** *
Polityki Europejskie
* . . .
« Finanse i Marketing
* e Kk 23(72) 2020 DOI 10.22630/PEFIM.2020.23.72.7

Otrzymany: 17.10.2019
Zaakceptowany: 14.05.2020

Katarzyna Lach
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Efekt dzwigni finansowej a struktura zrodel finansowania
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THE FINANCIAL LEVERAGE EFFECT AND THE
SOURCES OF FINANCING FOR ENTERPRISES IN
POLAND FROM 2005-2018

Mechanizm dzwigni finansowej nalezy do podstawowych zagadnien zarzqdzania finansami
przedsiebiorstwa, a dokladniej ksztaltowania struktury zrodet finansowania. Literatura poswieca
temu zjawisku sporo uwagi, ale przede wszystkim od strony teoretycznej. Niewiele jest jednak
badan empirycznych, w ktorych zbadane by byto czy mechanizm i efekt dzwigni finansowej jest
znany i wykorzystywany przez praktykow.

Celem niniejszego artykutu jest analiza racjonalnosci decyzji o stopniu zaangazowania
kredytow i pozyczek w finansowaniu przedsiebiorstw z punktu widzenia efektu dzwigni finansowej.
Analizq objeto lata 2005-2018, zbadano czy przedsiebiorstwa w Polsce mialy mozliwosé
wykorzystywania diugu do zwiekszania rentownosci kapitatow wiasnych oraz sprawdzono czy
decyzje o zacigganiu kredytow i pozyczek byly skorelowane z poziomem nadwyzki rentownosci
operacyjnej aktywow nad oprocentowaniem dlugu, co jest warunkiem pozytywnego efektu dzwigni
finansowej.

Wykazane zostato, ze w wiekszosci badanych lat przedsiebiorstwa mogly podwyzszac
osiqgane stopy zwrotu z kapitatow wilasnych poprzez zwiekszanie udziatu dlugu w finansowaniu,
nie stwierdzono jednak, aby decyzje te byly podejmowanie przy uwzglednianiu zjawiska i efektu
dzwigni finansowej.

Stowa kluczowe: dzwignia finansowa, zrodta finansowania, struktura kapitatu.
JEL Codes: G30, G32.

Wstep

Dyskusja na temat struktury zrodet finansowania trwa od poczatku prowadzenia
rozwazan nad zarzadzaniem finansami przedsi¢biorstw. Decyzje o finansowaniu
spetniaja kluczowa rolg w zarzadzaniu kazdym podmiotem gospodarczym. Gltéwnym
celem finansowania jest oczywiscie zapewnienie funkcjonowania przedsigbiorstwa, ale
ostatecznie cel ten powinien by¢ zbiezny z najwazniejszym celem dziatalno$ci, ktorym
jest maksymalizacja jego warto$ci, co jest rozumiane jako maksymalizacja bogactwa
jego wiascicieli. Wprawdzie w praktyce uznaje sig, ze cel ten jest realizowany poprzez
zwigkszanie wartoSci wyptacanej dywidendy oraz wzrost warto$ci akcji (udzialow)
w przedsigbiorstwie. Mozna jednak réwniez uznaé, ze na maksymalizacje bogactwa
wiascicieli zasadniczy wplyw ma rentownos¢ (stopa zwrotu) z wniesionych przez nich
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kapitatéw (ROE). Rentowno$¢ ta uzalezniona jest oczywiscie od wysokosci przychodow
i kosztow operacyjnych, ale wptyw na nia maja takze koszty finansowe generowane
przez oprocentowane kapitaly obce zaangazowane w finansowaniu dziatalno$ci oraz
sama struktura zrodet finansowania.

Celem niniejszego opracowania jest zaprezentowanie praktycznego ujecia zjawiska
i efektu dzwigni finansowej oraz analiza racjonalno$ci decyzji o stopniu zaangazowania
kredytow i pozyczek w finansowaniu przedsigbiorstw z punktu widzenia wplywu na
rentownos$¢ kapitatow wilasnych.

Artykut sktada sig¢ z kilku czgsci. W pierwszej dokonano syntetycznej prezentacji
pojecia dzwigni finansowej i jej efektu w oparciu o przeglad literatury. Zaprezentowano
takze warunek uzyskiwania dodatniego efektu dzwigni. Kolejne punkty sa juz
empiryczng weryfikacja mozliwo$ci uzyskiwania przez firmy w Polsce pozytywnego
efektu dzwigni finansowej oraz prezentacja zakresu wykorzystywania kredytow
i pozyczek w finansowaniu przedsigbiorstw w latach 2005-2018. W ostatniej czgsci za
pomoca analizy korelacji zbadano czy udziat dluznych kapitatow zwigkszat si¢ wraz
z pojawianiem si¢ mozliwosci uzyskiwania pozytywnego efektu dzwigni finansowe;,
czyli zjawiska zwigkszajacego rentowos¢ kapitatdw wniesionych przez witascicieli.

