przypadkach sita korelacji jest staba. Najsilniejszy charakter
korelacji mozna zaobserwowac w przypadku zestawienia wskaznika dzwigni finanso-
wej ze wskaznikiem zadluzenia dlugoterminowego oraz ze wskaznikiem ogélnego za-
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dluzenia, w obu przypadkach wystepuje umiarkowana ujemna korelacja w roku 2019.
Innym wyrdzniajacym sie wynikiem na tle pozostatych jest umiarkowana, lecz juz
dodatnia korelacja wskaznika DFL ze wskaznikiem ogdlnego zadluzenia w 2018 roku.

Tabela 3. Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona wskaznika DFL z wybranymi miarami
rentownosci i bezpieczenstwa finansowego dla przedsiebiorstw z branzy motoryzacyjnej

Rok ROA ROE ROS ROS netto za?:li?iz(reﬂe diu?odt{eurﬁ?r:gwe SrreegbL:{naa
2018 0,01964 -0,01703 0,08476 0,08554 -0,33290 -0,44506 -0,04489
2019 0,11090 -0,02212 0,17295 0,30587 -0,42784 -0,49860 -0,93346
2020 0,80224 0,77794 0,85570 0,80182 -0,92334 -0,29550 0,43368
Ogolna 0,23915 0,14249 0,33791 0,33880 -0,47744 -0,50793 -0,20309

Wspotczynniki zaznaczone pogrubionym drukiem sg istotne statystycznie z p < 0,05.
Zrédto: opracowanie wtasne

Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona wskaznika DFL w branzy motory-
zacyjnej, ktérego wartosci zostaly zaprezentowane w powyzszej tabeli, przyjmo-
wal pozytywna korelacje z wybranymi miarami rentownos$ci w badanych latach.
Najsilniejszg korelacje mozna zaobserwowaé w roku 2020, z kazdym z badanych
wskaznikéw rentownosci odznacza sie korelacja powyzej 0,75. Wyjatek stanowi
korelacja wskaznika dzwigni finansowej ze wskaznikiem ROE, jako jedyny odzna-
cza sie staba oraz ujemna korelacja w roku 2018 oraz 2019.

W przypadku korelacji wskaznika DFL z grupg parametrow bezpieczeristwa
finansowego, mozna zaobserwowac negatywna umiarkowana korelacje. Wyjatek
stanowi korelacja ze srebrna reguta w roku 2020, gdzie sita korelacji jest umiarko-
wana, lecz dodatnia. Znaczaca korelacje mozna zaobserwowacd w parze wskaznika
DFL ze wskaznikiem ogélnego zadtuzenia w roku 2020 oraz w korelacji ze wskaz-
nikiem srebrnej reguty w roku 2019, w obu przypadkach wartos¢ korelacji osiaga
powyzej 0,9, co swiadczy o silnej wspdtzaleznosci.

Tabela 4. Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona wskaznika DFL z wybranymi miarami
rentownosci i bezpieczenstwa finansowego dla przedsiebiorstw z branzy paliwa i gaz

Rk | mon | oe | s |rosnetto | R | S0 | Sepit
2018 0,28283 0,27992 0,27284 0,20632 -0,03123 -0,12546 -0,25669
2019 -0,04500 0,03214 0,78007 0,50127 -0,61427 -0,46835 -0,38765
2020 0,31796 0,64287 0,51448 0,57058 -0,81094 -0,65172 0,22367
Ogolna 0,13097 0,18723 0,22849 0,16737 -0,12813 -0,11003 -0,14394

Wspotczynniki wyréznione kolorem sa istotne statystycznie z p < 0,05.
Zrédto: opracowanie wtasne



70 Angelika Jurisi¢

Z analizy danych w zamieszczonej wyzej tabeli wynika, ze korelacja miedzy
wskaznikiem DFL a wskaznikami z grupy rentownosci w branzy paliwa i gaz w ba-
danych latach przyjmowata warto$ci dodatnie oraz w wiekszosci sita korelacji byta
na poziomie umiarkowanym. Wyjatek stanowi korelacja dzwigni finansowej ze
wskaznikiem ROA w roku 2019, kiedy sita tej wspdtzaleznosci jest negatywna, lecz
staba. Znaczaca pozytywna korelacje mozna zaobserwowac w parze parametru
DFL ze wskaznikiem sprzedazy w 2019 roku.

