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Wplyw dzwigni finansowej na rentownos¢
kapitatu wiasnego wybranych przedsiebiorstw
z sektora chemicznego i sektora

sieci handlowych”

Streszczenie. Celem artykulu jest empiryczne zbadanie mechanizmu dzwigni finansowej w od-
niesieniu do rentownos$ci kapitalu wlasnego analizowanych przedsigbiorstw. Na przyktadzie
siedmiu spolek z sektora chemicznego i pigciu spotek z sektora sieci handlowych funkcjonu-
jacych w gospodarce rynkowej w warunkach polskich zostata podjeta proba zdiagnozowania
mechanizmu dZzwigni finansowej wraz z oceng jej wptywu na rentowno$¢ kapitatu wlasnego.
W badaniu przyjeto hipoteze: jezeli w przedsigbiorstwie wystepuje zjawisko dzwigni finansowej,
to wpltywa ona pozytywnie na rentownos$¢ kapitatu wtasnego. Weryfikacje hipotezy badawcze;j
przeprowadzono za pomocg analizy finansowej. W tym celu zastosowano trzy niezalezne metody
badawcze. Pierwsza wykorzystuje stopien dzwigni finansowej, druga uwzglednia wskaznik ren-
townosci kapitatu zainwestowanego, trzecia bada wpltyw przyrostu kapitatu obcego na zmiang
poziomu rentownosci kapitatu wtasnego. Do przeprowadzenia analizy wykorzystano roczne dane
finansowe z lat 2014-2017.

Stowa kluczowe: dzwignia finansowa, rentowno$¢ kapitatu witasnego, sektor chemiczny, sektor
sieci handlowych

1. Wprowadzenie

Dzwignia finansowa to poje¢cie zwigzane z wykorzystaniem przez przedsigbior-
stwo kapitatu obcego do finansowania prowadzonej dziatalnosci gospodarcze;.
Przedsigbiorstwo, angazujac kapitat obcy, zmienia swoja strukture kapitatow oraz

* Artykut zostal przygotowany na podstawie pracy magisterskiej autorki pt. ,,DZwignia finan-
sowa a rentownos¢ kapitatu wlasnego na przyktadzie wybranych spotek akcyjnych” napisanej pod
kierunkiem dr. Artura Stefanskiego.
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uzyskuje dodatkowe zrédto finansowania. Wptywa to rowniez na osiggane przez
przedsiebiorstwo wyniki finansowe, w tym na jego rentownosc.

Celem artykutu jest empiryczne zbadanie mechanizmu dzwigni finansowe;j
w odniesieniu do rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) (ang. Return on equity)
analizowanych przedsigbiorstw. W niniejszej pracy zostata podjeta proba empi-
rycznego zdiagnozowania mechanizmu dzwigni finansowej wraz z okresleniem
jej wplywu na ROE.

Jednoczesnie dazono do odpowiedzi na nastgpujace pytania: Czy zjawisko
dzwigni finansowej wystepuje w przedsicbiorstwach? Czy badane przedsigbior-
stwa wykazywatly pozytywny czy negatywny efekt dzwigni finansowe;j? Jaki jest
poziom wplywu dzwigni finansowej na ROE przedsigbiorstwa funkcjonujacego
w gospodarce? Czy stopien dzwigni finansowej zalezy od rodzaju prowadzonej
dziatalno$ci gospodarczej?

W badaniu przyjeto nastgpujaca hipoteze: jezeli w przedsigbiorstwie wyste-
puje zjawisko dzwigni finansowej, to wptywa ona pozytywnie na ROE.

Do przeprowadzenia analizy wykorzystano roczne dane finansowe wybranych
spotek akcyjnych z sektora chemicznego i sektora sieci handlowych z lat 2014-2017.

Weryfikacje hipotezy badawczej przeprowadzono, wykorzystujac analize
finansowa, w tym analize wskaznikowg i porownawczg. Ponadto zastosowano trzy
niezalezne metody badawcze pozwalajace na zdiagnozowanie dzwigni finansowej
w odniesieniu do ROE. Pierwsza metoda zaktada badanie z wykorzystaniem
stopnia dzwigni finansowej, druga uwzglednia wskaznik rentownos$ci kapitatu
zainwestowanego (ROIC) (ang. Return on invested capital). Z kolei trzecia za-
ktada identyfikacje przyrostu kapitatu obcego z jednoczesnym badaniem zmiany
poziomu ROE.

2. Istota i pomiar dzwigni finansowej

W literaturze przedmiotu pojecie dzwigni finansowej nie jest jednoznacznie
zdefiniowane. Mozna wyodrebni¢ definicje, ktdre w swej tre$ci wskazujg na
zrodlo dzwigni finansowej, ktorym jest posiadanie przez podmiot dtugu w swo-
jej strukturze kapitatoéw. Takie podejscie prezentuje Elzbieta Wronska, wedtug
ktorej ,,dzwignia finansowa odzwierciedla udzial kapitatow obcych, od ktorych
placone sg odsetki w relacji do kapitatu wlasnego firmy” [Wronska 2006: 338].