Zjawisko oraz efekt dZwigni finansowej

Dzwignia finansowa to pojgcie towarzyszace ekonomistom od co najmniej
kilkudziesigciu lat. W tym czasie powstaly rézne jej definicje, ujecia, sposoby
wykorzystania. Nalezy przy tym podkresli¢, ze pojgciu dzwigni finansowej towarzyszy
wiele niescistosci teoretycznych, co prowadzi do swoistego chaosu pojgciowego. Stowo
leverage w jezyku angielskim oznacza zarowno dzwignig, jak i zadluzenie oraz jego
skutki, co moze prowadzi¢ do blednego tlumaczenia i rozumienia anglojgzycznych
opracowan, a takze do nieprecyzyjnego definiowania i wykorzystania pojgc¢ takich jak
sama ,,dzwignia finansowa” czy ,,efekt dzwigni finansowe;”.

Pojecie dzwigni finansowej wiaze si¢ niewatpliwie z finansowaniem
przedsigbiorstwa, a wigc zapewnieniem mu kapitalu. Na kapitat przedsigbiorstwa sktada
si¢ kapital wlasny, jak i obcy. Zjawisko dzwigni finansowej zwigzane jest
z wykorzystywaniem oprocentowanego kapitalu obcego do uzyskiwania korzysci
finansowych w postaci zwigkszenia rentownosci kapitalu wasnego.

W literaturze przedmiotu dzwignia finansowa rozumiana jest bardzo roznie.
W ponizszej Tabeli 1 zostaly zestawione wybrane sposoby rozumienia tego pojecia
prezentowane przez réoznych autorow.

W podejsciach zaprezentowanych powyzej zauwazy¢é mozna generalnie trzy ujgcia
dzwigni finansowe;j:

1. utozsamianie dzwigni finansowej z finansowaniem kapitalem obcym,

2. utozsamianie dzwigni finansowej z miara zmiennosci wyniku finansowego

netto przedsigbiorstwa wzgledem zmian wyniku operacyjnego,

3. utozsamianie dzwigni finansowej z mechanizmem zwigkszania rentownosci
kapitalu wlasnego poprzez wykorzystanie kapitalu obcego w finansowaniu
przedsigbiorstwa.

W niniejszym opracowaniu dzwignia finansowa rozpatrywana bedzie wedlug

ujecia trzeciego.
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Tabela 1. Wybrane definicje dzwigni finansowe;j

Autor Definicja

T. Berent Przez dzwigni¢ finansowa rozumie si¢ wptyw dziatalnosci finansowej przedsigbiorstwa
na jego wyniki finansowe, polegajacy na ,,wzmocnieniu” znakéw wynikow operacyjnych,
tak ze dodatnie wyniki operacyjne staja si¢ bardziej dodatnie na poziomie netto, a ujemne
staja si¢ bardziej ujemne.

Z. Bodie, Dzwignia finansowa oznacza po prostu uzytkowanie pozyczonych pienigdzy.

R. C. Merton

E. F. Brigham, Stopien w jakim firma finansuje si¢ poprzez zaciaganie pozyczek.

J. F. Houston

J. Czekaj, Zjawisko dzwigni finansowej polega na wykorzystaniu struktury kapitatu do zwigkszenia

Z. Dresler sity zarobkowej kapitatu wlasnego.

W. Dgbski Wprowadzenie kapitatu obcego do struktury zrodet finansowania przedsigbiorstwa lub tez
zwigkszenie jego udziatu w tej strukturze powoduje zwigkszenie tzw. sily zarobkowe;j
kapitalu wlasnego, co okre$la si¢ mianem dzwigni finansowe;j.

A. Duliniec Zaciaganie przez przedsigbiorstwo oprocentowanych zobowigzan uruchamia mechanizm
tzw. dzwigni finansowe;j. Jej gtownym celem jest podwyzszenie wskaznika rentownosci
kapitatlu wlasnego (ROE), w poréwnaniu z sytuacja, w ktorej przedsigbiorstwo jest
finansowane wylacznie kapitatem wtasnym.

R. Machata Dzwignia finansowa pozwala osiagna¢ wigcej niz proporcjonalny procentowy wzrost
zysku netto w przypadku wzrostu sumy zysku z dziatalno$ci operacyjnej i przychodoéw
finansowych.

P.J. Przez dzwigni¢ finansowa rozumie si¢ wptyw kosztow odsetek od kredytow i pozyczek

Szczepankowski oraz zysku operacyjnego na efektywno$¢ wykorzystania kapitatow.

M. Szudejko Dzwignia finansowa jest narzedziem wykorzystywanym przez przedsigbiorstwa do
podnoszenia ROE poprzez wykorzystanie
kapitatow obcych.

T. Wasniewski Dzwignia finansowa wyraza strukturg kapitatu i mozna ja zdefiniowaé jako uzycie
nizszego kosztu kapitatu.

D. Wedzki Dzwignia finansowa jest to zwielokrotnienie wyniku finansowego przypadajacego na
kapital witasny na skutek zaangazowania kapitalu obcego generujacego odsetki
(odsetkowego).

