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DZWIGNIA OPERACYJNA I FINANSOWA JAKO MIARY RYZYKA
W PRZEDSIEBIORSTWACH ROLNICZYCH

SERHIY ZABOLOTNYY
MIROSEAW WASILEWSKI

Abstrakt

Celem opracowania jest ocena poziomu ryzyka przedsiebiorstw rolniczych
na podstawie diwigni operacyjnej i finansowej, a takze okreslenie relacji miedzy
tymi miarami a wskaZnikami efektywnosci finansowej. Badaniami objeto przed-
siebiorstwa z bazy IERIGZ-PIB z lat 2005-2013. Na ksztattowanie ryzyka dzia-
talnosci przedsiebiorstw rolniczych najwiekszy wptyw miata dZwignia opera-
cyjna, charakteryzujgca wrazliwosc zysku operacyjnego na zmiany przychodow
operacyjnych, z uwzglednieniem struktury kosztow. DZwignia finansowa, okre-
Slajgca poziom zadtuzenia i skale obcigZenia kosztami odsetek, w mniejszym
stopniu wptywata na ksztattowanie ryzyka przedsiebiorstw rolniczych. Podmio-
ty o wysokiej diwigni tqcznej charakteryzowaty sie nizszq efektywnosciq finan-
sowq, wynikajgcq przede wszystkim z niskiej zdolnosci do generowania zysku
operacyjnego.

Stowa kluczowe: dZzwignia operacyjna, dZzwignia finansowa, ryzyko, przedsigbiorstwo
rolnicze.

Kody JEL: D81, G32,Q14.

Wprowadzenie

W warunkach gospodarki rynkowej efektywnos$¢ podmiotu gospodarczego zale-
zy od zdolnoSci kadry zarzadzajacej do podejmowania skutecznych decyzji inwe-
stycyjnych i1 zapewnienia stabilnych Zrddet finansowania. Osiggnigcie pozadanego
z punktu widzenia witascicieli 1 zarzadzajacych przedsigbiorstwem poziomu efek-
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tywnoSci determinowane jest uksztattowaniem wiaSciwej dla danych warunkéow
rynkowych relacji miedzy oczekiwanym dochodem z realizowanych projektow in-
westycyjnych a akceptowanym ryzykiem (Stepiefr, 2008). Zgodnie z klasyczng teo-
rig finanséw zwigzek miedzy oczekiwang dochodowoscig a ryzykiem jest wprost
proporcjonalny (Sharpe, 1964; Wedzki, 2003). Podstawowe koncepcje ryzyka wig-
73 si¢ z negatywnym oraz neutralnym postrzeganiem tego zjawiska. Negatywna
koncepcja ryzyka oznacza mozliwoS¢ nieosiggnigcia oczekiwanego efektu, nato-
miast koncepcja neutralna traktuje ryzyko jako mozliwo$¢ uzyskania wyniku réz-
nigcego si¢ od oczekiwanego (Jajuga, 2009). W praktyce gospodarczej sposéb trak-
towania ryzyka zalezy przede Wszystkim od nastawienia zarzqdzajqcych ktdrzy ce-
chuja sie r6zng preferenqq 1 percepcja ryzyka (Graham i Harvey, 2001; Softysiak,
2014). W takim ujgciu kategoria ryzyka jest Scisle zw1qzana z nurtem finanséw be-
hawioralnych, objasniajgcych zachowania inwestoréw i menedzeréw przez pryzmat
aspektow psychologicznych i spotecznych (Shiller, 2003; Bak, 2011). Niezaleznie
od podejscia decydentow, zarzadzanie ryzykiem w przedsigbiorstwie wymaga od
kadry kierowniczej znajomosci jego Zrodet 1 determinant. Poprawna identyfikacja
tego zjawiska umozliwia zastosowanie sformalizowanych narze¢dzi pomiaru i ana-
lizy w celu okreslenia granic akceptowanego ryzyka, jego dynamiki i scenariuszy
ksztaltowania si¢ pod wptywem réznych czynnikéw ekonomicznych, a takze zwigz-
ku z efektywnoScig przedsigbiorstwa.

Relacja miedzy dochodowoscig a ryzykiem prowadzonej dziatalnoSci w duzej
mierze jest uwarunkowana specyfikg branzowa podmiotu gospodarczego (Peterlik,
2012; Wasilewski i Juszczyk, 2015). W rolnictwie gtéwnym Zrédtem ryzyka jest ry-
zyko produkcyjne — zwigzane z niepewnoscig co do iloSci 1 jakoSci wytwarzanych
produktéw; ryzyko cenowe — wynikajace ze zmiennoSci podazy oraz niskiej ela-
stycznoSci popytu na rynkach rolnych oraz ryzyko polityczne — warunkujace kie-
runki wsparcia finansowego dla réznorodnych dziatalnosci rolniczych. Kombina-
cja roznych czynnikow ryzyka, determinujac dochodowoS$¢ przedsigbiorstw rolni-
czych, tylko w ograniczonym stopniu zalezy od jakoSci decyzji podejmowanych
przez kierownictwo (Sulewski, 2015). W zwiazku z tym w zarzadzaniu podmiota-
mi sektora rolniczego szczeg6lng uwage nalezy koncentrowaé przede wszystkim na
tych czynnikach ryzyka, ktére znajduja si¢ w zasiggu decyzyjnym menedzerow, tj.
w obszarach sprawnoSci operacyjnej i bezpieczefistwa finansowego. W sferze ope-
racyjnej wazng role pelni zarzadzanie marzg operacyjng, z uwzglednieniem odpo-
wiedniej struktury kosztow, natomiast w zakresie finansowania — kontroli powinien
podlegac poziom zadtuzenia oraz skala obcigzen finansowych z tytutu odsetek.