Odmienng grupe stanowig kategorie okreslajace dzwigni¢ finansowg jako
miar¢ wyrazong wskaznikiem DFL (ang. degree of financial leverage). Zgodnie
z pogladem Andrzeja Rutkowskiego ,,dzwignia finansowa (DFL) mierzy wptyw,
jaki wywierajg wzgledne zmiany zyskow operacyjnych na wzgledne zmiany
zyskow netto na akcje¢” [Rutkowski 2016: 175].
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Jeszcze inng grupeg tworza pojecia definiujace dzwigni¢ finansowg przez pry-
zmat celu jej dziatania, ktérym moze by¢ podniesienie ROE. W tym przypadku
warto przytoczy¢ definicje dzwigni finansowej Aleksandry Duliniec wskazujace;,
ze ,,uruchamiana jest ona wskutek zaciggnigcia przez przedsigbiorstwo oprocento-
wanych zobowigzan, z kolei jej celem jest podwyzszenie wskaznika rentownosci
kapitatu wlasnego” [Duliniec 2011: 89]. W tej grupie mozna wyrdzni¢ rowniez
definicje Marii Siepinskiej i Tomasza Jachny, ktorzy przedstawiaja dzwigni¢
finansowa jako ,,zastosowanie dlugu w celu podniesienia stopy zwrotu z kapitatu
wlasnego” [Sierpinska, Jachna 2004: 310]. Z kolei Jacek Grzywacz twierdzi, ze
»przedsiebiorstwo, ksztaltujac odpowiednia relacje pomiedzy kapitalem wtasnym
a obcym, uzyskuje dodatkowy efekt przejawiajacy si¢ wzrostem rentownosci
kapitatu wlasnego” [Grzywacz 2008: 99].

W opinii Tomasza Berenta dzwignia finansowa powinna by¢ utozsamiana ze
skutkami istnienia dtugu w strukturze kapitatu [Berent 2011: 347-348]. Zgodnie
ze sformutowang przez niego definicjg deterministyczng utozsamia si¢ ,,dzwigni¢
finansowg ze wzmocnieniem znaku wynikéw finansowych (ujemne staja si¢ bar-
dziej ujemne, dodatnie — bardziej dodatnie)”, pozwala to na skuteczne zbadanie
obecnosci dzwigni finansowej i skuteczny pomiar jej sity [Berent 2013: 414].

Przywolujac dalej poglad Berenta, dzwignia finansowa to okre$lenie odnoszace
si¢ zawsze do danej kategorii wyniku finansowego. Jezeli zostanie stwierdzone
dziatanie dzwigni finansowej, dane wyniki finansowe ulegaja lewarowaniu. Jedno-
cze$nie nalezy zaznaczy¢, iz przez wynik finansowy rozumie si¢ zar6wno poziom
wynikéw finansowych (X), jak i odlegto§¢ pomiedzy dwiema ich realizacjami.
Wyroznia si¢ odlegtos¢ wzgledna i bezwzgledna, ktore moga przyjmowacé wartosci
dodatnie lub ujemne. Odleglo$¢ bezwzgledna wyrazona jest w jednostce monetarnej
lub punktach procentowych, mierzona przez roznice wynikow [Berent 2013: 381]:

AX = (X - Xp) (1)

gdzie:

AX — warto$¢ bezwzgledna,

X — warto$¢ wyniku finansowego,

X, — wartos¢ bazowa wyniku finansowego.

Natomiast odlegto$¢ wzgledna wyrazona jest w procentach, obliczana wedhug
nastepujacego wzoru [Berent 2013: 381]:

A%X =X —-X)/ X, )

A%X — warto$¢ wzgledna,
X — warto$¢ wyniku finansowego,
X, — wartos¢ bazowa wyniku finansowego.
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Jednym z najcze$ciej prezentowanych w literaturze narzedziem badania
dzwigni finansowej jest wskaznik DFL, ktory okreslany jest jako stopien dzwigni
finansowej. Miara ta w ujeciu dynamicznym w odniesieniu do ROE moze stano-
wi¢ relacje zmiany procentowej ROE do zmiany procentowej zysku operacyjnego
(EBIT) (ang. earnings before interest and tax), tj. [Berent 2010: 32]:

DFL = A%ROE / A%EBIT 3)

gdzie:

DFL — stopien dzwigni finansowej,
A%ROE — odlegtos¢ wzgledna ROE,
A%EBIT — odlegtos¢ wzgledna EBIT.

Odmiennym sposobem diagnozowania mechanizmu dzwigni finansowe;j jest
badanie jej efektow z wykorzystaniem ROIC. Wowczas dzwignie finansowa
mozna identyfikowa¢ poprzez analizowanie zalezno$ci ROE od ROIC i od kosztu
kapitatu obcego (I) (ang. interest). W tym przypadku mozna wyrdzni¢ nastepujace
skutki dziatania dzwigni finansowe;j:

— pozytywny w przypadku, jezeli zachowana jest zaleznos¢ ROE > ROIC > 1,

— negatywny w przypadku, jezeli zachowana jest zalezno$¢ ROE < ROIC <1,

— neutralny w przypadku, jezeli zachowana jest zalezno$¢ ROE = ROIC =1
[Duliniec 2011: 90].

Dzwigni¢ finansowa mozna réwniez bada¢ przez pryzmat pozytywnego lub
negatywnego jej efektu z uwzglednieniem przyrostu dtugu. Wowczas pozytyw-
ny efekt dzwigni finansowej wystepuje, gdy wzrost zadtuzenia podnosi ROE,
natomiast negatywny jej efekt wystepuje w sytuacji odwrotnej, tj. gdy wzrost
zadluzenia obniza ROE [Dudycz 2011: 151].

