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Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje $wiatowe a polski rynek 2011
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ANALIZA WPLYWU POZIOMU DZWIGNI
NA WIELKOSC RYZYKA WLASNEGO
POLSKICH PRZEDSIEBIORSTW

Streszczenie: W niniejszym artykule przedstawiono wyniki pierwszego etapu badan maja-
cych na celu sprawdzenie, czy posiadane informacje i zbudowane narzg¢dzie pozwalaja na
$ledzenie zalezno$ci migdzy poziomem ryzyka wiasnego przedsigbiorstwa a determinuja-
cym go poziomem dzwigni. Do pomiaru wykorzystuje si¢ zmodyfikowane statyczne ujgcie
dzwigni, traktujac je jako catosciowa charakterystyke kazdego przedsigbiorstwa, niezaleznie
od wielkosci, obrotéw i uzyskiwanych zyskow.

Slowa kluczowe: ryzyko wlasne, dzwignia operacyjna, dzwignia finansowa, ROE, ROI, pol-
skie przedsigbiorstwa.

1. Wstep

Punktem wyjscia kazdego dzialania na szczeblu menedzerskim w przedsigbiorstwie
jest ocena ryzyka. Wielko$¢ ta w literaturze przedmiotu definiowana jest rdznie,
w zaleznos$ci od przyjetego kontekstu. Gtéwnym problemem trafnosci oceny ryzyka
jest jego ztozony charakter. Niemniej jednak kazda proba przyblizenia jego warto-
sci w realnej gospodarce jest bardzo wazna dla przedsigbiorstwa. Opierajac si¢ na
finansowym podejsciu i skupiajac si¢ tylko na tej czesci ryzyka, ktore generowane
jest wewnatrz przedsigbiorstwa, mozemy wyrozni¢ ryzyko rynkowe, wynikajace
z podejmowania okreslonych przedsigwzigé, operacyjne, wynikajace ze sposobu
prowadzenia dziatalno$ci, oraz finansowe, wynikajace ze sposobu finansowania tej
dziatalnosci. Wybor sposobu prowadzenia dziatalnosci i jej finansowania ogdlnie
zwiazany jest z mechanizmem dzwigni, ktorej poziom determinuje ryzyko. Tak wige
dzwignia operacyjna wplywa na poziom ryzyka operacyjnego, natomiast finansowa
—na poziom ryzyka finansowego. Zatem poziom ryzyka wlasnego przedsigbiorstwa
(operacyjnego i finansowego) zdeterminowany jest wielkoscia dzwigni. Celem ni-
niejszego artykutu jest zbadanie, czy informacje ksiggowe zawarte w sprawozda-
niach finansowych pozwalaja $ledzi¢ zmiany w ryzyku wtasnym przedsigbiorstwa,
wynikajace ze zmiany poziomu dzwigni, tak jak to wynika z modeli matematycz-
nych, i czy w zwiazku z tym moga by¢ wykorzystane do wyjasniania zachowan
przedsigbiorstw w kontekscie ryzyka.
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Wychodzac z zaproponowanego przez autora [Dudycz 2001] podejscia do po-
miaru dzwigni z podzialem na ujecie statyczne i dynamiczne, analizujac przeprowa-
dzone i opisane w literaturze badania, mozna zauwazy¢, ze najczesciej stosuje si¢
drugie ujecie — dynamiczne. Natomiast w podejsciu statycznym, ktorego podstawy
zostaty zaproponowane przez Leva [1974] i kontynuowane przez wielu badaczy,
jak np. G. Guthrie [2006], dzwignia operacyjna zdefiniowana zostata jako stosunek
kosztow statych do kosztow zmiennych, a dalej koszty zmienne jako funkcja pro-
dukcji [Lev 1974].