Z kolei korelacja wskaznika dzwigni finansowej z wybranymi wskaznikami
bezpieczenstwa finansowego dla przedsiebiorstw z branzy paliwa i gaz przyjmuje
trend negatywny, sita korelacji jest w wiekszosci umiarkowana badz staba. Zna-
czaca korelacje mozna zaobserwowad w zestawieniu ze wskaznikiem zadtuzenia
tylko w roku 2020. Jedyny przypadek, gdzie korelacja jest dodatnia, wystepuje
w parze wskaznika DFL ze wskaZnikiem srebrnej reguty w 2020 roku, lecz jej
sila jest staba.

Tabela 5. Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona wskaznika DFL z wybranymi miarami
rentownosci i bezpieczenstwa finansowego dla przedsiebiorstw z branzy chemicznej

Rok ROA ROE ROS ROS netto zac()i%lir;iie dtuzgji{eurﬁinr:swe srr:gbL:{naa
2018 -0,48482 -0,34231 -0,14117 -0,22867 0,45062 0,64166 0,03645
2019 0,07860 0,08311 0,00412 0,07661 -0,04662 0,03489 -0,02570
2020 0,42534 0,56941 -0,18419 0,50358 0,26446 0,66936 -0,08867
Ogolna -0,10507 -0,05573 -0,10382 -0,01949 0,28699 0,42292 0,01447

Wspoétczynniki wyréznione kolorem sa istotne statystycznie z p < 0,05.
Zrédto: opracowanie wtasne

Rozpatrujac dane w powyzszej tabeli, warto zauwazy¢, ze wspolczynnik ko-
relacji liniowej Pearsona wskaznika DFL z wybranymi miarami rentownosci dla
przedsiebiorstw z branzy hutniczej osiaga zaréwno pozytywna, jak i negatywna
korelacje. W roku 2017 kazda z badanych par wskaznikéw korelowanych z dzwig-
nig finansowa wykazuje ujemna umiarkowang site wspdtzaleznosci, z jednym
wyjatkiem dla wskaznika ROS, ktdry osiagnat negatywna, lecz staba site korela-
cji. W przypadku pierwszego analizowanego okresu (2018) wszystkie z badanych
wskaznikdw korelacji odznaczaja sie staba (pozytywna) korelacja. Z kolei w 2020
roku badane pary wskaznikoéw wykazuja pozytywna korelacje o sile umiarkowanej,
z wyjatkiem wskaznika ROS, ktory wykazuje negatywng wspotzaleznosé (-0,12).

W przypadku korelacji wskaznika DFL z wskaznikami zadluzenia mozna zaob-
serwowac w wiekszos$ci pozytywna korelacje o sile umiarkowanej badz stabej. Nega-
tywna korelacje wykazuje relacja DFL ze wskaznikiem srebrnej reguly, gdzie w 2019
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i 2020 roku notuje stabg ujemna korelacje. Innym takim przypadkiem jest para
wskaznika DFL ze wskaznikiem ogdlnego zadtuzenia o stabej ujemnej korelacji.

Tabela 6. Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona wskaznika DFL z wybranymi miarami rentownosci
i bezpieczenstwa finansowego dla przedsiebiorstw z branzy guma i tworzywa sztuczne

Rok | mon | oe | os |rosneto | R | S0 | Sepit
2018 -0,88634 | -0,85416 | -0,82495 -0,88460 0,15361 -0,34975 -0,47611
2019 -0,01822 | -0,00216 | -0,00060 0,02736 -0,09128 0,54382 0,41204
2020 -0,29909 -0,32336 | -0,41303 | -0,33199 -0,30172 -0,36726 0,18481
Ogolna -0,04521 -0,11126 | -0,21583 -0,10279 -0,36398 -0,21350 0,28145

Wspétczynniki wyréznione kolorem sa istotne statystycznie z p < 0,05.
Zrédto: opracowanie wtasne

Wspotczynnik korelacji liniowej Persona w branzy guma i tworzywa sztuczne,
ktéra zostata przedstawiona w powyzszej tabeli, jest negatywny w przypadku ze-
stawienia z parametrami rentownosci, a najwieksza site notuje sie w roku 2018,
w ktérym kazda z badanych par zanotowata wynik powyzej 0,8. Natomiast juz
w roku nastepnym (2019) wystepuje staba ujemna korelacja z jednym wyjatkiem,
kiedy relacja wskaznika DFL do wskaznika ROS netto odznacza sie staba, lecz po-
zytywna silta korelacji. W ostatnim analizowanym okresie (2020) wszystkie badane
pary korelacji wykazuja umiarkowang negatywng wspotzaleznos¢ zmiennych.