3. Dzwignia finansowa jako przedmiot badan

Literatura przedmiotu przedstawia dzwigni¢ finansowa w réznorodnych ujeciach.
Jednakze zazwyczaj zaweza si¢ ona do teoretycznego przedstawienia mechanizmu
dzwigni finansowej z ewentualnym jej liczbowym objasnieniem oderwanym od
praktyki gospodarczej. Sposrod wielu badan przeprowadzonych w Polsce, odno-
szacych si¢ do dzwigni finansowej wystepujacej w przedsigbiorstwach funkcjo-
nujacych w rodzimej gospodarce, mozna przywota¢ analizy Zbigniewa Dreslera.
Na podstawie zbiorczych danych statystycznych GUS z lat 1995-2011, dotycza-
cych finansow przedsigbiorstw z sekcji przemystu i budownictwa, zbadano, czy
przedsigbiorstwa funkcjonujace w polskiej gospodarce mogly wykorzystywac lub
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wykorzystywaty dzwigni¢ finansowa w celu podwyzszenia ROE. Weryfikacja ta
polegata na sprawdzeniu, czy warunek dzwigni finansowej jest spetniony, czyli
czy poziom ROIC byl wyzszy od 1. Badacz wysunal wniosek, ze efekt dzwigni
finansowej przez przedsigbiorstwa przemystowe mogt zostaé osiggniety dopie-
ro od 2003 r., z kolei przez przedsigbiorstwa budowlane w latach 2005-2006.
W poprzednich latach, tj. nawet od 1990 r. nie istniata mozliwo$¢ wykorzystania
kapitalu obcego w charakterze dzwigni finansowej, przektadajacej si¢ na wyzszy
poziom ROE. Autor na podstawie przeprowadzonego badania struktury kapitatu
przedsiebiorstw w okresach sprzyjajacych uzyskaniu efektu dzwigni finansowe;j
stwierdzil, ze przedsigbiorstwa przemystowe nie wykorzystywaty mechanizmu
dzwigni finansowej (spadek udziatu kapitatu obcego w kapitale ogotem). Z kolei
w przypadku przedsigbiorstw budowlanych w wyniku zidentyfikowania nieduzego
wzrostu udziatu kapitatu obcego w kapitale ogétem wysunieto przypuszczenie, ze
przedsiebiorstwa te moglyby korzysta¢ z dzwigni finansowej. Podsumowaniem
przeprowadzonych przez Dreslera badan jest sformutowanie tezy, iz dzwignia
finansowa nie jest przez polskie przedsigbiorstwa wykorzystywana. Jednoczesnie
zostata postawiona hipoteza, ze przyczyna zaistnialej sytuacji jest brak dostatecznej
wiedzy o tym mechanizmie [Dresler 2013: 67-84].

Interesujacy wniosek odnosnie do dzwigni finansowe]j przedstawila rowniez
Marta Kardys, ktora na podstawie 15 wybranych z r6znych branz spotek badata efekt
dzwigni finansowej. Okres analizy obejmowat lata 1997-2000, natomiast zaistnienie
efektu dzwigni finansowej stanowito zatozenie, ze rentownos$¢ kapitatu catkowitego
bedzie wyzsza od wartosci I. W polskich realiach przy stosunkowo wysokich stopach
procentowych w odniesieniu do wigkszosci badanych przedsigbiorstw wspomniany
warunek nie zostat spelniony. Oznacza to, ze korzystanie z kapitatu obcego przez
badane przedsigbiorstwa nie przyniosto im korzystnych efektéw, mierzonych wzro-
stem rentownosci kapitatu catkowitego [Kardys 2003: 80-83].

Zjawisko dzwigni finansowej bylo rowniez przedmiotem badan Cezarego
Goreckiego. Na podstawie 20 wybranych podmiotow z segmentu matych i sred-
nich przedsiebiorstw podjeto probe empirycznej weryfikacji zagadnienia dzwigni
finansowej. Okres badania obejmowat lata 2008-2012, tym samym uzyskano
100 jednostek badawczych. Narzgdziem badawczym byt m.in. wskaznik DFL,
ktory stanowit relacje EBIT do EBIT — I. Rozktad wskaznika DFL zostal zapre-
zentowany w pigciu przedziatach liczbowych, w tym DFL > 1. W tym przypadku
taka wartos¢ zostata osiagnieta w 78 jednostkach badawczych. Ponadto przepro-
wadzone zostato badanie relacji pomigdzy wskaznikami ROE, ROIC a 1. Zalez-
no$¢ ROE > ROIC > [ zostata stwierdzona w 62 jednostkowych przypadkach,
natomiast w 23 jednostkowych przypadkach nie wstgpila pozadana relacja
pomiedzy wartosciami wskaznikow ROE — ROIC — 1. Ponadto w 39 przy-
padkach zidentyfikowano przyrost wartosci nominalnej dtugu. Dokonujac
wowczas porownania wskaznika ROE, w 17 przypadkach nastapit jego wzrost
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(pozytywny efekt dzwigni finansowej), a w 22 przypadkach poziom stopy zwrotu
z kapitatu wtasnego obnizyt si¢ (negatywny efekt dzwigni finansowej). Na pod-
stawie przeprowadzonego badania zostal wysunigty wniosek, ze przedsigbiorstwa
dos¢ chetnie angazuja dzwigni¢ finansowg w strukturze finansowania swojej
dziatalnos$ci. Jednak analiza skutkow dziatania dzwigni finansowej nie wskazuje
tylko na jej pozytywne oddzialywanie na wskaznik ROE [Goérecki 2015: 232-233].