W praktycznym podejSciu do analizy ryzyka stosowane s3 miary zmiennosci,
bezpieczefistwa 1 zagrozenia oraz wrazliwosci (Nowak, 2009). W takim ujeciu
zmienno$¢ podstawowych kategorii wynikowych, takich jak poziom przychodéw
lub zysk operacyjny, oraz wrazliwo§¢ sktadnikéw finansowych na te zmiany moga
by¢ traktowane jako punkt odniesienia w ocenie ryzyka dziatalnoSci podmio-
tow gospodarczych (Markowitz, 1952). Oznacza to, ze na przyktad przedsigbior-
stwa o relatywnie wyzszej zmiennoS$ci przychodéw i1 wigkszej wrazliwosci zysku
na takie zmiany mogg by¢ uznane za jednostki o wigkszym ryzyku dziatalnoSci
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(Kinnunen, 2013). Poréwnanie szybkosci i kierunku reakcji wynikéw finanso-
wych na zmienno$§¢ umozliwia sparametryzowanie oceny ryzyka operacyjnego
i finansowego podmiotu gospodarczego.

W literaturze przedmiotu Zrédet ryzyka operacyjnego przedsiebiorstwa upatru-
je sie w zmiennoS§ci marzy operacyjnej oraz poziomu i struktury kosztow operacyj-
nych (Kowalczyk 1 Kusak, 2006). Z kolei ryzyko finansowe przejawia si¢ w ska-
li zadtuzenia 1 obcigzenia przedsigbiorstwa odsetkami (Sierpifiska i Jachna, 2007).
W praktyce miarg ryzyka operacyjnego, charakteryzujacg wrazliwo§¢ wyniku ope-
racyjnego przedsigbiorstwa na zmiany przychodéw operacyjnych, z uwzglednie-
niem struktury kosztow, jest stopieni dZwigni operacyjnej (Pomykalska i Pomykal-
ski, 2007). Wysoka dZzwignia operacyjna Swiadczy o duzym ryzyku operacyjnym
jednostki, ze wzgledu na wigkszy udziat kosztéw statych w strukturze kosztow
operacyjnych (Jaworski, 2010). DZwignia finansowa jest miarg informujacg o ry-
zyku finansowym przedsigbiorstwa, charakteryzujacg zmienno$¢ poziomu wyni-
ku brutto w stosunku do wyniku operacyjnego (Sierpifiska i Jachna, 2007). Wyzsza
dzwignia finansowa przemawia za wysokim udziatem kapitatéw obcych w finan-
sowaniu oraz ponoszeniu znacznych kosztéw odsetek, co zwieksza ryzyko dzia-
talnoSci przedsigbiorstwa. W Swietle tej interpretacji zarzadzanie ryzykiem przed-
sigbiorstwa w oparciu o miary dZwigni operacyjnej i finansowej powinno sprowa-
dza¢ si¢ do ograniczenia efektéw dZzwigniowych do niezbednego minimum, z jed-
nej strony zapewniajacego uksztattowanie racjonalnej struktury kosztéw operacyj-
nych i finansowych, a z drugiej — umozliwiajagcego unikni¢cie ponadprzecietnych
strat ze wzgledu na sezonowoS¢ przychodéw operacyjnych.

Metody badan

Celem opracowania jest ocena poziomu ryzyka przedsi¢gbiorstw rolniczych
z wykorzystaniem dZzwigni operacyjnej i finansowej, a takze okreSlenie relacji
miedzy tymi miarami a wskaZznikami efektywnoSci finansowej. W artykule efek-
tywnos$¢ finansowa jest definiowana jako zadany stopien realizacji cel6w monetar-
nych przedsigbiorstwa, ze szczegdlnym uprzywilejowaniem maksymalizacji jego
wartoSci, odzwierciedlanej przez maksymalizacje korzySci z zaangazowania ka-
pitatlu wiasnego w aktywa, wyrazony w liczbach bezwzglednych, jak i w wiel-
koSciach relatywnych, czyli wskaznikach (Kulawik, 2008). Oceny poziomu efek-
tywnosci finansowej przedsiebiorstw rolniczych dokonano za pomoca wskaznikow
rentownosci. Badania przeprowadzono z wykorzystaniem bazy Instytutu Ekono-
miki Rolnictwa i Gospodarki Zywno$ciowej — PIB, zawierajacej sprawozdania fi-
nansowe przedsigbiorstw rolniczych, gospodarujacych ziemia z zasobéw Agencji
Nieruchomosci Rolnych (ANR)', tj. spotek ANR oraz przedsi¢biorstw, ktére za-
kupity lub dzierzawily ziemi¢ od ANR. Okres badan obejmowat lata 2005-2013.
W analizowanym okresie liczba badanych przedsiebiorstw rolniczych ksztattowa-
ta si¢ w przedziale 143-175. W poszczegdlnych latach badanego okresu za pomo-

1'0d 2017 roku Agencja Nieruchomosci Rolnych i Agencja Rynku Rolnego zastapione zostaty przez Krajowy
OSrodek Wsparcia Rolnictwa.