Korelacja wskaznika DFL z wybranymi miarami bezpieczenstwa finansowego
nie wyraza wyraznego trendu, notuje sie korelacje pozytywna, jak réwniez nega-
tywna. W wiekszosci sita korelacji jest umiarkowana niezaleznie od jej kierunku.
Jedyne notowania ze stabg sita korelacji mozna zaobserwowac w przypadku relacji
DFL ze wskaznikiem ogdlnego zadluzenia w roku 2018 i 2019, a takze ze wskazni-
kiem srebrnej reguly w 2020 roku.

Tabela 7. Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona wskaznika DFL z wybranymi miarami rentownosci
i bezpieczenstwa finansowego dla przedsiebiorstw z branzy sprzet i materiaty medyczne

Rok ROA ROE ROS ROS netto za?i%lire]f\ie dluzgéiti{eljrirr?ir]rligwe 5;’:;:?:
2018 -0,19541 -0,19836 -0,30590 -0,18977 -0,99394 -0,91849 -0,14789
2019 -0,42186 | -0,41735 | -0,15036 | -0,19609 0,06285 -0,11692 0,13440
2020 -0,26756 -0,16315 -0,19581 0,44475 0,01435 -0,34093 -0,31176
Ogolna -0,30757 -0,24344 -0,14688 0,28778 -0,08799 -0,28745 -0,30291

Wspétczynniki wyréznione kolorem sa istotne statystycznie z p < 0,05.
Zrédto: opracowanie wtasne
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W analizie powyzszych danych mozna zauwazy¢, ze wspotczynnik korelacji
liniowej Pearsona miedzy wskaznikiem DFL a miarami rentownosci w przedsie-
biorstwach z branzy sprzetéw i materiatéw medycznych wykazuje tendencje do
negatywnej wspoltzaleznosci. Wyjatkiem, gdzie notuje sie pozytywna korelacje,
jest zestawienie wskaznika dZzwigni finansowej ze wskaznikiem ROS netto, ktére
w roku 2020 wykazuje umiarkowang site. W wiekszosci badanych par zmiennych
mozna zaobserwowac staba site korelacji, tylko w trzech przypadkach notuje sie
ujemna umiarkowang korelacje, a mianowicie przy zastosowaniu wskaznikéw
ROA 1 ROE w roku 2019 oraz wskaznika ROS w roku 2018.

W przypadku korelacji z grupa wskaznikéw bezpieczenstwa finansowego moz-
na zauwazy¢ w wiekszosci badanych par zmiennych korelacje o kierunku nega-
tywnym. W 2018 wspoélizaleznosé wskaznika ogélnego zadtuzenia oraz wskaznika
zadluzenia dlugoterminowego wykazuje silna negatywna korelacje ze wskazni-
kiem dzwigni finansowej, wynoszaca powyzej 0,90. W wiekszosci analizowanych
par zmiennych badanych wystepuje staba korelacja, przy czym jej znak jest za-
rowno negatywny, jak i pozytywny.

Tabela 8. Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona wskaznika DFL z wybranymi miarami
rentownosci i bezpieczenstwa finansowego dla przedsiebiorstw z branzy transport i logistyka

Rok ROA ROE ROS ROS netto za(()ﬁlizsie dluzgai{eurin?inr:gwe Srreegtzlnaa
2018 -0,20022 0,03313 -0,30092 -0,26003 -0,12803 -0,18761 0,45477
2019 0,88608 0,98230 0,39556 0,70390 -0,64718 -0,98716 0,89401
2020 -0,50377 | -0,22416 | -0,53872 | -0,57089 0,39889 0,09653 0,05361
Ogolna 0,26081 0,84904 0,00257 0,09037 -0,36803 -0,89303 0,29687

Wspétczynniki wyrdznione kolorem sa istotne statystycznie z p < 0,05.
Zrédto: opracowanie wtasne