4. Metodyka badania

Dzwignia finansowa to istotne pojecie z dziedziny finanséw przedsigbiorstw. Waga
tej kategorii mogtaby wskazywac¢ na istnienie spojnosci w zakresie teoretycznego
pojmowania oraz praktycznego badania zjawiska dzwigni finansowej. Jednakze
zaré6wno literatura, jak i przeprowadzane badania empiryczne nie prezentuja
jednego zgodnego pogladu na mechanizm dzwigni finansowej. Gtéwnym moty-
wem podjecia przedmiotowych badan bylo zweryfikowanie, czym jest dzwignia
finansowa oraz za pomoca jakich narzedzi dokonuje si¢ jej pomiaru. Opierajac
si¢ na dorobku literatury oraz zaprezentowanych w niniejszym artykule bada-
niach empirycznych, dazono do przedstawienia mechanizmu dzwigni finansowej
W ujeciu praktycznym wraz ze wskazaniem narze¢dzi stuzacych do jej pomiaru.
Przeprowadzona analiza miata na celu zdiagnozowanie dzwigni finansowej wraz
z oceng jej wptywu na poziom wskaznika ROE. Aby moc dowies¢, czy zatozona
hipoteza zostata zweryfikowana pozytywnie lub negatywnie, przeprowadzono
badanie ilo$ciowe z wykorzystaniem analizy wskaznikowej i analizy poréwnaw-
czej. Jednoczesnie zastosowano trzy odrebne metody badania wptywu dzwigni
finansowej na wysoko$¢ wskaznika ROE.

W pierwszej metodzie wykorzystano miernik DFL w ujeciu dynamicznym
stanowigcy relacj¢ zmiany procentowej ROE do zmiany procentowej EBIT. War-
tos¢ DFL informuje, o ile procent zmieni si¢ ROE na skutek jednoprocentowej
zmiany EBIT. Wskaznik DFL zostal obliczony zgodnie ze wzorem 3. Z kolei
warto$ci dotyczace odleglosci wzglednych, tj. A%ROE i A%EBIT wyliczono
zgodnie ze wzorem 2. Dodatkowo na potrzeby interpretacyjne otrzymane wyniki
zostaty odpowiednio przyporzadkowane do nastgpujacych przedziatéw: DFL < 0,
0 <DFL < 1, DFL > 1.

Druga metoda uwzgledniata relacje pomigdzy ROE — ROIC — I. W tym
przypadku dzwigni¢ finansowa diagnozowano za pomoca badania jej efektow,
tj. w przypadku zidentyfikowania zalezno$ci:

— ROE > ROIC > I — skutek dzwigni finansowej okreslano jako pozytywny,

— ROE < ROIC < I — skutek dzwigni finansowej okreslano jako negatywny,

— ROE = ROIC =1 — skutek dzwigni finansowej okreslano jako neutralny.
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Poza tym wskaznik ROIC zostat obliczony jako relacja zysku operacyjnego
netto po opodatkowaniu do kapitalu zainwestowanego. Kapital zainwestowany
stanowil sume kapitatu wlasnego oraz krotkoterminowych i dtugoterminowych
zobowigzan finansowych. Z kolei I to wynik ilorazu odsetek zaptaconych do dlugu
razem obejmujacego krotkoterminowe i dlugoterminowe zobowigzania finansowe.

Trzeci sposob badania polegat na identyfikacji przyrostu dtugu z jednoczes-
nym badaniem zmiany poziomu ROE oraz okresleniem efektu dzwigni finansowe;j.
Przyrost dtugu oraz zmiany wysokosci ROE diagnozowano poprzez porownanie
ich wartosci rok do roku poprzedzajacego. W przypadku jezeli poziom wskaz-
nika ROE podniost si¢ na skutek wzrostu zadtuzenia, wowczas identyfikowano
pozytywny efekt dzwigni finansowe;j. Z kolei jezeli warto$¢ ROE obnizata si¢ na
skutek przyrostu dlugu, to wskazywano na negatywny efekt dzwigni finansowe;.

Ponadto kategorie rentownosci rozpatrywano dwojako, tj. w kategorii zy-
skownosci lub deficytowosci w zaleznosci od tego, czy dane przedsiebiorstwo
wygenerowato zysk, czy poniosto stratg. Na potrzeby przeprowadzanego badania
wykorzystano wskaznik ROE, ktory zostal wyrazony w ujeciu procentowym
i obliczony jako relacja wartosci zysku netto do wartosci kapitatu wiasnego.

5. Préba badawcza

Podmiotami badania sg przedsi¢gbiorstwa z sektora chemicznego i sektora sieci
handlowych. W ramach przemystu chemicznego zostaty wybrane spotki noto-
wane na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych, zaklasyfikowane do
sektora chemicznego, ktory obejmuje chemi¢ podstawowa, specjalistyczng oraz
pozostatg. Druga grupg podmiotéw przyjetych do badania tworza spotki noto-
wane na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych, zaklasyfikowane do
sektora sieci handlowych, ktory obejmuje handel artykutami codziennego uzytku,
elektronika uzytkowa oraz pozostalymi produktami. Przedsigbiorstwa stanowigce
probe badawcza zostaty zaprezentowane w tabeli 1.

Tabela 1. Wybrane spotki gietdowe sektora chemicznego i sektora sieci handlowych

Sektor chemiczny Sektor sieci handlowych

Grupa Azoty Spotka Akcyjna Dino Polska Spotka Akcyjna

Grupa Azoty Zaktady Chemiczne Police Spotka | Eurocash Spotka Akcyjna
Akcyjna

Grupa Azoty Zaktady Azotowe Putawy Spotka | Eurotel Spotka Akcyjna
Akcyjna

Ciech Spotka Akcyjna Komputronik Spotka Akcyjna
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cd. tabeli 1
Sektor chemiczny Sektor sieci handlowych
PCC Rokita Spotka Akcyjna Przedsigbiorstwo Handlu Zagranicznego Balto-
PCC Exol Spétka Akcyjna na Spotka Akeyjna
Polwax Spotka Akcyjna

Zrodto: www.gpw.pl [dostep: 14.04.2019 i 25.04.2019].