D. Zawadzka Zjawisko dzwigni finansowej wiaze si¢ z wykorzystywaniem kapitalu obcego w
strukturze finansowania przedsigbiorstwa. Dodatni efekt dzwigni finansowej polega na
zwigkszaniu rentownosci kapitatdw wlasnych przez zastosowanie kapitalow obcych.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: T. Berent: Ogélna teoria dzwigni finansowej, Oficyna Wydawnicza
SGH w Warszawie, Warszawa 2013, s.66 - 67, Z. Bodie, R.C. Merton: Finanse, PWE, Warszawa 2003, s. 128,
E.F. Brigham, J.F. Houston: Podstawy zarzqdzania finansami, t. 2, PWE, Warszawa 2005, s. 113, J. Czekaj, Z.
Dresler Z.: Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw. Podstawy teorii, PWN, Warszawa 2001, s. 228, W.
Debski: Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami przedsiebiorstwa, PWN, Warszawa 2005, s.
160, A. Duliniec: Finansowanie przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 83-84, R. Machata: Praktyczne
zarzqdzanie finansami firmy, PWN, Warszawa 2001, s. 316, P. J. Szczepankowski: Zarzqdzanie finansami
przedsigbiorstwa. Podstawy teoretyczne, przyktady i zadania, Wyd. WSPiZ im. L. Kozminskiego, Warszawa
2004, s. 185, T. Wasniewski: Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, Fundacja Rozwoju Rachunkowos$ci w
Polsce, Warszawa 1997, s. 257, D. Wedzki: Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego wediug
polskiego prawa bilansowego, Wolters Kluwer business, wyd. 3 zmienione, Warszawa 2015, s. 245, D.
Zawadzka: Struktura kapitalu przedsiebiorstwa, [w:] Red. nauk. A. Bielawska: Nowoczesne zarzqdzanie
finansami przedsiebiorstwa, C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 88

Z mechanizmem dzwigni finansowej taczy si¢ kilka dodatkowych pojeé, stuzacych
dokfadniejszemu przyjrzeniu si¢ wplywowi jaki wywiera to zjawisko na finanse
przedsigbiorstw. Sa nimi m.in.: efekt dzwigni finansowej, stopien dzwigni finansowej,
prog rentownosci kapitalu obcego. W realizacji celu niniejszego opracowania
szczegdtowego wyjasnienia wymaga pojgcie efektu dzwigni finansowe;j. Niektorzy autorzy
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utozsamiaja je po prostu z dzwignia finansowa. Mozna jednak spotka¢ w literaturze rdézne
sposoby skonkretyzowania tego pojecia, co przedstawiono w Tabeli 2.

Tabela 2. Wybrane definicje efektu dzwigni finansowe;j

Autor Definicja
J. Czekaj, Wraz ze wzrostem udzialu kredytu bankowego wzrasta stopa zwrotu z kapitatu wlasnego.
Z. Dresler [...] Jest to dodatni efekt zjawiska dzwigni finansowej
A. Duliniec Efekt dziatania dzwigni finansowej polega na tym, ze w wyniku stalego obciazenia

kosztami finansowymi [...], mozliwe wahania zyskéw przypadajacych na jedna akcjg sa
wigcej niz proporcjonalne w stosunku do wahan zysku operacyjnego.[...] Efekty dzwigni
finansowej moga by¢ pozytywne, gdy przyczyniaja si¢ do wzrostu zyskow przypadajacych
na jedna akcjg lub negatywne, gdy powoduja spadek zyskow

J. Ostaszewski | Efekty dzwigni finansowej moga by¢ zaré6wno pozytywne, jak i negatywne. Efekty
pozytywne wystepuja wtedy, kiedy stopa zysku (ROI) przewyzsza stopg oprocentowania
kredytow (i)

R. Tuzinek, Wzrost rentownosci kapitatu wilasnego ponad rentowno$¢ kapitalu ogotem, dzigki
M. Wrzesinski | zaangazowaniu kapitatu obcego, jest nazywany efektem dziatania dzwigni finansowej
A. Zwirbla Dodatni (ujemny) efekt dzwigni finansowej wystgpuje wowczas, gdy wzrost zadtuzenia

podnosi (obniza) rentowno$¢ kapitaldow wiasnych

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: J. Czekaj, Z. Dresler: Zarzadzanie finansami przedsiebiorstw.
Podstawy teorii, PWN, Warszawa 2001, s. 229, A. Duliniec: Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie,
PWN, Warszawa 1998, s. 55, J. Ostaszewski: Zrédla pozyskiwania kapitalu przez spélke akcyjng, Difin,
Warszawa 2000, s. 81, Red. nauk. L. Szyszko: Finanse przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2000, s.141, A.
Zwirbla: Nowe wjecie rachunku déwigni ekonomicznych. Produkcja jedno- i wieloasortymentowa, PWN,
Warszawa 2017, s. 77

Z powyzszych definicji wynika, Ze oprocentowany dtug w strukturze finansowania
przedsigbiorstwa moze dziala¢ albo na jego korzys¢, czyli zwigksza¢ rentownosc¢
kapitatu wlasnego — mowimy wtedy o pozytywnym efekcie dzwigni finansowej, albo na
niekorzy$§¢ podmiotu, a wigc obnizaé stope zwrotu z kapitaldéw wiascicieli, co nazywa
si¢ negatywnym efektem dzwigni finansowej (lub efektem maczugi finansowe;j).