Wspdtczynnik korelacji liniowej Pearsona wskaznika DFL w branzy transport
i logistyka z wybranymi miarami rentownosci nie wykazuje wyraznego trendu.
W 2018 mozna zaobserwowac staba negatywng korelacje w badanych parach
wskaznikéw, jednakze z jednym wyjatkiem, ktéry dotyczy wskaznika ROE, gdzie
mozna zauwazy¢ slaba, lecz pozytywna korelacje. Natomiast w roku 2019 w wiek-
szo$ci zanotowano silng dodatnia korelacje, z wyjatkiem dla wskaznika rentowno-
$ci sprzedazy, ktory wykazuje jedynie umiarkowang site korelacji ze wskaznikiem
dzwigni finansowej. Natomiast w 2020 roku w kazdej badanej parze zmiennych
mozna zaobserwowac negatywna umiarkowana korelacje, w przypadku zestawie-
nia wskaznika DFL ze wskaZnikiem ROS jej sita jest staba.

Korelacja miedzy wskaznikiem dzwigni finansowej a wybranymi miarami
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bezpieczenistwa finansowego w wiekszosci przypadkéw wykazuje tendencje do
pozytywnej wspotzaleznosci. W roku 2020 zanotowano nawet pozytywna kore-
lacje we wszystkich badanych parach zmiennych. Korelacja wskaznika DFL ze
wskaznikiem srebrnej reguly w kazdym badanym okresie wykazuje pozytywna
wspolzalezno$é, w 2018 o sile umiarkowanej, jednakze w 2019 o silnym charak-
terze. Znaczaca korelacja odznacza sie takze relacja wskaznika dzwigni finanso-
wej ze wskaznikiem zadtuzenia dlugoterminowego w roku 2019, lecz o kierunku
negatywnym. W przypadku korelacji wskaznika DFL ze wskaznikiem ogélnego
zadluzenia, w 2019 notuje sie negatywng umiarkowang korelacje.

Tabela 9. Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona wskaznika DFL z wybranymi miarami
rentownosci i bezpieczenstwa finansowego dla wszystkich przedsiebiorstw

Rok ROA ROE ROS ROS netto za(c)i%tir;iie dtuzga(?t{eurﬁinniswe Srr:gbL:Faa
2018 -0,02215 0,000251 0,018828 0,011286 0,116246 0,030911 | -0,052140
2019 -0,03236 0,354644 | -0,017870 | -0,017120 -0,212380 -0,390440 0,013304
2020 -0,05716 0,011885 | -0,012090 0,067023 0,115000 0,114829 | -0,090230
Ogdlna -0,03396 0,213475 | -0,005760 0,010361 -0,020850 -0,266260 | -0,037250

Wspétczynniki wyréznione kolorem sa istotne statystycznie z p < 0,05.
Zrédto: opracowanie wtasne

Analizujac wspoélczynnik korelacji liniowej Pearsona wskaznika DFL z wybra-
nymi miarami rentownosci dla wszystkich przedsiebiorstw w powyzszej tabeli,
mozna zaobserwowad brak wyraznego trendu korelacji. W roku 2018 tylko jedna
korelacja wynosi ponizej 0, a mianowicie korelacja wskaznika DFL ze wskazni-
kiem ROA wykazuje negatywng stabg korelacje, natomiast w pozostatych korelo-
wanych wskaznikach mozna zaobserwowacd staba korelacje dodatnia. Wyjatkiem
jest korelacja dzwigni finansowej z parametrem ROE w roku 2019, gdzie wystepuje
umiarkowana pozytywna korelacja.

W korelowanym wskazniku dzwigni finansowej z wybranymi parametrami
bezpieczenstwa finansowego mozna zaobserwowac zaréwno pozytywna, jak i ne-
gatywna korelacje, jednakze nie wystepuje tu wyrazny trend. Wszystkie badane
parametry wykazuja korelacje o stabym charakterze w pozytywnym oraz nega-
tywnym kierunku. Wyjatek stanowi korelacja dZwigni finansowej ze wskaznikiem
zadtuzenia dlugoterminowego w 2019 roku, notujgca wspéizaleznosé na poziomie
umiarkowanym, lecz ujemnym.

Podstawowym elementem badania wspoéizaleznosci zmiennych wskaznika
DFL z wybranymi wskaznikami rentownosci oraz bezpieczeristwa finansowego
jest ustalenie ich istotnosci statystycznej, aby sprawdzié, czy sg realne, czy tez
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wynikaja z przypadkowych zdarzen spowodowanych losowymi wahaniami. Do
badania zostal wykorzystany test t-Studenta, ktéry zostal obliczony za pomoca
programu Excel.