Zakres czasowy analizy obejmuje lata 2014-2017, a do jej przeprowadzenia wy-
korzystano roczne dane finansowe spdtek zamieszczone w bazie EMIS Professional.

6. Wyniki badan

Wyniki badan przy wykorzystaniu wskaznika DFL zostaty zaprezentowane w ta-
belach 2 i 3. Na podstawie otrzymanych obliczen mozna stwierdzi¢, ze zard6wno
w sektorze chemicznym, jak i sektorze sieci handlowych wystepuja podmioty, ktore
wykorzystywaly mechanizm dzwigni finansowej, tj. DFL > 1. Wzorcowym przykta-
dem jest spotka PCC Exol SA, ktéra we wszystkich badanych okresach utrzymywata
DFL powyzej jednosci. W latach 2015-2017 podmiot na skutek jednoprocentowe;j
zmiany EBIT charakteryzowal si¢ wrazliwoscig wskaznika ROE odpowiednio na
poziomie 5,09%, 4,13% i 4,19%. Oznacza to, ze mechanizm dzwigni finansowe;j
dziatat w przedsigbiorstwie i oddziatywal na ROE. Jednoczes$nie nalezy zwrocié
uwage na wskaznik DFL podmiotow Ciech S.A. i Dino Polska S.A. w 2016 r.,
ktorego wysokos$¢ ksztattowala si¢ na relatywnie wysokim poziomie w odniesieniu
do pozostatych wynikéw, tj. odpowiednio 11,78 1 9,96. W przypadku spotki Ciech
S.A. mechanizm dzwigni finansowej przy jednoprocentowej zmianie EBIT wplywat
na ROE na poziomie 11,78%. Z kolei w odniesieniu do spotki Dino Polska S.A.
wrazliwo$¢ wskaznika ROE przy jednoprocentowej zmianie EBIT wyniosta 9,96%.

Nalezy réwniez zaznaczy¢, ze uzyskane wyniki dzigki wykorzystaniu wskaz-
nika DFL jako miary dzwigni finansowej nie dostarczyty informacji pozwalajacej
odpowiedzie¢ na nast¢pujace pytania: czy poziom ROE na skutek dzialania
mechanizmu dzwigni finansowej w danym okresie wzrost, czy obnizyl sie, czy
zaangazowany w przedsiebiorstwie kapitat obcy przyczynit si¢ do wzrostu ROE.

Ponadto nalezy zwrdci¢ uwagge na problem interpretacyjny wskaznika DFL,
ktorego poziom ksztattuje si¢ w przedziale od zera do jednosci lub przyjmuje
wartosci ujemne. Badajac przyczyny uzyskania wynikoéw z przedziatu od zera do
jednosci, mozna stwierdzi¢, ze w tych przypadkach przedsigbiorstwa wykazywa-
ly wigkszy przyrost wartosci EBIT niz przyrost wartosci ROE. Oznacza to, ze
wzrost EBIT nie przetozyt si¢ na wzrost zysku netto, a zysk netto nie przyczynit
si¢ do przyrostu wartosci ROE na poziomie wyzszym lub tym samym co EBIT.
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Z kolei ujemne wyniki sa rezultatem braku wykazywania przez badane kategorie
finansowe tego samego kierunku zmian, tj. jezeli zostal zidentyfikowany przyrost
EBIT, to w tym samy przypadku wskaznik ROE wykazywat spadek wartosci.
Majac na uwadze powyzsze, nalezy stwierdzi¢, ze w tych przypadkach mecha-
nizm dzwigni finansowej nie wystepuje.

Tabela 2. Stopien dzwigni finansowej spotek akcyjnych z sektora chemicznego w latach 2015-2017

. DFL = A%ROE / A%EBIT
Nazwa spotki
2015 2016 2017
Grupa Azoty S.A. —0,06 0,01 0,20
Grupa Azoty Zaktady Chemiczne Police S.A. 0,70 1,30 1,54
Grupa Azoty Zaktady Azotowe Putawy S.A. 0,78 1,18 0,02
Ciech S.A. 1,20 11,78 -1,74
PCC Rokita SA 0,78 0,72 0,85
PCC Exol SA 5,09 4,13 4,19
Polwax S.A. -1,15 1,88 1,96
Liczba podmiotéw
Wartos¢ DFL
2015 2016 2017
DFL <0 2 0 2
0<DFL <1 3 2 2
DFL > 1 2 5 3

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie bazy EMIS Professional, www-1emis-1com [dostep: 12.04.2019].

Tabela 3. Stopien dzwigni finansowej spotek akcyjnych z sektora sieci handlowych w latach
2015-2017

DFL=A%ROE / A%EBIT

Nazwa spotki

2015 2016 2017
Dino Polska S.A. 3,59 9,96 -1,21
Eurocash S.A. -11,10 2,47 1,57
Eurotel S.A. 0,37 0,29 0,26
Komputronik S.A. 0,05 0,62 0,62
PHZ Baltona S.A. 1,16 0,29 0,75