_ koszty state ~ f
~ koszty zmienne  v(x(p))

(M

Inng alternatywna miara dzwigni operacyjnej, ktora duzo czgsciej bywa spoty-
kana w literaturze, jest podejscie dynamiczne wyrazane jako elastycznos$¢ zysku od-
no$nie do zmian w pewnej mierze produkcji. Na przyktad: Mandelker i Rhee [1984]
definiuja dzwigni¢ operacyjna jako procentowa zmiang zyskow, ktora jest zwiazana
ze wzrostem produkcji o jedna jednostkg. Stad wynika nastgpujaca miara dzwigni
operacyjnej:

produkcja d zyski 1 1
OL = X = .
2(P) zyski  d produkcja 4 f+v(x(p)) px'(p) 2)
px(p) x(p)

W dalszej modyfikacji miary dzwigni operacyjnej Mandelker i Rhee [1984] uzy-
waja elastycznosci zyskow z uwzglednieniem zmian sprzedazy. Sugerowang miara
dzwigni operacyjnej jest tu:

sprzedaz  d zyski 1 1
O = . = .
(P =5 ki sprzedaz L) ., () 3)
px(p) x(p)

Dokonania Mandelkera i Rhee w sferze estymacji miary dzwigni operacyjnej
bardzo czgsto traktuje si¢ jako bazowe w prowadzonych badaniach, stosujac je bez-
posrednio lub odpowiednio modyfikujac. Gtowne kierunki modyfikacji polegaly na
eliminacji trudnosci z miarami bazowymi zyskow, ktore zatamuja sig, kiedy zyski
sa ujemne lub mate i dodatnie. Kolejne modyfikacje wprowadzili: L. Garcia-Feijoo,
O’Brien i Vanderheiden [1987], Reilly i Brown [2003], Ljungqvist i Wilhelm [2005].
Od tego czasu wiele badan empirycznych dotyczacych stopnia dzwigni operacyjnej
korzysta z tego modelu estymacji (Gahlon i Gentry [1986], Huffman [1989], Chung
[1989], Dugan, Minyard i Shriver [1994], Darrat i Mukherjee [1995], Griffin i Du-
gan [2003]).

Druga cze$¢ badan dotyczy dzwigni finansowej, ktorej geneza badan sigga prze-
lomowej pracy Modiglianiego i Millera [1958], w ktorej autorzy zakwestionowa-
li tradycyjne przekonanie, ze przedsigbiorstwo moze zwigkszy¢ swoja warto$¢ na
rynku przy uzyciu dlugu w ramach posiadanej struktury kapitatlowej. To wiasnie
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poprzez zmiang struktury kapitalowej przedsigbiorstwo moze zwigkszy¢ swoja war-
tos¢, generujac przychod z aktywow, ktorych warto$¢ przekracza rynkowa stope pro-
centowa. Kolejni badacze probowali ustali¢ wtasciwa formulg struktury kapitatow,
analizujac rézne pozycje dlugu oraz wagg ich wptywu na ryzyko finansowe, a takze
testowali zalezno$ci migdzy struktura kapitalow i wartoScia przedsigbiorstwa, byli
to m.in.: Fama i Miller [1972], Ross [1977], Lelanda i Pyle [1977], Jensena i Mec-
kling [1976], Myers i Majluf, [1984[, Williamson [1988], Blazenko i George [1996],
Ghosh i in. [1996], Block, Stanley i Geoffrey [1997]. Wynikiem tych badan byto
okreslenie dzwigni finansowej jako zwiazku migdzy zadluzeniem a kapitatem wias-
nym w strukturze kapitatu przedsigbiorstwa. Tak przedstawiana dzwignia finansowa
zostata okreslona jako ujgcie statyczne. Inne podejscie do dzwigni finansowej byto
rezultatem badan prowadzonych m.in. przez Schalla [1983], Neveua [1985], Brigha-
ma [1992], dzieki ktorym zdefiniowano dzwigni¢ finansowa jako wynik stosunku
procentowej zmiany EPS do procentowej zmiany EBIT.

2. Model badawczy

W niniejszej pracy do pomiaru ryzyka zdeterminowanego poziomem dzwigni zasto-
sowano ujecie statyczne dzwigni, ktore okresla jej poziom niezaleznie od chwilo-
wego poziomu sprzedazy czy tez zysku. Jest wigc pewna charakterystyka przedsig-
biorstwa wynikajaca ze sposobu produkcji (dzwignia operacyjna) czy tez struktury
kapitatow (dzwignia finansowa). Analizowano zwiazek relacji ryzyka do poziomu
dzwigni zgodnie z ponizszymi modelami [Dudycz 2001].