Z punktu widzenia zarzadzania finansami jednostki niezmiernie wazne jest, aby
wiadomo bylo, kiedy korzystanie z zadluzenia jest dla przedsigbiorstwa opftacalne,
a wigc wplynie na wzrost ROE, a kiedy zwigkszanie udziatu kapitalow obcych zadziata
negatywnie na poziom stopy zwrotu z kapitalow wlascicieli.

Warunkiem pozytywnego efektu dzwigni finansowej jest uzyskiwanie odpowiednio
wysokiej rentownos$ci operacyjnej majatku w stosunku do kosztu kapitalu obcego.

W celu sprawdzenia tego efektu sprawdza si¢ nier6wnos$¢:
EBIT

—>T gdzie:

EBIT — zysk z dziatalno$ci operacyjne;j

A — aktywa

r — oprocentowanie dtugu (kapitatu obcego).

W mysl powyzszych zaleznos$ci, przedsigbiorstwa osiagajac rentowno$¢ operacyjna
majatku na poziomie przekraczajacym oprocentowanie dlugu, powinny, z punktu
widzenia maksymalizacji ROE, zwigksza¢ swoje zadluzenie poprzez zaciaganie
kolejnych kredytow i pozyczek.
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Mozliwosci stosowania pozytywnego efektu dzwigni finansowej
w przedsig¢biorstwach w Polsce w latach 2005-2018

Kolejnym etapem badan byto sprawdzenie czy przedsigbiorstwa w minionych 14 latach
osiagaly wystarczajaco wysoka rentownos¢, aby przewyzszata ona S$rednie
oprocentowanie kredytow udzielanych przez banki komercyjne. Spetnienie tej
zalezno$ci uzasadnialoby zwigkszanie zadluzenia w bankach, a wrecz wskazywatoby, ze
takie decyzje bylyby shuszne, poniewaz prowadzilyby do osiagania wyzszych stop
zwrotu dla wlascicieli (ROE).

Na ponizszym Rysunku 1 zestawiono dane na temat rentowno$ci operacyjnej
aktywow przedsigbiorstw w latach 2005-2018 oraz $rednie oprocentowanie kredytow
udzielanych przez banki komercyjne na cele gospodarcze. Oprocentowanie to obliczone
zostato na podstawie danych z NBP o miesigcznych S$rednich oprocentowania kredytow
ztotowych oraz denominowanych w euro. Do obliczenia zastosowano $rednig wazona,
biorac pod uwagg udziaty udzielanych kredytow ztotowych oraz w euro.

12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%
0,0% -
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
OGOLEM 6.4% T4% 4% 3.7% 63% 64% 6,7% 53% 5.6% 55% 5.5% 5.9% 5.8% 5,7%
Przetworstwo przem. | 8.4% 9,0% 9,6% 4.4% 7.3% 7.2% 8.0% 6.6% 7,1% 7.1% 7.8% 8.1% 7.5% 7,5%
Budownictwo 41% 7,1% 8,7% 33% 7.8% 6.8% 5,1% 0,8% 3,1% 4,6% 6,0% 5.6% 53% 7,5%
Handel 6.0% 7,7% 8.4% 3.7% 64% 6.8% 62% 54% 6,5% 65% 65% 7.3% 7.1% 7.4%
Transport 6.6% 6,8% 6,7% 32% 1,6% 2.4% 2.9% 2.2% 34% 3,5% 4.0% 4,1% 3.6% 3,6%

Oprocent. kredytow  6,3% 5,5%6,0% 7,3% 5,7% 5,5% 5,8% 6,0% 4,6% 3,9% 3,2% 3,0% 3.2% 3,2%

—&— OGOLEM ==-@--- Przetworstwo przem. ===-M=== Budownictwo
====-== Handel -==-A--- Transport e—— (Oprocent. kredytow

Rysunek 1. Rentowno$¢ operacyjna aktywow (EBIT/A) w przedsigbiorstwach w Polsce oraz $rednie
oprocentowanie kredytow w latach 2005-2018 (dane w %)

Zrodto: Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/oprocentowanie.html oraz Wyniki
finansowe podmiotow gospodarczych za lata 2005-2018, Glowny Urzad Statystyczny, Warszawa,
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/podmioty-gospodarcze-wyniki-finansowe/przedsiebiorstwa-
niefinansowe/wyniki-finansowe-podmiotow-gospodarczych-i-xii-2018,11,20.html#archive.
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Jak zauwazy¢ mozna na powyzszym wykresie, rentowno$¢ operacyjna majatku
przedsigbiorstw ulegala sporym wahaniom w badanych latach. Biorac pod uwage
wszystkie firmy (OGOLEM) najwyzsza rentowno$¢ uzyskiwana byla w poczatkowym
okresie, tj. w latach 2006-2007. W Zadnym z kolejnych lat nie osiagnigto juz tak
wysokiego wyniku. Okresami stosunkowo wysokiej rentownosci byly jeszcze lata 2009
12011. Najnizsze wyniki osiagnety firmy w 2008 r. Bylo to jednoroczny, wyrazny
spadek rentownos$ci operacyjnej aktywow.