Wartosé DFL Liczba podmiotow

2015 2016 2017
DFL <0 1 0 1
0<DFL<1 2 3 3
DFL > 1 2 2 1

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie bazy EMIS Professional, www-1emis-1com [dostep: 25.04.2019].
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Dzwignia finansowa zostala rowniez zdiagnozowana dzigki wykorzystaniu
zaleznos$ci pomigdzy ROE, ROIC, 1. Zgodnie z uzyskanymi wynikami zaprezento-
wanymi w tabelach 4 1 5 zarowno w sektorze chemicznym, jak i sektorze sieci han-
dlowych znajduja si¢ przedsigbiorstwa, ktore wykorzystywatly dzwignie finansowaq.
W przypadku przedsigbiorstw z sektora chemicznego efekt jej byl pozytywny. Tutaj
nalezy wyrozni¢ spotki takie jak: Ciech S.A., PCC Rokita SA oraz PCC Exol SA,
ktore we wszystkich badanych okresach wykorzystywaly pozytywny efekt dzwigni
finansowe;j. Z kolei w sektorze sieci handlowych tylko spotka Dino Polska S.A. we
wszystkich badanych okresach korzystata z dzwigni finansowej w jej pozytywnym
aspekcie. W tym miejscu nalezy zauwazy¢, ze na niski poziom oprocentowania
dlugu ma wptyw prowadzona polityka przez Rade Polityki Pieni¢znej w zakresie
wysokosci stop procentowych na rynku migdzybankowym.

Tabela 4. Badanie efektu dzwigni finansowej z uwzglednieniem ROIC spotek akcyjnych
z sektora chemicznego w latach 2015-2017 [%]

. 2015 2016 2017
Nazwa spotki
ROE [ROIC| I |ROE|ROIC| I |ROE [ROIC| I
Grupa Azoty S.A. 4,77| 0,08 | 2,78 | 4,34|-0,92| 1,77| 7.45| 2,23| 1,58

Grupa Azoty Zaktady Chemiczne |12,99|12,09| 2,84| 6,04| 6,24 | 3,53|11,47| 9,37| 3,81
Police S.A.

Grupa Azoty Zaklady Azotowe |15,69|15,14| — 8,96 9.24| - 8,97 947| -
Pulawy S.A."
Ciech S.A. 25,56110,51| 7,36|11,76| 7,57| 2,93|15,75| 6,25| 2,77
PCC Rokita SA 14,59 11,48 | 6,42128,24(23,32| 6,90|25,13|21,19| 9,38
PCC Exol SA 6,33 5,40| 5,39|10,18| 8,39| 6,93| 7.63| 7,59| 7,50
Polwax S.A." 30,97|22,11| 3,36|23,96|24,41| — |16,50|17,12| -
o ) Liczba podmiotow
Efekt dzwigni finansowej
2015 2016 2017

ROE > ROIC > 1 5 3 5

ROE < ROIC <1 0 0 0

ROE = ROIC =1 0 0 0

* W przypadku spotki Grupa Azoty Zaktady Azotowe Putawy S.A. I nie zostalo wyznaczone, poniewaz zgodnie
z danymi finansowymi podmiotu na koniec kazdego badanego okresu wykazywat on relatywnie wysoki poziom
odsetek zaptaconych w stosunku do poziomu dtugu (np. w 2017 r. koszt odsetek wyniost 1 148 000 zi, nato-
miast poziom dtugu wynidst 0,00 zt). Nalezy pamigtac, ze pozycja odsetek odzwierciedlona w sprawozdaniach
finansowych to ich roczna skumulowana suma. Z kolei w odniesieniu do pozycji zobowigzan odzwierciedlaja
one stan zadluzenia na dany dzien. W tym przypadku mozna przypuszczaé, ze podmiot mogt zaciagaé w cia-
gu roku bilansowego zobowigzania finansowe krotkoterminowe, od ktorych placit odsetki, jednakze na dzien
bilansowy zobowiazania byly juz sptacone.

" W odniesieniu do spotki Polwax S.A. w latach 2016-2017 I nie zostalo wyznaczone, gdyz stan zobowigzan
na dzien bilansowy wyniost 0,00 zt.

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie bazy EMIS Professional, www-1emis-1com [dostep: 12.04.2019].
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Jednoczes$nie nalezy zaznaczy¢, ze w sektorze sieci handlowych przejawit
si¢ w dwoch przypadkach negatywny efekt dzwigni finansowej. A mianowicie
w przypadku podmiotu PHZ Baltona S.A. w 2016 r. i Eurocash S.A. w 2017 r.
W tych okresach wskazane spotki poniosty strate netto, co przetozyto si¢ na
deficytowos$¢ kapitatlu wiasnego i kapitalu zainwestowanego (zob. tab. 5).

Tabela 5. Badanie efektu dzwigni finansowej z uwzglednieniem ROIC spotek akcyjnych
z sektora sieci handlowych w latach 2015-2017 [%]

2015 2016 2017
ROE |[ROIC| I | ROE |ROIC| I | ROE |ROIC| I
Dino Polska S.A. | 1235 | 856 | 622 | 50,07 | 934 | 6,38 | 14,05 | 10,44| 7,20
Eurocash S.A. 42,18 | 911 | 6,13 | 872| 522 | 4,03 |-718 | —1,14| 4,09
Eurotel S.A." 1734 | 1024 | — | 2211|1675 | — |2434 | 21,08 -
Komputronik S.A. | 7,98 | 927 | 3,76 | 5.60| 521 | 3,70 | 6,55 | 6,17| 341
PHZ Baltona S.A. | 926 | 0,77 | 2,67 |-10,83| -6,53 | 2,64 | 1,76 | -15,56| 2,69

Liczba podmiotow

Nazwa spotki

Efekt dzwigni finansowe;j

2015 2016 2017
ROE > ROIC > I 2 3 2
ROE < ROIC <1 0 1 1
ROE = ROIC =1 0 0 0

* W odniesieniu do spotki Eurotel S.A. w latach 2015 i 2016 I nie zostalo wyznaczone, poniewaz stan zobo-
wigzan na dzief bilansowy w tych okresach wyniost 0,00 zI, natomiast w 2017 r. podmiot wykazat relatywnie
wysoki poziom odsetek z dziatalno$ci finansowej do stanu zobowiazan.