B
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Rys. 1. Wrazliwo$¢ zmiany zysku na zmiang sprzedazy

Zrodto: opracowanie wiasne
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Dzwignia operacyjna nazywamy ponadprzecigtng zmiange EBIT wywolana
okreslona zmiana wielkosci sprzedazy, zgodnie z rys. 1, na ktérym pokazano, ze
przy okreslonej zmiennosci sprzedazy wyzsza dzwignia operacyjna wywotuje wigk-
sza zmiennos¢ zysku.

oL = dEBIT _m @

dQ c
Zgodnie z takim podejsciem do dzwigni miara dzwigni operacyjnej jest stopa
marzy [Dudycz 2001]. Wielko$¢ dzwigni operacyjnej determinuje zatem poziom ry-
zyka operacyjnego, ktére zobrazowane za pomoca wykresu rozktadu normalnego
przedstawia rys. 2.

Wariant A

\“‘\\Wariant B

0 E(EBITA) E(EBITs) EBIT

Rys. 2. Rozktad normalny zysku w zalezno$ci od wspomagania operacyjnego

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wychodzac ze wzoru zawierajacego zarowno dwa parametry: EBIT i sprzedaz
(P), ktorych wzajemna relacja wynika z poziomu dzwigni operacyjnej, jak i miarg
dZzwigni — stope marzy (m/c):

EBIT + ks =P (5)
C

w celu umozliwienia prowadzenia badan na duzej populacji przedsigbiorstw r6z-
nigcych si¢ wielko$cia sprzedazy i zysku, dokonano standaryzacji tych parametrow,
przedstawiajac je w relacji do kapitatu tacznego:

pm
EBIT+KS " ¢ (6)

K& Kt
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Jest to model opisujacy zwiazek ryzyka operacyjnego z dzwignia operacyjna,

ktory bedzie badany w niniejszym artykule.

Drugim ryzykiem jest ryzyko finansowe, ktorego poziom wyznacza wielko$¢
dzwigni finansowej. DZwignia finansowa natomiast wyraza si¢ jako ponadprzecigt-
na zmiana rentownos$ci kapitalu wlasnego wywotana okre§lona zmiang EBIT, zgod-

nie z rys. 3.

4
ROE|
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Rys. 3. Wrazliwo$¢ zmiany ROE na zmiang EBIT

Zrodto: opracowanie wlasne.

EBIT

A wigc ta sama zmiana EBIT przy wyzszej dzwigni finansowej wywoluje wigk-

sza zmian¢ ROE

_dROE _E+D
dEBIT E

(10)
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Analogicznie, przedstawiajac ryzyko finansowe za pomoca rozktadu normalne-
go, otrzymujemy (rys. 4):

Rys. 4. Rozktad normalny ROE w zaleznosci od poziomu dZzwigni finansowej

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zaleznos¢ ryzyka finansowego od poziomu dzwigni finansowej otrzymujemy,
przeksztatcajac rOwnanie:

ROE = RO +%(ROI i) an
V (ROE) =V[ROI +%(ROI —iD)}: :ROI +%ROI —%iD} (12)
V(ROE):V[ROI(1+gj—%iD:=(l+gj2V(ROI) (13)
V(ROE):(EEDJZV(ROI)=(%]2V(ROI) (14)
g =P 6 (15)

E

przy czym
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RO = EBIT ,
E+D
ROE - EBIT—Int_

Jest to drugi model opisujacy zwiazek ryzyka finansowego z poziomem dzwigni
finansowej, ktory bedzie testowany w niniejszym artykule.

3. Metodologia badan

Do badan postuzyta baza sprawozdan finansowych pozyskana z Wywiadowni Go-
spodarczej InfoCredit w okresie 2000-2007, sktadajaca sig tacznie z 69 264 obser-
wacji (sprawozdan finansowych). Dostarczona baza danych zawierata nastepujaca
liczbe podmiotow gospodarczych: w 2000 r. — 8222, w 2001 r. — 9111, w 2002 r.
—9057, w 2003 r. — 10 281, w 2004 r. — 5829, w 2005 r. — 6388, w 2006 r. — 10 188,
w 2007 r. — 10 188. W ich sktad wchodzity wylacznie mate i $rednie przedsigbior-
stwa produkcyjno-ustugowe, bez bankow i ubezpieczycieli.