Podobnie jak w badaniu ogoéhu przedsigbiorstw ksztaltowala si¢ rentownos$¢ firm
nalezacych do dziatu Przetworstwo przemyslowe, co wynika z faktu, ze to podmioty
z tego dzialu sa najliczniejsza i najistotniejsza zbiorowoscia przedsigbiorstw. Takze
firmy handlowe osiagaly rentowno$¢ ulegajaca podobnym fluktuacjom. Natomiast
inaczej zachowywaly si¢ wskazniki firm budowlanych oraz transportowych.
W budownictwie najbardziej zwraca uwage gwaltowny spadek rentownosci w latach
2011-2012.

Komentujac  ksztaltowanie  si¢  $redniego  oprocentowania  kredytow
dla przedsigbiorstw mozna stwierdzi¢, ze wielkos¢ ta sukcesywnie spadata w ostatnich
14 latach, chociaz mialy takze miejsce w tym czasie niewielkie wzrosty.
Oprocentowanie kredytow wzrastalo w latach 2007-2008 oraz takze minimalnie
w okresie 2011-2012.

Porownujac poziom rentownosci aktywow z oprocentowaniem, wyznaczone zostaly
lata, w ktorych firmy mogly wykorzystywa¢ pozytywny efekt dzwigni finansowej
(Tabela 3.).

Tabela 3. Mozliwo$¢ osiagnigcia pozytywnego efektu dzwigni finansowej w przedsigbiorstwach
w Polsce w latach 2005-2018

Lata I 2 5 x 3 2 = a Q s a 2 S 2
Sektor S S S & S S & S S & S 8 & S
OGOLEM TAK | TAK | TAK | NIE | TAK | TAK | TAK | NIE | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK
Przetw.przem TAK | TAK | TAK | NIE | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK
Budownictwo NIE | TAK | TAK | NIE | TAK | TAK | NIE | NIE | NIE | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK
Handel NIE | TAK | TAK | NIE | TAK | TAK | TAK | NIE | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK
Transport TAK | TAK | TAK | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | TAK | TAK | TAK | TAK

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dokonane obliczenia prowadza do wniosku, ze w analizowanym czternastoletnim
okresie jedynie w 2008 oraz 2012 roku wigkszo$¢ przedsigbiorstw nie miata
wystarczajaco wysokiej rentownosci majatku, aby zwigkszajac zadluzenie uzyskiwac
dodatni efekt dzwigni. W budownictwie do powyzszych lat doszty jeszcze lata 2011
12013, a w firmach transportowych w catym okresie 2008-2014 nie byl uzyskiwany taki
poziom rentownos$ci dzialalnosci, ktéry przewyzszatby koszt kredytow. Podkresli¢
jednak nalezy, ze przez wigkszo$¢ lat badanego okresu dla przedsigbiorstw korzystne
byloby zaciaganie nowych pozyczek i kredytéw, poniewaz prowadzitoby to do wyzszej
stopy zwrotu dla wtascicieli.
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Analiza stopnia zadluzenia przedsi¢biorstw z tytulu kredytow i
pozyczek

Kolejnym etapem przeprowadzonych badan byla analiza stopnia zadlizenia
przedsigbiorstw. Chciano w ten sposob sprawdzié, czy firmy w zwiazku z osiagana
nadwyzka rentownosci aktywow nad stopami oprocentowania kredytow bankowych,
zwigkszaty udzial finansowania tymi kapitalami. Obliczone zostaly nastgpujace
wskazniki:

e  udziat kredytow i pozyczek w pasywach,

e  udziat kredytéw i pozyczek dlugoterminowych w pasywach,

e  udziat kredytow i pozyczek krotkoterminowych w pasywach.

Ich warto$ci oraz prezentacja graficzna przedstawiona zostata na ponizszych wykresach
(Rysunek 2,3 14.).
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---@--~ Przetwérstwo przem. 12,1% 12,6% 12,2% 12,2% 13,3% 11,7% 11,8% 17,5% 16,8% 16,8% 16,7% 16,4% 15,3% 15,5%
---m--= Budownictwo 64% 1A% T,7% 102% 10,2% 9.9% 11,5% 13,4% 19,7% 17,6% 16,3% 15,6% 14,0% 14,4%
------- Handel 11,3% 11,0% 11,5% 13,3% 11,5% 11,3% 11,5% 16,6% 16,0% 15,9% 16,0% 15,2% 14,1% 14,7%
---A-== Transport 6,0% 62% 93% 10,5% 8,1% 82% 9,7% 11,6% 14,8% 16,2% 15,9% 13,3% 12,5% 14,8%

Rysunek 2. Udziat kredytow i pozyczek razem w finansowaniu przedsigbiorstw w Polsce w latach 2005-2018
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Wyniki finansowe podmiotow gospodarczych za lata 2005-2018,
Gloéwny Urzad Statystyczny, Warszawa.