Zagadnienia ekonomiki rolnej / Problems of agricultural economics



116 Serhiy Zabolotnyy, Mirostaw Wasilewski

cg miar dZwigni operacyjnej, finansowej i tacznej dokonano oceny ryzyka dziatal-
noSci przedsigbiorstw rolniczych, a takze scharakteryzowano wskazniki ksztattuja-
ce mechanizmy dZwigniowe w analizowanych podmiotach.
W opracowaniu dZwigni¢ operacyjng (DOL) obliczono wedtug wzoru:
MB

DOL = s (1)
gdzie:
MB  —marza brutto,
EBIT — zysk z dzialalnoSci operacyjnej.
Marza brutto zostata okreSlona jako réznica miedzy przychodami operacyjnymi
a kosztami zmiennymi przedsi¢biorstw rolniczych.

W celu przedstawienia wptywu elementow sktadowych ksztattujacych dzwignie
operacyjne przedsigbiorstw rolniczych dokonano dekompozycji miary dZwigni ope-
racyjnej na wskazniki czastkowe zgodnie ze wzorem:

WMB
= 2
bot WMB — UKS @)
gdzie:
WMB — wskaznik marzy brutto,
UKS - wskaznik kosztow statych.
Wymienione wskazniki przedstawiono za pomocg nastepujacych wzoréw:
WMB = Marza brutto
" Przychody operacyjne 3)
UKS = Koszty stale
" Przychody operacyjne “4)

Ksztaltowanie dZwigni operacyjnej jest uzaleznione od poziomu marzy brutto i kosz-
tow statych przedsigbiorstwa.

Miar¢ dzwigni finansowej (DFL) obliczono na podstawie wzoru:

EBIT

DFL=————
EBIT — Odsetki

&)

gdzie:
Odsetki — warto$¢ zaptaconych odsetek netto?.

2 W literaturze przedmiotu warto$¢ odsetek przy obliczaniu DFL jest najczgSciej traktowana w sposob uprosz-
czony jako $rednia wazona stopa oprocentowania kapitatu obcego (Kowalczyk i Kusak, 2006). Niemniej jed-
nak, na ksztattowanie zysku brutto przedsigbiorstwa wptyw moga mie¢ zaréwno przychody finansowe, jak
iinne, oprocz odsetek od zadtuzenia, pozycje wchodzace w skfad kosztéw finansowych, np. odpisy z tytutu
aktualizacji wartoSci finansowych sktadnikéw majatku lub réznice kursowe (Fedak,2016). W zwigzku z tym
uwzglednienie wylacznie oprocentowania kapitatu obcego w kalkulacji DFL nie odzwierciedlatoby catko-
witego efektu zmiany zysku brutto wzgledem zysku operacyjnego. W podejsciu autorskim proponuje si¢ ob-
liczenie odsetek netto jako réznicy migdzy kosztami i przychodami finansowymi.
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Na potrzeby zaprezentowania sposobu oddzialtywania elementéw sktadowych
na poziom dZzwigni finansowej wzor charakteryzujacy dZzwigni¢ finansowg prze-
ksztatcono nastepujaco:

WMB - UKS
DFL = 1 T (6)
(WMB — UKS) — Ixmx(l - W)
gdzie:
I - stopa oprocentowania kapitatéw obcych?,

OA - wskaznik obrotu aktywami,
MN - mnoznik kapitatu wtasnego.

Wskaznik obrotu aktywami oraz mnoznik kapitatu wtasnego przedstawiono za po-
moca wzorow:

Przychody operacyjne
4 = Y Yy op Y] (7)
Aktywa
_ Aktywa
" Kapital wlasny ®)

Na poziom dzwigni finansowej przedsiebiorstwa bezpoSredni wplyw maja,
oprocz marzy brutto oraz kosztow statych, czynniki takie jak skala obcigzenia od-
setkami z tytulu korzystania z kapitatu obcego, poziom kapitatu wtasnego w sto-
sunku do kapitatu obcego oraz produktywnoS¢ aktywow przedsigbiorstwa.

Poziom dZwigni facznej przedsi¢ebiorstwa jest ksztattowany przez wzajemne od-
dziatywanie na siebie wielkoSci dZwigni operacyjnej i dZwigni finansowej. W takim
ujeciu miare dZwigni tgcznej (DTL) mozna przedstawi¢ za pomocg formuty:

DTL = DOLXDFL 9)

Syntetycznie zwigzek miedzy réznymi dZwigniami przedsigbiorstwa oraz wy-
odrebnionymi wskaznikami czgstkowymi a ksztattowaniem dzwigni tacznej przed-
stawia rysunek 1.