Badania byly prowadzone w nastgpujacych krokach. W pierwszym etapie baze
sprawozdan finansowych oczyszczano z obserwacji nietypowych. Posluzono si¢
wykresem pudetko-wasy. Przyjeto, ze wielko$ciami nietypowymi beda wszystkie
wigksze od ptotka zewngtrznego gbérnego oraz mniejsze od ptotka zewngtrznego dol-
nego. Granice te obliczono wedtug nastgpujacej formuty:

* plotek zewngtrzny goérny — kwartyl goérny + 3 x IRQ,
* plotek zewngtrzny dolny — kwartyl dolny — 3 x IRQ.
przy czym: IRQ — odstep migdzykwartylowy.

W wyniku przeprowadzonej selekcji do badan wykorzystano tylko te przedsig-
biorstwa, ktorych wszystkie niezbedne parametry finansowe znajdowaty si¢ pomig-
dzy ptotkiem gérnym i dolnym.

W celu sprawdzenia, czy posiadane dane pozwalaja na zmierzenie poziomu
dzwigni operacyjnej i finansowej, stosuje si¢ przedstawione wczesniej zalezno$ci
poziomu obu dzwigni oraz miary ryzyka (wzory (8) i (14)). By tego dokona¢, w kaz-
dym roku posortowano proby wedtug rosnacej wielkosci obu dzwigni, a nastgpnie
podzielono je na 20 réwnych klas. P6zniej w kazdej klasie obliczono nastgpujace
statystyki licznika, mianownika oraz catego utamka wzoru (8) dla dzwigni operacyj-
nej oraz wzoru (14) dla dzwigni finansowej:

* odchylenie standardowe,
* $rednia arytmetyczna,

Za pomoca tak zbudowanego narzedzia badano zaleznos$¢ miedzy miarami dzwi-
gni a ryzykiem, ktora wedlug rozwazan modelowych podanych powyzej powinna
by¢ proporcjonalna — wraz ze wzrostem poziomu dzwigni wzrasta ryzyko.
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4. Wyniki badan

W wyniku przeprowadzenia badan, stosujac wcze$niej opisang metodologi¢ oraz
wyprowadzona zaleznos$¢ (8), otrzymano nastgpujace wyniki. Na rys. 5 przestawio-
no zalezno$¢ migdzy poziomem dzwigni operacyjnej mierzonej wielkoscia stopy
marzy a wrazliwoscia zmiany rentownos$ci kapitatow tacznych na zmiang produk-
tywnosci sprzedazy w latach 2000-2006.

Rys. 5. Zalezno$¢ ryzyka finansowego od poziomu dzwigni operacyjnej w latach 2000-2007

Zrodto: opracowanie wiasne.
Jak wynika z rys. 5, uzyskana zalezno$¢ istotnie ro6zni si¢ od zaleznosci wyni-

kajacej z modelu (wzor (8)). Z pewnym przyblizeniem mozna zauwazy¢, ze wzrost
poziomu dzwigni operacyjnej pociaga za soba wzrost ryzyka operacyjnego dla sto-
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py marzy nie wyzszej niz 0,7. Przedsigbiorstwa majace wspomaganie operacyjne
wigksze od 0,7 cechuja si¢ zaleznoscia niezgodna z zatozonym modelem (wzor (8)).
W zwiazku z tym w dalszej czgsci badan ograniczono badania tylko do tych przed-
sigbiorstw, ktorych stopa marzy nie przekracza 0,7. Wyniki pomiarow przedstawia

rys. 6.

Rys. 6. Wyniki badania dzwigni operacyjnej w latach 2000-2007 dla OL < 0,7

Zrodto: opracowanie wiasne.

Dla tej grupy przedsigbiorstw zgodnos$¢ uzyskanych wynikéw z rozwazaniami
modelowymi (wzor (8)) jest wigksza. Nadal jednak istotno$¢ jest na zbyt matym po-
ziomie, co oznacza, ze zaproponowane narzedzie na podstawie posiadanych infor-
macji ksiggowych wykazuje mata przydatnos¢ do sledzenie zjawiska ryzyka dzwigni
operacyjnej, a tym samym nie pozwala na potwierdzenie hipotezy, ze wzrost pozio-
mu dzwigni operacyjnej powoduje wzrost ryzyka operacyjnego. Prawdopodobnie
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Rys. 7. Zwiazek ryzyka finansowego z poziomem dzwigni finansowej w latach 2000-2007

Zrddto: opracowanie wiasne.
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przyczyna rozbieznosci miedzy zalozonym modelem a uzyskanymi wynikami jest
trudno$¢ z jednoznacznym zdefiniowaniem kosztow zmiennych — na potrzeby ni-
niejszych badan zatozono, ze koszty zmienne odzwierciedlajg zuzycie materiatow i
energii. Takie zalozenie niesie za soba przektamanie dwojakiego rodzaju, a miano-
wicie istnieja przedsigbiorstwa, ktore zuzywaja materiaty do celéw innych niz pro-
dukcyjne (np. administracji), oraz przedsigbiorstwa, ktorych koszty zmienne ksztat-
towane sa przez zuzywanie innych zasobow niz materialy i energia.