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie bazy EMIS Professional, www-1emis-1com [dostep: 25.04.2019].

Zestawienie wynikéw badania dzwigni finansowej z wykorzystaniem iden-
tyfikacji przyrostu dlugu z jednoczesnym badaniem zmiany poziomu ROE oraz
okresleniem jej efektu prezentuja tabele 6 i 7. Dokonujac analizy otrzymanych
wynikow, mozna wysuna¢ wniosek, ze mechanizm dzwigni finansowej rowniez
zostal zdiagnozowany. Przejawit si¢ on we wszystkich przypadkach, w ktorych
zidentyfikowano przyrost dtugu z jednoczesng zmiang poziomu wskaznika
ROE. Skutki dziatania dzwigni finansowej byly pozytywne lub negatywne w obu
sektorach. Nalezy zwrdci¢ uwage na takie spotki jak: Grupa Azoty S.A., Grupa
Azoty Zaktady Chemiczne Police S.A. i Dino Polska S.A., ktére we wszystkich
okresach wykorzystywaly mechanizm dzwigni finansowej. Jednakze zadna ze
wskazanych spélek nie korzystata z mechanizmu dzwigni finansowej wytacznie
W jej pozytywnym aspekcie. Ponadto, analizujac otrzymane dane, mozna za-
uwazy¢, ze nie zawsze wyzszy przyrost dlugu wigze si¢ z pozytywnym efektem
dzwigni finansowej. W przypadku spotki Grupa Azoty S.A. najwyzszy przyrost
dhugu wystapit w 2016 r. i zgodnie z wynikiem efekt dzwigni finansowej jest
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negatywny. Podobna sytuacja wstapita w przypadku Grupy Azoty Zaktady Che-
miczne Police S.A. w 2016 r. Poza tym nalezy zwroci¢ uwage, ze spotka Euro-
cash S.A. odnotowata w badanych okresach przyrost dlugu w 2016 r. i zgodnie
z wynikiem zawartym w tabeli 7 efekt dzwigni jest negatywny.

Tabela 6. Badanie efektu dzwigni finansowej spotek akcyjnych z sektora chemicznego
w latach 2015-2017

Zmiana stanu dtugu nominalnego [tys. zi]
Nazwa spotki 2014 2015 2016 2017
D, D, DD, D, D,-D, D, DD,
Grupa Azoty S.A. 861 681(1030811| 169 130(1 567 334| 5365231 718301| 150967
Grupa Azoty Zaktady | 222249| 252841| 30592| 294 138| 41297| 300014 5876
Chemiczne Police S.A.
Grupa Azoty Zaktady 3320 1410/ -1910 381 -1029 0 —381
Azotowe Putawy S.A.
Ciech S.A. 1273273(1702931| 429 658|1 816238 1133071 585962|-230276
PCC Rokita SA 335823| 234360|-101463| 205932 —28428| 205261 —671
PCC Exol SA 199462 178902 —20560| 129751 —49151| 114040, —-15711
Polwax S.A. 39169| 32508 6661 0| —32508 0 0
ROE [%]
Nazwa spotki
2014 2015 2016 2017
Grupa Azoty S.A. 5,14 4,77 4,34 7,45
Grupa Azoty Zaktady Chemiczne Police S.A. 7,94 12,99 6,04 11,47
Grupa Azoty Zaktady Azotowe Putawy S.A. 8,31 15,69 8,96 8,97
Ciech S.A. 9,58 25,56 11,76 15,75
PCC Rokita SA 11,75 14,59 28,24 25,13
PCC Exol SA 1,54 6,33 10,18 7,63
Polwax S.A. 34,24 30,97 23,96 16,50
Efekt dzwigni finansowej
Nazwa spotki
2015 2016 2017
Grupa Azoty S.A. Negatywny | Negatywny | Pozytywny
Grupa Azoty Zaktady Chemiczne Police S.A. Pozytywny | Negatywny | Pozytywny
Grupa Azoty Zaklady Azotowe Putawy S.A. Brak Brak Brak
Ciech S.A. Pozytywny | Negatywny Brak
PCC Rokita SA Brak Brak Brak
PCC Exol SA Brak Brak Brak
Polwax S.A. Brak Brak Brak

Zrddto: opracowanie whasne na podstawie bazy EMIS Professional, www-1emis-1com [dostep: 12.04.2019].
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Tabela 7. Badanie efektu dzwigni finansowej spotek akcyjnych z sektora sieci handlowych

w latach 2015-2017

Zmiana stanu dlugu nominalnego [tys. zt]
Nazwa spotki 2014 2015 2016 2017
D, D, DD, D, D,-D, D, DD,
Dino Polska S.A. 384 460| 436271| 51811| 476086| 39815 | 494983 | 18897
Eurocash S.A. 1526395 867 049| —659 346 938463 | 71414 | 938117 -346
Eurotel S.A. 48 0 —48 0 0 94 94
Komputronik S.A. 75624| 94253| 18629 80227 |-14026| 77727 -2 500
PHZ Baltona S.A. 25156| 31296 6140 23713 -7583| 26866| 3153
ROE [%]
Nazwa spotki
2014 2015 2016 2017
Dino Polska S.A. 5,85 12,35 50,07 14,05
Eurocash S.A. 31,13 | 42,18 8,72 7,18
Eurotel S.A. 13,28 17,34 22,11 24,34
Komputronik S.A. 7,76 7,98 5,60 6,55
PHZ Baltona S.A. 5,44 9,26 |-10,83 1,76
) Efekt dzwigni finansowej
Nazwa spotki
2015 2016 2017
Dino Polska S.A. Pozytywny | Pozytywny | Negatywny
Eurocash S.A. Brak Negatywny Brak
Eurotel S.A. Brak Brak Pozytywny
Komputronik S.A. Pozytywny Brak Brak
PHZ Baltona S.A. Pozytywny Brak Pozytywny

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie bazy EMIS Professional, www-1emis-1com [dostep: 25.04.2019].