Komentujac dane zawarte na powyzszym rysunku nalezy przede wszystkim
stwierdzi¢, ze na przestrzeni analizowanych lat skala korzystania przedsigbiorstw
z dluznego finansowania zwigkszyla si¢. Dotyczy to badania calej zbiorowosci
przedsigbiorstw oraz czterech najwazniejszych dzialow gospodarki. Bardziej
szczegblowa analiza tych danych wskazuje, ze najwickszy przyrost finansowania
dtuznego (oprocentowanego) miat miejsce w 2012 r. W badaniu ogoétu firm wyroznié
mozna dwa okresy, w ktorych udzial kredytow i pozyczek w finansowaniu nie zmieniat
si¢ znaczaco, byly to lata 2005-2011 oraz 2013-2018.

Ksztaltowanie si¢ zakresu wykorzystywania dlugoterminowych kredytow
1 pozyczek w finansowaniu przedsigbiorstw bylo nieco inne. Okres intensywnego
wzrostu wykorzystania tych kapitatéw byt dtuzszy, trwat 3 lata, tj. 2012-2014.

Charakterystyczny jest takze ponad dwukrotny wzrost udzialu dlugu
dlugoterminowego w 2013 r. w budownictwie. Po tym czasie jednak udziat ten spadat
juz do konca badanego okresu. Ponadto warto zauwazyé, ze z racji specyfiki
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dzialalno$ci, wyraznie najmniejszy zakres wykorzystywania kredytow i pozyczek
dlugoterminowych dotyczy firm handlowych.
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~==4--= Transport 4,6% 4,5% 6,9% 6,9% 57% 63% 7.8% 8,.8% 9,4% 13,5% 13,5% 10,9% 9,9% 12,2%

Rysunek 3. Udziat kredytow i pozyczek dlugoterminowych w finansowaniu przedsigbiorstw w Polsce
w latach 2005-2018

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych za lata 2005-
2018, Gtowny Urzad Statystyczny, Warszawa.
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Rysunek 4. Udziat kredytow i pozyczek krotkoterminowych w finansowaniu przedsigbiorstw w Polsce
w latach 2005-2018

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych za lata 2005-
2018, Gtowny Urzad Statystyczny, Warszawa.

Zmiany skali korzystania przedsigbiorstw z krotkoterminowych kredytow
i pozyczek byly najmniejsze. We wszystkich badanych grupach firm widoczny jest
wzrost udziatu omawianych zrédet finansowania w 2012 r.

Stosunkowo duze zmiany udziatu krotkoterminowego oprocentowanego dlugu
mialy miejsce w budownictwie. Wida¢ tu najwigksze zastosowanie tych zobowigzan
w 2008 12012 r. Charakterystyczny jest takze wzrost udzialu w latach 2010-2012,
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a nastgpnie spadek w kolejnych 4 latach. Warty zauwazenia jest takze jednoroczny
wzrost zaangazowania omawianych zrdédet finansowania w firmach transportowych
w 2013.

Badanie korelacji pomi¢dzy udzialem kredytow i pozyczek
w finansowaniu przedsi¢biorstw a nadwyzka rentownosci
operacyjnej aktywow nad oprocentowaniem kredytéw bankowych

W celu stwierdzenia czy dziatania przedsigbiorstw byly racjonalne z punktu widzenia
maksymalizacji rentownosci kapitalu wlasnego przy wykorzystaniu pozytywnego efektu
dzwigni finansowej, obliczono wskazniki korelacji liniowej Pearsona pomigdzy
udziatem kredytow i pozyczek (dtugo-, krotkoterminowych i ogétem) w pasywach firm
a roznica pomigdzy rentownoscia operacyjna aktywow a Srednim oprocentowaniem
kredytow bankowych. To wiasnie ta dodatnia réznica zapewnia dziatanie pozytywnego
mechanizmu dzwigni.

W badaniu starano si¢ takze uwzgledni¢ fakt, ze struktura kapitatu przedsigbiorstwa
jest najczgsciej trudna do zmiany w krotkim okresie i zarzadzajacy moga reagowac
na naplywajace informacje z pewnym przesunigciem czasowym. Cheac wige uwzglednié
ewentualne opdznienia reakcji na osiagnigte nadwyzki rentownosci nad
oprocentowaniem kredytow, obliczono wspolczynniki korelacji bez opdéznien oraz przy
zastosowaniu jednorocznego i dwuletniego opodznienia. Obliczenia zostaly dokonane
osobno w stosunku do udzialu wszystkich kredytow i pozyczek (razem) w pasywach
przedsigbiorstw, jak rowniez tych dlugo- i krotkoterminowych. Wyniki powyzszego
zamieszczono w ponizszej tabeli.