Analogicznie jak w przypadku badania dzwigni operacyjnej, testujac w praktyce
model ryzyka finansowego, uzyskano nastgpujace wyniki (rys. 7).

Rys. 8. Zaleznos¢ rynkowego ryzyka oraz stopy zwrotu z rynku w latach 2000-2007

Zrodto: opracowanie wlasne.
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W tym przypadku uzyskano bardzo dobre odzwierciedlenie zatozen modelowych
(wzor (14)). Oszacowane linie regresji wykazuja bardzo wysoki wspotczynnik kore-
lacji we wszystkich latach, z wyjatkiem roku 2001. Co oznacza, iz zaproponowany
model moze by¢ z powodzeniem wykorzystywany w praktyce do wyjasniania zacho-
wan przedsigbiorstw w kontekscie ryzyka finansowego. Sledzac zalezno$é miedzy
poziomem ryzyka a oczekiwana stopa zwrotu (ksiggowe ROE), mozna zauwazy¢, ze
istnieje zgodno$¢ z zatozeniami linii rynku kapitatowego CML (jakkolwiek réznica
polega na sposobie definiowania ryzyka oraz oczekiwanej stopy zwrotu), co dobrze
rokuje, jesli chodzi o wykorzystywanie tego narzedzia do szacowania m.in. kosztu
kapitatu wlasnego przedsigbiorstw (rys. 8).

5. Podsumowanie

Od kilkudziesigciu lat probuje sig jak najdoktadniej zmierzy¢ ryzyko wilasne przedsig-
biorstw dziatajacych na okreslonym rynku. Ze wzgledu jednak na ztozono$¢ analizo-
wanej wielkosci problem ten jest trudny do $ledzenia. Rozwazania modelowe poka-
zuja deterministyczny zwiazek migdzy poziomem dzwigni operacyjnej i finansowej a
ryzykiem. Jednak, jak pokazaty niniejsze badania, $ledzenie tego zwiazku w praktyce
jest szczegolnie trudne w przypadku dzwigni operacyjnej, natomiast w przypadku
dzwigni finansowej stopien odzwierciedlenia jest bardzo zadowalajacy.

Prawdopodobnie najwigkszymi przeszkodami w badaniu zwiazku ryzyka ope-
racyjnego z poziomem dzwigni operacyjnej sa charakter i jakos¢ informacji ksig-
gowych zawartych w sprawozdaniach finansowych, jak rowniez trudno$¢ w jed-
noznacznym zdefiniowaniu kosztow zmiennych. W przypadku dzwigni finansowe;j
trudnosci te nie wystgpuja, dlatego tez przeprowadzone badania empiryczne pokry-
waja si¢ z rozwazaniami modelowymi. Oznacza to, ze dzwignia finansowa wraz
z wynikajacym z niej ryzykiem moze by¢ wykorzystywana do badania zachowan
w kontekscie ryzyka na podstawie informacji zawartych w sprawozdaniach finan-
sowych, natomiast dzwignia operacyjna wymaga dalszych poszukiwan sposobu
odwzorowania zalezno$ci ryzyka operacyjnego oraz poziomu dzwigni operacyjnej,
gdyz zalozona metodyka, ktora zastosowano w artykule, nie nadaje si¢ do trafnego
pomiaru tej zaleznosci.
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ANALYSIS OF THE IMPACT OF THE LEVEL OF LEVERAGE
ON THE SIZE OF THE OWN RISK OF POLISH COMPANIES

Summary: The paper presents the results of the first stage of research aimed at verifying
whether the available information and a built tool are possible to track the relationship be-
tween the risk level of an enterprise and determining it the level of leverage. For the mea-
surement there is used the modified static shot of the leverage, treating it as comprehensive
characterization of any enterprise, regardless of size, turnover and generated profit.