7. Podsumowanie

Przeprowadzone w niniejszej pracy badanie dostarczyto informacji o zjawisku
dzwigni finansowej w realnym zyciu gospodarczym. Podstawowym wnioskiem
ptynacym z dokonanej analizy jest stwierdzenie, ze dzwignie finansowa nalezy
upatrywa¢ w skutkach posiadania przez przedsiebiorstwa w strukturze kapitatow
dtugu. Jedna z kategorii finansowych, na ktéra wptywa mechanizm dzwigni
finansowej, jest wskaznik ROE. Otrzymane wyniki potwierdzaja, ze w polskiej
gospodarce istniejg przedsiebiorstwa, ktore poprzez wykorzystanie kapitatu ob-
cego do finansowania swojej dziatalnosci gospodarczej uruchomity mechanizm
dzwigni finansowej, ktory z kolei wptynat na poziom ROE.
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Dzieki wykorzystaniu trzech niezaleznych metod badawczych zdiagnozowano
dzwigni¢ finansowg i okreslono jej wplyw na ROE wybranych spolek z sektora
chemicznego i sektora sieci handlowych. Sposrod trzech zastosowanych metod
dwie pozwolity wskaza¢ skutki dziatania mechanizmu dzwigni finansowej, tj. me-
toda badajaca zalezno§¢ ROE — ROIC — I oraz metoda badajaca wptyw przyrostu
kapitatu obcego na zmiang poziomu ROE. Jednoczes$nie nalezy zwroci¢ uwage, ze
w przypadku identyfikacji efektu dzwigni finansowej wptyw na uzyskany wynik
moze mie¢ zastosowana w badaniu metoda. Okreslajac skutek dzialania dzwigni
finansowej za pomoca metody badajacej zaleznos¢ ROE — ROIC — I, mozna otrzy-
ma¢ inny obraz efektu dzwigni finansowej niz z wykorzystaniem metody badajace;j
wptyw przyrostu kapitatu obcego na zmiane poziomu ROE. Przyczyng powstania
braku zgodnos$ci w zakresie identyfikacji efektu dzwigni finansowej przez poszcze-
gblne metody nalezy upatrywa¢ w stosowaniu przez nie odmiennych kategorii
finansowych. Dane finansowe wykorzystywane przez te metody w celu okreslenia
efektu dzwigni finansowej pochodzg zarowno z bilansu, ktory prezentuje sytuacje
finansowa danego przedsicbiorstwa na dzien jego sporzadzenia, jak i z rachunku
zysku 1 strat, ktory z kolei zawiera skumulowane wartosci za dany okres.

W przypadku wskaznika DFL otrzymane wyniki nie wskazaty kierunku od-
dziatywania dzwigni finansowej na poziom ROE. Jednocze$nie nalezy zaznaczyc¢,
ze w metodzie tej napotkano na problem interpretacyjny uzyskanych wynikow,
ktorych poziom ksztattuje si¢ w przedziale od zera do jednosci lub przyjmuje
wartosci ujemne. W tych przypadkach literatura przedmiotu nie dostarcza goto-
wych rozwigzan interpretacyjnych. W odniesieniu do wskaznika DFL, ktoérego
poziom ksztaltuje si¢ w przedziale od zera do jednosci lub przyjmuje wartosci
ujemne, nalezy postawi¢ pytanie, czy mozna tutaj diagnozowac¢ dzwigni¢ finansowa.
W przedmiotowym badaniu wskazano przyczyny uzyskania wyzej wymienionych
wynikéw z jednoczesnym stwierdzeniem, ze w tych przypadkach mechanizm
dzwigni finansowej nie wystepuje.

W s$wietle przeprowadzonych badan postawiona we wstepie hipoteza nie
zostala pozytywnie zweryfikowana we wszystkich badanych przypadkach. Za-
roéwno metoda wykorzystujaca zalezno$¢ pomiedzy ROE — ROIC — I, jak i metoda
badajaca wplyw przyrostu kapitalu obcego na zmian¢ poziomu ROE pozwolity
zidentyfikowac¢ przedsi¢biorstwa z pozytywnym efektem dzwigni finansowej oraz
przedsigbiorstwa, ktore osiggnely jej negatywny skutek.
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The impact of financial leverage on return on equity
for selected enterprises from the chemical sector
and the retail chain sector

Abstract. The aim of the article is to empirically examine how the mechanism of financial leverage
influences return on equity of a selected group of enterprises, including 7 companies from the
chemical sector and 5 companies from the retail chain sector operating in the Polish market. The
author hypothesized the use of financial leverage by an enterprise has a positive impact on its return
on equity. The hypothesis was tested by means of financial analysis involving three independent
research methods. The first uses the degree of financial leverage, the second takes into account
return on invested capital, and the third examines the impact of foreign capital growth on the chan-
ge in the level of return on equity. The analysis is based on annual financial data for 2014-2017.

Keywords: financial leverage, return on equity, chemical sector, retail chain sector






	_GoBack