Rozpatrujac otrzymane dane, mozna zaobserwowac, ze wskaznik korelacji
liniowej w wiekszo$ci badanych zmiennych nie jest istotny statycznie. W branzy
hutniczej istotnosé korelowanego wskaznika dzwigni finansowej z miarami ren-
townosci oraz zadtuzenia jest najwyzsza i notuje az 54%. Jest to jedyny przypadek,
gdzie istotnos¢ korelowanych parametrow jest statystycznie istotna w catym okre-
sie badawczym (2018). Jednakze wszystkie wyniki korelacji wskaznikéw, ktére
sg istotne, charakteryzuja sie staba wspoétzaleznoscia. W przypadku pozostatych
branz istotno$¢ miedzy badanymi zmiennymi jest znacznie nizsza i nie wynosi
wiecej niz 22%. W branzy medialnej najczesciej wystepujaca grupa wskaznikéw
istotnych statycznie jest korelacja wskaznika DFL z grupa wskaznikdw bezpieczen-
stwa finansowego. Innym przypadkiem jest branza motoryzacyjna, paliwa i gaz
oraz chemiczna, w ktérych wyniki istotne statystycznie korelowane ze wskazni-
kiem DFL wystepowaly jedynie w grupie miar rentownosci. Najczesciej wyste-
pujaca istotng parg zmiennych byta korelacja wskaznika dzwigni finansowej ze
wskaznikiem rentownosci sprzedazy, jednakze wyniki korelacji byly stabe lub
umiarkowane. W branzy sprzet i materialy medyczne oraz w przypadku branzy
gumy i tworzywa ponad 90% korelowanych wskaznikow jest nieistotne. Natomiast
w branzy transport i logistyka tylko jeden wynik korelacji wskaznika DFL wska-
zuje na jego istotnos¢, a mianowicie ze wskaznikiem ROA, a takze jest to jedyna
korelacja, ktéra jest na znaczacym poziomie.

Istotnos¢ statystyczna badanych par zmiennych wystepuje jedynie na poziomie
17%. Najczesciej wystepujaca istotno$é wspotzaleznosci mozna zaobserwowaé
w przypadku korelacji wskaznika dZwigni finansowej z parametrami rentownosci,
a dokladniej korelacji wskaznika DFL ze wskaznikiem rentownosci sprzedazy.

5. Zakonczenie

Celami nadrzednymi pracy byla ocena efektu dzwigni finansowej wybranych
przedsiebiorstw notowanych na GPW w oparciu o wyniki finansowe za lata 2017-
2020 oraz poréwnanie efektu dzwigni finansowej ze wzgledu na branze, w ktérej
dane przedsiebiorstwa dzialaja. Ponadto analizy przeprowadzone w pracy mia-
ly na celu wyjasnienie efektu dzwigni finansowej oraz sposobu jego pomiaru,
a ponadto ocene efektu dzwigni finansowej w wybranych przedsiebiorstwach na
tle wynikéw branzowych, a takze oméwienie zagadnienia dotyczacego analizy
wspolzaleznosci oraz jej ocene.
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W oparciu o analize literatury ustalono, ze pojecie dzwigni finansowej nie
jest jednoznaczne, a jej efekt mozna mierzy¢ przy zastosowaniu réznych metod,
przy czym zwykle podstawowym parametrem badajacym dzwignie finansowsq
jest wskaznik DFL, ktéry stanowi miare wrazliwosci zysku netto na zmiane zysku
operacyjnego. Do oceny efektu dZwigni finansowej mozna wykorzystac takze za-
chodzace zaleznosci wskaznikow. Do takich miar mozna zaliczyé badanie efektu
dzwigni finansowej za pomoca zaleznosci ROE - ROIC - 1. Efektem dzwigni fi-
nansowej, na ktérym w literaturze przedmiotu skupiaja sie badacze, jest przede
wszystkim wzrost rentownosci przedsiebiorstwa, zatem niniejsza praca wpisuje
sie po czesci w ten nurt. Jednakze nie mozna jednoznacznie odnies¢ sie do wy-
nikéw wyzej opisywanych badan innych autoréw, poniewaz ujmuja oni dzwignie
finansowg w innym kontekscie, przez co osiagniete wyniki badan niniejszej pracy
wpisuja sie w obszar uzupelniania wiedzy na temat dZwigni finansowe;j.