Tabela 4. Badanie korelacji pomigdzy udziatem kredytow i pozyczek w pasywach a réznica
pomigdzy rentownoscia operacyjng aktywow a oprocentowaniem kredytow bankowych

Udziat Bez opdznien Roczne opoznienie Dwuletnie op6Znienie

Przedsigbiorstwa | kredytow i Wsp. Poziom Wsp. Poziom Wsp. Poziom
pozyczek korelacji | istotno$ci | korelacji | istotno$ci | korelacji | istotnosci
razem 0,47 7,7% 0,38 15,5% 0,42 13,7%
Ogodtem dhugoterm. 0,53 4,8% 0,40 14,1% 0,36 18,1%
krétkoterm. 0,26 24,9% 0,29 23,2% 0,54 5,7%
razem 0,37 15,4% 0,20 30,2% 0,28 25,1%
Przetw. przem. | dlugoterm. 0,38 14,3% 0,14 34,8% 0,25 27,3%
krétkoterm. 0,24 26,2% 0,29 23,1% 0,29 23,9%
razem 0,09 37,0% -0,23 28,5% -0,15 34,6%
Budownictwo dhugoterm. 0,25 25,9% -0,20 30,7% -0,14 35,0%
krétkoterm. -0,56 3,4% -0,18 31,7% -0,06 38,0%
razem 0,28 23,0% 0,34 18,5% 0,32 21,2%
Handel dhugoterm. 0,40 12,9% 0,35 17,8% 0,35 18,8%
krétkoterm. 0,10 36,8% 0,29 22,7% 0,24 27,7%
razem 0,22 28,4% 0,17 33,0% -0,04 38,5%
Transport dlugoterm. 0,31 20,4% 0,23 27,9% -0,06 38,0%
krétkoterm. -0,19 30,6% -0,15 33,7% 0,05 38,4%

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych z Rysunkow 1-4.
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Z tabeli wynika, ze w niemal wszystkich analizowanych przypadkach nie ma
zwiazku (korelacji) pomigdzy mozliwoSciami osiggania pozytywnego efektu dzwigni
finansowej a zwigkszaniem udziatu dlugu w finansowaniu. W znakomitej wigkszo$ci
obliczone wskazniki sa mniejsze od 0,4, co $wiadczy o braku lub niskiej korelacji.
Wskazniki te nie sa takze istotne statystycznie.

Istotne statystycznie, dodatnie korelacje otrzymano jedynie w badaniu ogoéhu
przedsigbiorstw w przypadku nie stosowania opdznien czasowych (kredyty i pozyczki
dlugoterminowe 1 ogoétem) oraz przy dwuletnim opodznieniu i kredytach
krotkoterminowych. Trudno jednak logicznie i racjonalnie wyjasni¢ te zaleznosci.
Zaobserwowanie w danym roku wyzszej rentownosci majatku niz oprocentowanie
kredytow, nie bedzie rzutowaé na zmiang skali wykorzystania kredytow, ogodtem czy
tym bardziej tych dlugoterminowych, od razu (w tym samym roku). Rowniez reakcja
dopiero po dwoch latach w udziale krotkoterminowych kredytow i pozyczek jest mato
spodziewana.

Druga istotna statystycznie korelacje, ale o ujemnym znaku, zaobserwowano
w budownictwie, w stosunku do kredytow krotkoterminowych. Trudno jednak uznac,
zew tym przypadku reakcja =zarzadzajacych byla przemyslana, tzn. decyzje
o zaangazowaniu kredytow do finansowania firm budowlanych podejmowane byly przy
uwzglednianiu zjawiska dzwigni finansowej. Ujemna korelacja oznacza bowiem, ze
firmy zwigkszaja finasowanie kredytami krotkoterminowymi wtedy, kiedy jest to mniej
optacalne, czyli wraz ze zmniejszaniem si¢ nadwyzki rentownos$ci aktywow nad kosztem
(oprocentowaniem) kredytow.

Whioski z przeprowadzonych badan

Podejmujac probe syntezy wynikéw badan zaprezentowanych w artykule, mozna

sformutowac nastgpujace wnioski:

e  Przedsigbiorstwa w wigkszosci lat okresu 2005-2018 osiagaly rentownosé
operacyjna aktywow wyzsza niz oprocentowanie kredytoéw bankowych, mogly wige
osiaga¢ pozytywny efekt dzwigni finansowej. Jedynymi latami, w ktorych
rentownos¢ ta byta zbyt niska byly lata 2008 1 2012.

e 7 powyzszego wynika, ze przedsigbiorstwa w celu podwyzszania stopy zwrotu
z kapitatlow wlasnych powinny zwigksza¢ zakres finansowania kredytami
i pozyczkami.

e Analiza udzialu kredytow i1 pozyczek w pasywach przedsigbiorstw pozwala
stwierdzi¢, ze zardwno ogot przedsigbiorstw jak 1 jednostki z czterech
najwazniejszych dziatow gospodarki zwigkszyt zakres wykorzystania tych
kapitalow w finansowaniu dziatalno$ci w catym badanych czternastoletnim okresie.
Nalezy to uzna¢ proces uzasadniony i racjonalny.