DTL
V' A
DOL DFL
— — el
[wMvB | [ uks | [ 1 | [ oa | [ MmN |

Rys. 1. RywibRendanaedyy miarami DTL, DOL i DFL a wskaznikami czastkowymi dZwigni w przed-
siebiorstwie.
Zrédto: Kowalczyk i Kusak (2006).

3 Wskaznik obliczono jako odsetki netto/kapitat obcy.
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Tabela 1 przedstawia reakcje dZwigni facznej na zmiany wskaznikéw czgstko-
wych (ceteris paribus) ksztattujacych t¢ miar¢ w przedsiebiorstwie. Maksymalny
poziom dZwigni tacznej w warunkach zyskownej dziatalnoSci zostanie osiggnigty
w przypadku jednoczesnego spadku marzy brutto i obrotowosci aktywow, wzrostu
relacji kosztow statych do przychodéw operacyjnych, a takze zwigkszenia opro-
centowania kapitatu obcego i poziomu zadtuzenia jednostki gospodarczej.

Tabela 1
Reakcja diwigni tgcznej na zmiany wskaznikow czgstkowych
ksztattujacych diwignie w przedsiebiorstwie
Wskaznik Kierunek zmiany Reakcja dZwigni facznej
. WZrost spadek
Marza brutto
________________________________________________ spadek WSt
WZrost WZrost
Koszty state
________________________________________________ spadek o ospadek
Stopy oprocentowania wzrost wzrost
kapitaléw obcych spadek spadek
) . wzrost spadek
Obrét aktywami
________________________________________________ spadek o Weost
. . Wwzrost wzrost
Mnoznik kapitatu wiasnego
spadek spadek

Zrédto: Kowalczyk i Kusak (2006).

W celu zaprezentowania powigzafi mi¢dzy miarami ryzyka a poziomem efek-
tywnoSci finansowej przedsigbiorstwa w konstrukcji dZwigni operacyjnej 1 dZwi-
gni tacznej uwzgledniono wskazniki rentownosci (Sibilski, 2010):

DOL = —— (10)

gdzie:
ROP — wskaznik rentownoSci operacyjnej.
Wskaznik rentownoSci operacyjnej mozna przedstawic¢ nastepujaco:

Zysk operacyjny (11)

ROP =
Przychody operacyjne

Zwiazek migdzy DFL oraz rentownoScig przedsigbiorstwa przedstawia si¢ we-
dlug nastepujacego wzoru:
ROP
DFL = — (12)
RBR
gdzie:
RBR — wskaznik rentownoSci brutto.
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Wskaznik rentownoSci brutto obliczono wedtug ponizszego wzoru:

Zysk brutto

RBR =
Przychody operacyjne

13)

W ramach statystycznej weryfikacji zaleznoSci zachodzacych przy ksztalto-
waniu mechanizméw dzwigniowych w przedsiebiorstwach rolniczych obliczono
wspotczynniki korelacji liniowej miedzy miarami dZwigni a tworzacymi je wskaz-
nikami czastkowymi. Ponadto okreS§lono powigzania korelacyjne migdzy miarami
dzwigni a wskaznikami rentownosci, co umozliwito sformutowanie wnioskéw do-
tyczacych zaleznoSci miedzy parametrami oceny ryzyka a efektywnoScig finanso-
wa przedsigbiorstw rolniczych.

Wyniki badan

W tabeli 2 przedstawiono miary dZwigni oraz wskazniki czgstkowe charaktery-
zujace mechanizmy dzwigniowe przedsigbiorstw rolniczych w latach 2005-2013.
W badanym okresie Sredni poziom dZzwigni tagcznej wynosit — 3,77, wielkoS¢ dzwigni
operacyjnej 3,59 oraz dzwigni finansowej — 1,05. Oznacza to, ze ryzyko dziatalno$ci
przedsigebiorstw rolniczych wyrazone miarami dZwigni uwarunkowane byto przede
wszystkim zmianami w zakresie dziatalnoSci operacyjnej. Zmiany te dotyczyly struk-
tury kosztow operacyjnych, poziomu przychodéw ze sprzedazy oraz zysku opera-
cyjnego. Natomiast wskazniki z zakresu dZwigni finansowej mialy mniejsze znacze-
nie z punktu widzenia ryzyka dziatalnoSci przedsigbiorstw rolniczych. Potwierdze-
niem tego wniosku sg wykresy rozrzutu zmiennej dzwigni tgcznej (DTL) wzgledem
zmiennych dZwigni operacyjnej (DOL) i dzwigni finansowej (DFL) (rys. 2). W bada-
nym okresie wspoétczynnik korelacji migdzy zmiennymi DTL 1 DOL wyni6st 0,7744,
amiedzy zmiennymi DTL 1 DFL — 0,5769, co wskazuje na stosunkowo silniejszy
zwiazek dZzwigni facznej z dZwignig operacyjng niz z dZwignig finansowa.