Analiza rentownos$ci podmiotéw zaliczanych do préby badawczej za lata
2018-2020 na podstawie uzyskanych $rednich branzowych wykazala, ze wskaz-
nik rentownosci aktywéw ogdtem ksztaltowat sie w zakresie 2-10%. Najbar-
dziej rentowna branza jest sprzet i materialy medyczne, jednakze jest to branza
o najwiekszej fluktuacji wartosci wskaznika. Na podstawie badan empirycznych
wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego mozna zauwazy¢, ze najkorzystniej
przedstawia sie motoryzacja o Sredniej branzy 17,07%, wskaznik ROE utrzymywat
sie w zakresie 3-17%. Najwieksze odchylenia wskaznika na przestrzeni badanych
lat notuje branza sprzet i materialy medyczne. Najgorzej w obydwdch wczesniej
wymienionych wskaznikach prezentuje sie branza medialna. Z kolei w przypad-
ku wskaznika rentownosci sprzedazy najrentowniejsza jest branza transport
i logistyka (Srednia 10,11%), jej przeciwieristwem jest branza guma i tworzywa
sztuczne (Srednia 3,62%). Wskaznik ROS netto notuje srednie wartosci wskaznika
na poziomie 2-8%, najrentowniejsza branza jest sprzet i materialy medyczne,
natomiast na drugim koncu jest ponownie branza guma i tworzywa sztuczne.
Jednakze w przypadku branzy sprzet i materialy medyczne, w catej analizie ren-
townosci grupa ta charakteryzuje sie najwiekszymi odchyleniami wartosci wskaz-
nika w okresie badawczym.

Rozpatrujac badana grupe pod wzgledem bezpieczenistwa finansowego, mozna
zaobserwowad, ze w przypadku wskaznika ogdlnego zadluzenia najwyzsza Srednig
wartos¢ omawianego parametru prezentuje branza transport i logistyka (Srednia
0,63), co moze $wiadczy¢ o znacznym uzaleznieniu finansowym przedsiebiorstwa
od kredytodawcéw. Srednia wartoéé wskaznika oscyluje na poziomie 0,41-0,63.
W przypadku wskaznika zadluzenia dlugoterminowego mozna wyréznié¢ branze
motoryzacyjna, ktéra wykazuje najnizsza, a zarazem najlepsza $rednia branzowsa
(0,21), natomiast na drugim biegunie jest ponownie branza transport i logistyka.
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Branza transport i logistyka wykazuje $§rednia branzowa duzo wyzsza w obydwdch
wyzej wymienionych wskaznikach od ogdélnej sredniej badanej populacji badaw-
czej. Na podstawie srednich wartosci branzowych wskaznika srebrnej reguty mozna
zaobserwowad, ze srebrna reguta finansowa zostala spelniona przez kazde z nich.

Za pomoca dwdch niezaleznych metod badawczych podjeto prébe identyfikacji
efektu dzwigni finansowej. Badajac dzwignie finansowsa za pomoca metody za-
leznosci ROE - ROIC - 1 oraz wskaznika DFL, mozna zaobserwowac, ze w branzy
sprzet i materialty medyczne zanotowano najmniejsza liczbe spotek, ktore osiag-
nely pozytywny efekt dzwigni finansowej w przypadku obu metod pomiaru dzwig-
ni finansowej. W najwiekszym stopniu pozytywny efekt dzwigni finansowe;j jest
dostrzegalny w przypadku branzy chemicznej, réwniez w obu metodach pomiaru.

Wspolczynnik korelacji Pearsona notuje w wiekszosci przypadkéw korelacje
o sile stabej lub umiarkowanej wskaznika DFL z wybranymi miarami. Z analizy
wspotzaleznosci (korelacji) miedzy wskaznikiem DFL a wybranymi wskaznikami
miar rentownosci oraz bezpieczenstwa finansowego wynika, Ze nie istnieje istot-
na statystycznie korelacja pomiedzy tymi wielkoSciami.