e Przyrost skali finansowania dzialalnoséci przedsigbiorstw kredytami i pozyczkami
nastgpowal jednak nierownomiernie. Najwigkszy wzrost miat miejsce w 2012 r.,
czyli okresie, w ktorym przedsigbiorstwa uzyskiwaly rentowno$¢ operacyjna
majatku na poziomie nizszym niz oprocentowanie kredytow bankowych, czyli nie
byt spetniony wtedy warunek pozytywnego efektu dzwigni finansowej. Podobna
sytuacja (cho¢ wtedy nieco stabszy przyrost finansowania kredytami i pozyczkami)
miata miejsce w 2008 r. Tak wigc wzrosty udziatu kredytow w tych latach nalezy
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uzna¢ za niekorzystne dla przedsigbiorstw, takie, ktore obnizaly stope zwrotu
z kapitatow wlasnych.

o  Uwzgledniajac jednak opdznienia czasowe (jednoroczne i dwuletnie) dziatania
zarzadzajacych w zakresie ksztaltowania optymalnej struktury finansowania mozna
uzna¢ za bardziej racjonalne i uzasadnione. Po latach z negatywnym efektem
dzwigni, cze$¢ badanych zbiorowosci przedsigbiorstw w czasie 1-2 lat zmniejszaly
skalg zaangazowania kredytow (przetworstwo przemystowe, handel). Jednoczesnie
w budownictwie i transporcie zwigkszano zadtuzenie mimo niespetniania warunku
pozytywnego efektu dzwigni finansowe;.

e Badanie korelacji pomigdzy udzialem kredytow i1 pozyczek w pasywach
przedsigbiorstw a nadwyzka (roéznica) rentowno$ci operacyjnej aktywow nad
oprocentowaniem kredytow bankowych doprowadzito do wniosku, Ze nie istnieje
istotna statystycznie korelacja pomigdzy tymi wielkosciami. Mozna wigc uznad,
ze przedsigbiorcy w ksztaltowaniu struktury Zrédet finansowania i podejmowaniu
decyzji o zaangazowaniu oprocentowanego dlugu nie uwzgledniaja mechanizmu
(efektu) dzwigni finansowej w celu zwigkszania rentownosci kapitatow wlasnych.

e Zarzadzajacy moga wigc sugerowaé si¢ w ksztattowaniu struktury kapitatu
poziomem ryzyka lub wzglgdami pozafinansowymi (behawioralnymi).

Podsumowanie

Poszukiwanie = optymalnej  struktury  zrodet  finansowania  przedsigbiorstw
to od dziesigcioleci jeden z najczgSciej podejmowanych probleméw zarzadzania
finansami jednostek gospodarczych. Mechanizm i efekt dzwigni finansowe;j $cisle wiaze
si¢ z tym tematem. Dzigki tzw. pozytywnemu efektowi dzwigni finansowej
przedsigbiorstwo moze uzyskiwaé wyzsza stope zwrotu z kapitalu zaangazowanego
przez jej wiascicieli. Mozliwe jest to dzigki zaangazowaniu oprocentowanego dlugu
w finansowaniu.

W artykule wskazano, ze w wigkszo$ci minionych czternastu lat przedsigbiorstwa
w Polsce mogly wykorzystywa¢ pozytywny efekt dzwigni finansowe;j, tzn. uzyskiwaly
taka zyskowno$¢ operacyjna zaangazowanego majatku, ktora przewyzszata
oprocentowanie kredytow i pozyczek udzielanych przez banki. Analiza zrédet
finansowania wskazala, ze przedsigbiorstwa generalnie zwigkszyly w tych latach zakres
kredytow i pozyczek w finansowaniu. Jednocze$nie nie zostata stwierdzona oczekiwana
na gruncie teoretycznym dodatnia (istotna statystycznie) korelacja pomigdzy nadwyzka
rentownosci aktywow nad kosztem dlugu a udziatem kredytow i pozyczek w pasywach.

Tak wigc uwzgledniajac powyzsze mozna uznaé, ze decyzje przedsigbiorstw
o wykorzystywaniu oprocentowanych kapitalow obcych do finansowania nie byly
podejmowane przy uwzglednianiu efektu dzwigni finansowej. Nalezy wigc sadzic,
ze decyzje te byly podyktowane innymi czynnikami.
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Abstract

The optimal structure of financing has been a frequent subject of research in corporate finance
management for decades. Financial leverage and its effects are closely related to this topic. Thanks
to the positive effect of financial leverage, a company may obtain a higher return on equity. The
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aim of this article is to present a practical approach to the financial leverage effect and to analyse
whether decisions about the degree of credit and loans in the financing of enterprises were
reasonable from the point of view of their impact on the return on equity. The analysis covered the
years 2005-2018. The paper examines the question of whether enterprises in Poland had the
opportunity to use debt to increase ROE. It also analyses whether decisions on the level of credit
and loan within the capital structure were correlated with the level of the operating margin(s) of
assets over the cost of debt, which is a requirement for a positive effect from financial leverage. It
was shown that in the majority of the analysed years, enterprises could increase their return on
equity by increasing their share of debt financing, but it was not known whether these decisions
were made by taking into account the phenomenon and the leverage effect.
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