Tabela 2
Miary diwigni a wskaZniki czgstkowe charakteryzujgce mechanizmy diwigniowe
przedsiebiorstw rolniczych

Parametr Lata p 3

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Srednio
Dzwignia operacyjna 401 395 290 620 440 285 354 328 376 3,59
Dzwignia finansowa 1,12 1,10 106 120 1,05 103 100 1,02 1,04 1,05
Dzwignia faczna 449 434 307 746 506 294 352 335 392 377
Wskaznik marzy brutto (%) 395 369 405 370 380 410 403 402 403 39,6

Wskaznik kosztéw statych (%) 29,6 27,6 265 30,6 29,1 26,7 289 280 29,6 28,6

Wskaznik stopy oprocentowania 25 2.1 20 23 22 11 02 07 12 13

kapitatéw obcych (%)
Wskaznik obrotu aktywami 0,76 0,71 0,70 0,67 064 0064 064 065 0,60 0,65
Mnoznik kapitatu wtasnego 148 140 138 142 147 133 130 130 128 134

Zr6dio: opracowanie wilasne.
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W latach 2005-2008 stopiefi dZwigni tacznej wzrést z 4,49 do 7,46, co Swiad-
czylo o wyzszym ryzyku dziatalnoSci przedsigbiorstw rolniczych. W tym samym
okresie stopien dZwigni operacyjnej zwigkszyt si¢ z 4,01 do 6,20, a dZzwigni fi-
nansowej wzrost do 1,20. Z perspektywy mechanizméw dZzwigniowych wskazy-
walo to na wzrost ryzyka operacyjnego i finansowego. Takie zjawisko mogto by¢
w duzej mierze rezultatem procesOw dostosowawczych polskich gospodarstw rol-
niczych do wymogéw Unii Europejskiej, przejawiajacych sie w zwiekszeniu po-
ziomu inwestycji finansowanych kredytami udzielanymi na preferencyjnych wa-
runkach (Rosa, 2011). Natomiast wyzsze dZwignie w 2008 roku wigzaty si¢ z nie-
korzystng sytuacja makroekonomiczng. Odstgpstwo od tej tendencji stwierdzo-
no w 2007 roku, w ktérym dzwignia taczna uksztaltowata si¢ na poziomie 3,07,
a dZwignia operacyjna obnizyta si¢ do 2,90. Wynikalo to ze wzrostu marzy brutto,
przy jednoczesnym spadku relacji kosztow statych do przychodéw operacyjnych.
W 2009 roku nastgpito obnizenie dZwigni tacznej do 5,06, co bylto jednak wielko-
Scig o 1,29 wyzsza od Sredniej w badanym okresie.

Wykres rozrzutu  DTL wzgledem DOL Wykres rozrzutu  DTL wzgledem DFL
DTL = 0,8746+0,9333"x DTL = -3,52+6,4806"x

DTL
DTL

DFL

['DoLDTL: r= 0,7744; p = 0.0000; * = 0,5008] ['DFLDTL = 0,5769; p = 0.0000; * = 0,3328]

Rys. 2. Wykresy rozrzutu zmiennej DTL wzgledem DOL i DFL przedsigbiorstw rolniczych w la-
tach 2005-2013.

Zrédto: opracowanie wiasne.

W latach 2010-2013 odnotowano dalsze obnizenie dZwigni facznej do przedzia-
tu 2,92-3,92, spowodowane przede wszystkim ograniczeniem ryzyka operacyjne-
g0 mierzonego stopniem dZwigni operacyjnej, a takze, w mniejszym stopniu, ob-
nizeniem ryzyka finansowego wyrazonego dzwignig finansowg. W 2013 roku sto-
pien dZwigni operacyjnej zmalat do poziomu 3,76, a dZwigni finansowej zmniej-
szyt si¢ do 1,04. Relatywne obnizenie ryzyka okreS§lonego na podstawie miar dZwi-
gni wynikato ze znacznego zwigkszenia przychodoéw operacyjnych, wraz z popra-
wa rentownoSci operacyjnej analizowanych przedsigbiorstw rolniczych. Taka ten-
dencja byta zwigzana z istotnym wzrostem zasobéw ziemi w badanych obiektach
w latach 2010-2012 (Zabolotnyy, 2016).