Z otrzymanych badan mozna ocenié, ze nie wszystkie postawione we wstepie
hipotezy zostaly pozytywnie zweryfikowane. Na podstawie przeprowadzonych
badan empirycznych mozna stwierdzié, Ze istnieja przedsiebiorstwa, ktére ko-
rzystaja z mechanizmu dZwigni finansowej, oraz mozna zaobserwowac réznice
wystepujace w badanych grupach. Podsumowujac: hipoteze pierwsza (H1), za-
kladajaca, ze dzwignia finansowa w badanych spétkach bedzie przynosita pozy-
tywny efekt, nalezy odrzucic. Pozytywny efekt dzwigni finansowej zanotowano
jedynie w potowie badanej populacji. Z kolei hipoteza druga (H2), zakladajaca,
ze sita efektu dZzwigni finansowej bedzie r6zna w zaleznos$ci od branzy, zostata
zweryfikowana pozytywnie. Mozna zaobserwowac réznice w przypadku badanych
grup, gdzie jedne branze wykazujg korzystniejszy rezultat dZzwigni finansowej
w poréwnaniu do innych badanych branz. Podobnie jak hipoteze pierwsza, nale-
zy odrzuci¢ hipoteze trzecia, ktéra przyjmowata, ze korelacja wskaznika dZzwigni
finansowej z wybranymi miarami rentownosci charakteryzuje sie silna pozytyw-
na korelacja. Pozytywna korelacje notuje sie bowiem tylko w 50% badanych par
zmiennych, a takze przyjmuje ona staba lub umiarkowang site wspdtzaleznosci.
Réwniez odrzucic trzeba hipoteze czwarta (H4), sugerujaca ujemng umiarkowang
site korelacji miedzy wskaznikiem dZzwigni finansowe;j a wskaznikami opisujacy-
mi bezpieczenistwo finansowe jednostki. Negatywna korelacje mozna zaobser-
wowac¢ w przypadku 61% badanych par zmiennych, najczesciej wystepuje kore-
lacja o stabej lub umiarkowanej sile. Przyczyng negatywnej weryfikacji hipotezy
trzeciej (H3) oraz czwartej (H4) moze by¢ osiagniety negatywny efekt dzwigni
finansowej w potowie badanej grupy.
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Przeprowadzone badania dowodza, ze nie kazde notowane na GPW przedsie-
biorstwo stosowato mechanizm dzwigni finansowej w jej pozytywnym aspekcie,
co moze $wiadczy¢ o nieumiejetnym korzystaniu z kapitatu obcego. Pomimo bra-
ku istotnosci statystycznej miedzy wskaznikiem dzwigni finansowej a wybranymi
miarami rentownosci oraz zadtuzenia warto jednak zauwazy¢, ze stopien wyko-
rzystania efektu dzwigni finansowej jest rézny ze wzgledu na branze.
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6. Dodatek
Tabela 10. Wyniki obliczer wskaznika DFL w badanej populacji w latach 2018-2020

DFL Rok

Branza Nazwa przedsiebiorstwa 2018 2019 2020

Hutnictwo Alumetal S.A. 0,07 1,10 0,95
Boryszew S.A. 1,06 19,53 467
Cognor S.A. 0,51 1,14 3,05
Ferrum S.A. 0,88 -23,06 -2,90
Kety S.A. 1,00 0,41 1,00
Mennica Polska S.A. 1,32 1,45 -20,83
Odlewnie Polskie S.A. 1,12 0,28 1,10
Stalprodukt S.A. 0,39 1,59 -3,85
Warto$¢ DFL Liczba podmiotow
DFL<0 0 1 3
0<DFL<1 4 2 1
DFL>1 4 5 4