Og6lng przyczyng zréznicowania poziomu dZwigni operacyjnej przedsigbiorstw
rolniczych w badanym okresie byty znaczne zmiany wskaznikéw marzy brutto (WMB)
przy poréwnywalnych wskaznikach kosztow statych (UKS). W latach 2005-2009
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Srednia wielkoS¢ wskaZznika marzy brutto obnizyta si¢ z 39,5 do 38,0%, a w okresie
2010-2013 poziom tego wskaznika ksztattowal si¢ w przedziale 40,2-41%. Relacja
kosztéw statych do przychodéw operacyjnych natomiast wynosita 26,5-30,6% w ba-
danym okresie. Oznaczalo to, ze w pierwszych latach analizowanego okresu przed-
siebiorstwa rolnicze charakteryzowaty si¢ nizszym poziomem zysku operacyjnego,
w stosunku do osigganych przychodéw i1 kosztow statych. Powodowato to wzrost
ryzyka operacyjnego mierzonego stopniem dzwigni operacyjnej. Ponadto w latach
2005-2009 wystepowaty stosunkowo wyzsze niz w okresach p6zniejszych wskaz-
niki odsetek netto, co Swiadczyto o wigkszej skali obcigzenia dziatalnoSci koszta-
mi finansowania, a takze mnozniki kapitatu wskazujace na wyzszy poziom zadtuze-
nia przedsigbiorstw rolniczych. W latach 2005-2009 Srednie wskazniki odsetek net-
to ksztattowaty sie¢ w granicach 2-2,5%, natomiast w latach 2010-2013 — na poziomie
(-0,2)-1,2%. Mnoznik kapitatu wtasnego zmalat z 1,47 w 2009 roku do 1,28 w 2013
roku. Swiadczyto to o zwiekszonym ryzyku finansowym przedsiebiorstw rolniczych
w poczatkowych latach analizowanego okresu. W latach 2009-2013 poprawa wskaz-
nikéw marzy brutto oraz zmniejszenie skali zadtuzenia i kosztow odsetek warunko-
waly obnizenie wielkoSci, zar6wno dZwigni operacyjnej, jak i finansowej, i Swiad-
czyly o zmniejszeniu ryzyka dziatalnoSci przedsigbiorstw rolniczych. Nalezy zazna-
czy¢, ze z punktu widzenia tacznego ryzyka dziatalnoSci efektywno$¢ wykorzysta-
nia zasobéw majatkowych, mierzona wskaznikiem produktywnosci aktywéw mia-
ta mniejsze znaczenie dla przedsigbiorstw rolniczych, gdyz wyzsze wielkoSci tego
wskaznika nie przyczyniaty si¢ do obnizenia poziomu dzwigni w latach 2005-2009,
a stosunkowo nizsze — nie powodowaly znacznego podwyzszenia jej stopnia.

W celu potwierdzenia wnioskéw dotyczacych zaleznoSci miedzy poziomem
dzwigni a ksztattujacymi ja elementami sktfadowymi, dokonano obliczenia wspot-
czynnikow korelacyjnych dla analizowanych zmiennych przedsigbiorstw rolni-
czych. Na potrzeby analizy korelacyjnej badang zbiorowos$¢ podmiotéw dodatko-
wo podzielono na dwie grupy, tj. przedsigbiorstwa, ktore generowaty straty z dzia-
talnoSci operacyjnej (ujemny wskaznik rentownoSci operacyjnej) oraz przedsie-
biorstwa charakteryzujace si¢ zyskowng dziatalnoScig operacyjng (dodatni wskaz-
nik rentownoSci operacyjnej) (tab. 31 4).

Tabela 3
Wspotczynniki korelacji miedzy miarami diwigni a ksztattujqgcymi je elementami sktadowymi
zyskownych przedsiebiorstw rolniczych w latach 2005-2013

Wskaznik Wskaznik Wskaznik stopy Wskaznik Mnoznik
Zmienna marzy kosztéw oprocentowania obrotu kapitatu
brutto statych kapitaléw obcych  aktywami wlasnego
Dzwignia -0,1950 0,5313 0,0030 0,1847 0,0428
operacyjna p=0,000 p=0,00 p=0.917 p=0,000 p=0,139
Dzwignia -0,1545 0,0050 0,0997 -0,0112 0,2242
[fmansowa p=0000 . p=0864 _ p=000 p=00698 p=0.000___
Dzwignia -0,2032 04227 0,0401 0,1441 0,0990
taczna p=0,000 p=0,00 p=0,166 p=0,000 p=0,001

Zrédto: opracowanie wiasne.
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W przedsigbiorstwach rolniczych generujacych zysk operacyjny odnotowano
ujemne zaleznoS$ci korelacyjne dZwigni ze wskaZnikiem marzy brutto, a takze do-
datnie zaleznoSci ze wskaZnikami kosztow statych, stopy oprocentowania, produk-
tywnosci aktywow oraz mnoznikiem kapitatu wtasnego.

Tabela 4
Wspotczynniki korelacji miedzy miarami diwigni a ksztattujqgcymi je elementami sktadowymi
przedsiebiorstw rolniczych ze stratami w latach 2005-2013

Wskaznik Wskaznik Wskaznik Wskaznik Mnoznik
Zmienna marzy kosztow stopy oprocentowania obrotu kapitatu
brutto statych kapitatéw obcych aktywami wlasnego
Dzwignia -0,3274 0,2620 0,1279 -0,1637 -0,0060
PSRV p=0000 p=0000 _ __p=0093 p=0031 p=0.938
Dzwignia -0,1289 0,1829 02191 0,0399 -0,0850
[fnansowa  p=0090 p=00I16____  pz0004 p=0.601 p=0.265
Dzwignia -0,3192 0,1150 -0,0389 -0,1716 0,0926
taczna p=0,000 p=0,131 p=0.611 p=0,024 p=0,224

Zrédto: opracowanie wiasne.

W przedsigbiorstwach rolniczych charakteryzujacych si¢ strata operacyjng kie-
runek i sita zwigzkéw korelacyjnych analizowanych zmiennych byty podobne. Je-
dynie wskaznik produktywnosci aktywéw wykazat ujemny zwiazek korelacyjny
z poziomem dZwigni w zbiorowoSci przedsigbiorstw ze stratami, co byto zgodne
z zalozeniami teoretycznymi. Analiza korelacyjna wykazata, ze wraz ze wzrostem
wskaznika marzy brutto nastgpowal spadek poziomu dZzwigni tacznej. Natomiast
zwigkszenie wskaznika kosztow statych, stopy oprocentowania, produktywnoSci
aktywow (w przypadku przedsigbiorstw zyskownych) oraz mnoznika kapitatu wia-
snego przyczyniato si¢ do wzrostu stopnia dZzwigni przedsigbiorstw. W przedsie-
biorstwach zyskownych relatywnie silniejsza zalezno$¢ korelacyjng odnotowano
miedzy miarami dZwigni operacyjnej 1 facznej a wskaznikiem kosztow statych,
co wskazywato na wigkszg wrazliwoS¢ zyskownoSci operacyjnej podmiotow z tej
grupy na zmiany poziomu tych kosztow.

W grupie przedsigbiorstw ze stratami relatywnie wyzsze ujemne wspdtczynni-
ki korelacji wystepowaty migdzy miarami dzwigni operacyjnej (-0,3274) i tacz-
nej (-0,3192) a wskaznikiem marzy brutto. Swiadczyto to o stosunkowo wigk-
szej wrazliwoSci strat operacyjnych na zmiany przychodéw operacyjnych. Ponad-
to w przedsigbiorstwach ze stratami odnotowano silniejszy zwigzek migdzy pozio-
mem dZwigni finansowej a wskaZnikiem stopy oprocentowania (0,2191), co prze-
mawiato za wigkszym znaczeniem struktury finansowania w ksztaltowaniu ryzy-
ka tych przedsiebiorstw. Natomiast w przedsigbiorstwach zyskownych wystapi-
ta istotna statystycznie dodatnia zaleznoS¢ miedzy poziomem dzwigni finansowej
a mnoznikiem kapitatu wtasnego (0,2242).

W latach 2005-2013 analizowane przedsi¢biorstwa rolnicze prowadzity rentow-
ng dziatalnoS¢ rolnicza (tab. 5). W badanym okresie Sredni wskaznik rentowno-
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Sci operacyjnej (ROP) — wynosit 11%, rentownoSci brutto (RBR) 10,5%, a rentow-
noSci sprzedazy netto (ROS) — 9,4%. Niewielkie réznice migdzy tymi wskazni-
kami §wiadczyty o ograniczonym zakresie wykorzystania obcych Zrédet finanso-
wania oraz niskim obcigzeniu kosztami finansowymi dziatalnoSci przedsigbiorstw
rolniczych, co mogto pozytywnie wptywac na ptynnos¢ finansowg tych podmio-
tow (Wasilewski 1 Zabolotnyy, 2016).

Tabela 5
Rentownos¢ przedsiebiorstw rolniczych (%)
. Lata

Wskaznik _ .

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Srednio

Rentownos¢ 98 93 140 59 85 144 14 123 107 110

Oy I

Een“’wn"é‘f 88 85 132 49 74 140 114 120 103 105
rutto

Rentownos$¢ netto
sprzedazy

Rentownos¢
kapitatu wlasnego

Rentownos¢ 64 58 9,1 3,1 46 9,0 73 7.8 6,1 58
aktywow

Zrédto: opracowanie wilasne.

Sredni wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) ksztattowat si¢ na pozio-
mie 9,1%, natomiast wskaznik rentownoSci aktywéw (ROA) wynidst 5,.8%. W ba-
danym okresie odnotowano zaleznoSci migdzy wskaznikami rentownoSci 1 wiel-
koSciami charakteryzujacymi mechanizmy dZzwigniowe w przedsigbiorstwach rol-
niczych. Wyzszemu poziomowi ryzyka dziatalno§ci, wyrazonemu miarami dZwi-
gni, towarzyszyly nizsze wskazniki rentownoSci przedsigbiorstw rolniczych. W la-
tach 2005-2009, charakteryzujacych si¢ najwyzszymi wielkoSciami dZwigni, bada-
ne podmioty generowaty najnizsza rentownoS¢. Wzrostowi poziomu dZwigni facz-
nej z 4,49 w 2005 roku do 5,06 w 2009 roku odpowiadaty spadki wskaZnika ren-
townosci operacyjnej z 9,8 do 8,5%, wskaZnika rentownoSci brutto z 8,8 do 7,4%
oraz rentownoSci aktywow z 6,4 do 4,6%. Ponadto w 2008 roku maksymalnemu
poziomowi dZwigni acznej odpowiadaty najnizsze wskazniki rentownoSci dzia-
talnoSci. W latach 2010-2013, charakteryzujacych si¢ nizszym poziomem dZwigni
facznej, wskazniki rentownoSci operacyjnej oraz rentownoSci brutto ksztattowaty
si¢ odpowiednio w granicach 10,7-14,4% oraz 10,3-14,0%, wskaznik rentownoSci
kapitatu wtasnego w przedziale 7,8-12%, a wskaznik rentownosci aktywow byt na
poziomie 6,1-9%. W tym okresie odnotowano tendencj¢ do obnizania si¢ wielkoSci
wskaznikOw rentownoSci wraz ze wzrostem poziomu dZzwigni tacznej.