Media 4Fun Media S.A. -0,76 121 0,58
Agora S.A. 1,11 -0,01 4,45
ASM Group S.A. 7,14 3,66 -0,53
ATM Group S.A. 1,24 0,46 0,81
Comperia.pl S.AA. 0,93 1,00 1,17
IMS S.A. 1,10 -1,95 1,13
KCIS.A. 0,97 5,69 0,60
Kino Polska TV S.A. 0,98 1,55 0,58
LARQ S.A. 1,07 1,21 2,20
Mediacap S.A. 0,83 -4,00 9,25
Muza S.A. 1,85 1,03 3,44
PMPG Polskie Media S.A. 2,79 4,40 0,46
Wirtualna Polska Holding S.A. 2,12 -0,77 -0,18
Warto$¢ DFL Liczba podmiotow
DFL<0 1 4 2
0<DFL<1 4 1 5
DFL>1 8 8 6
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DFL Rok
Branza Nazwa przedsiebiorstwa 2018 2019 2020
Motoryzacja AC S.A. 0,69 1,51 1,26
Auto Partner S.A. 1,08 -491 0,65
Firma Oponiarska Debica S.A. 1,36 1,15 1,24
Groclin S.A. 0,72 0,06 -1,57
Inter Cars S.A. -0,51 -1,61 0,53
Sanok Rubber Company S.A. 0,86 0,31 -0,93
Warto$¢ DFL Liczba podmiotow
DFL<0 1 2 2
0<DFL<1 3 2 2
DFL>1 2 2 2
Paliwa i gaz Grupa Lotos S.A. -0,31 0,24 1,02
Magyar Olaj — és Gazipari Nyilvanosan 23,64 1,71 1,57
MUikodd Részvénytarsasag
Polski Koncern Naftowy Orlen S.A. 1,51 1,17 1,51
Polskie Gornictwo naftowe i gazownictwo S.A. 0,42 1,35 1,30
Serinus Energy plc 0,80 -0,34 -0,41
Termo-Rex S.A. 1,32 0,42 5,04
Unimot S.A. 1,17 -0,19 1,80
Wartos¢ DFL Liczba podmiotow
DFL<0 1 2 1
0<DFL<1 2 2 0
DFL>1 4 3 6
Chemia Ciech SA. 1,95 -0,31 -0,61
Grupa Azoty S.A. 1,14 7,86 1,79
Grupa Azoty Zaktady Azotowe Putawy S.A. 0,97 0,76 1,24
Grupa Azoty Zaktady Chemiczne Police S.A. 1,49 -0,47 5,29
PCC Exol S.A. 0,35 2,09 0,71
PCC Rokita S.A. 0,63 1,72 793
Polwax S.A. -11,58 1,33 0,97
Warto$¢ DFL Liczba podmiotow
DFL<0 1 2 1
0<DFL<1 3 1 2
DFL>1 3 4 4
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DFL Rok
Branza Nazwa przedsiebiorstwa 2018 2019 2020
Guma ERG S.A. 1,28 -0,03 2,97
'S;‘t"fcrzzg’:’a lzoblok SA. 0,45 171 0,30
Przetworstwo Tworzyw Sztucznych PLAST-BOX S.A. 1,03 1,41 0,54
Radpol S.A. 0,12 191 0,55
Suwary S.A. -0,38 1,40 -1,62
Wartos¢ DFL Liczba podmiotow
DFL<0 1 1 1
0<DFL<1 2 0 3
DFL>1 2 4 1
Sprzet Adiuvo Investments S.A. 0,89 1,20 -1,25
imateriaty o MedixSA. 112 0,93 2,52
medyczne
Medicalgorithmics S.A. 1,15 1,01 0,20
Mercator Medical S.A. 0,13 2,26 -0,73
Voxel S.A. 0,62 -0,96 0,69
Wartos¢ DFL Liczba podmiotow
DFL<0 0 1 2
0<DFL<1 3 1 2
DFL>1 2 3 1
Transport Enter Air S.A. 0,03 0,23 1,68
ilogistyka OT Logistics SA. 165 -1348 —
PKP Cargo S.A. 1,52 1,67 3,28
Stalexport Autostrady S.A. 0,71 1,27 -0,44
Trans Polonia S.A. 8,14 3,39 2,02
Wartos¢ DFL Liczba podmiotow
DFL<0 0 1 1
0<DFL<1 2 1 0
DFL>1 3 3 3
Warto$¢ DFL wszystkich podmiotéw Liczba podmiotow
DFL<0 5 14 13
0<DFL<1 23 10 15
DFL>1 28 32 27

Zrodto: opracowanie wtasne
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The effect of financial leverage for selected enterprises
based on financial reports 2017-2020

Abstract. This article presents an empirical study investigating the effect of financial leverage on the
performance of selection of enterprises listed on the Warsaw Stock Exchange. The study examines
the financial leverage of 56 companies representing eight industry sectors: metallurgy, media, auto-
motive, fuels and gas, chemicals, rubber and plastics, medical equipment and materials, and trans-
port and logistics. The analysis is based on annual financial statements for the period 2017-2020
and seeks to provide valuable insights by comparing financial leverage in different industry sectors.

Keywords: financial leverage, DFL, correlation
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