Analiza wspotczynnikéw korelacji wskaznikéw dZwigni oraz rentownosci od-
zwierciedlita wystgpowanie ujemnych zwigzkow migdzy poziomem ryzyka, okre-
Slonego miarami dZwigni, a zyskownoScig przedsigbiorstw rolniczych w latach
2005-2013 (tab. 61 7).
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Tabela 6
Wspotczynniki korelacji miedzy miarami dZwigni a wskaZnikami rentownosci
zyskownych przedsiebiorstw rolniczych w latach 2005-2013
Zmienna Rentownosc Rentownos¢ Rentownos¢ Rentowno$¢  Rentownosc
operacyjna brutto kapitatu wtasnego aktywéw  netto sprzedazy
Diwignia -0,6116 -0,5937 03774 -0,4353 -0.4790
operacyjna p=0,00 p=0,00 p=0,00 p=0,00 p=0,00
Dzwignia -0,1630 -0,2381 -0,1028 -0,2054 -0,1809
finansowa p=,000 p=,000 p=,000 p=,000 p=,000
Dzwignia -0,5372 -0,5434 -0,3178 -0,4063 -0,4338
taczna p=0,00 p=0,00 p=0,00 p=0,00 p=0,00

Zrédto: opracowanie wilasne.

Wzrost wielkoSci dZzwigni powodowal zmniejszenie rentownoSci dziatalnosci
przedsigbiorstw rolniczych. W grupie przedsigbiorstw zyskownych najsilniejsze
ujemne zwigzki korelacyjne wystepowaty miedzy miarami dZwigni operacyjnej
1 tacznej a wskaznikami rentownosci operacyjnej (odpowiednio -0,6116 1 -0,5372)
oraz rentownoSci brutto (odpowiednio -0,5937 i -0,5434). Natomiast wskazniki
rentownosSci kapitalu wtasnego i aktywdéw charakteryzowaty si¢ stabsza ujemnag
korelacja z poziomem dZzwigni.

Tabela 7
Wspdtczynniki korelacji miedzy miarami dZwigni a wskaZnikami rentownoSci
przedsiebiorstw rolniczych ze stratami w latach 2005-2013
7mi Rentowno$¢  Rentowno$é Rentowno§¢ Rentowno$¢  Rentowno$¢ netto
mienna . : ) ;
operacyjna brutto kapitatu wlasnego aktywow sprzedazy
Dzwignia -0,5471 -0,5369 -0,3437 -04813 -04317
operacyjna p=0,000 p=0,000 p=0,000 p=0,000 p=0,000
Dzwignia -0,3028 -0,2742 -0,1735 -0,2925 -0,1915
[finansowa __p=0000_ p=0000 p=0022 p=0000 p=001l
Dzwignia -0,3797 -0,3715 -0,2420 -0,3077 -0,3010
taczna p=0,000 p=0,000 p=0,001 p=0,000 p=0,000

Zrédto: opracowanie wiasne.

W grupie przedsigbiorstw ze stratami silne ujemne korelacje odnotowano mig-
dzy dzwignig operacyjng a wskaznikiem rentownoSci operacyjnej (-0,5471), ren-
townoSci brutto (-0,5359), rentownosci aktywéw (-0,4813) oraz rentownoSci
netto sprzedazy (-0,4317). Ponadto w przedsigbiorstwach generujacych straty
ujemny zwigzek korelacyjny dZwigni finansowej ze wskaznikami rentownosci byt
relatywnie silniejszy niz w podmiotach zyskownych, co wskazywato na stosunko-
wo wieksze znaczenie poziomu zadtuzenia 1 skali obcigzenia odsetkami w tej gru-
pie przedsiebiorstw.
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Podsumowanie

W opracowaniu zastosowano miary dZwigni operacyjnej i finansowej do oceny
ryzyka przedsigbiorstw rolniczych, a takze scharakteryzowano relacje miedzy nimi
a wskaznikami efektywnoSci finansowej w latach 2005-2013. Na podstawie prze-
prowadzonych badaf sformutowano nastgpujace wnioski:

1. Na ksztattowanie ryzyka przedsigbiorstw rolniczych, mierzonego stopniem
dzwigni tacznej, najwickszy wptyw miaty wskazniki z zakresu dziatalnoSci
operacyjnej, charakteryzujace poziom zyskownosci i strukture kosztow. Para-
metry dotyczace sposobu finansowania, takie jak koszty odsetek i zadluzenie,
w mniejszym stopniu przyczynialy si¢ do ksztalttowania poziomu ryzyka przed-
sigbiorstw rolniczych. Ta sytuacja byta zgodna z ogdlng interpretacja specyfiki
prowadzonej dziatalnoSci rolniczej, gdyz za decydujace Zrodto ryzyka uwazane
sq czynniki operacyjne, natomiast awersja rolnikow do ryzyka ptynnosci powo-
duje spadek znaczenia determinant ryzyka z zakresu finansowania.

2. Zmniejszenie dzwigni tacznej w latach 2009-2013 wynikato przede wszystkim
ze wzrostu marzy brutto, przy stabilnej relacji kosztéw statych do przychodéw
operacyjnych przedsiebiorstw rolniczych. Jednocze$nie w analogicznym okre-
sie stwierdzono obnizenie stopnia dZwigni finansowej, co byto zwigzane z rela-
tywnym zmniejszeniem kosztéw finansowania przedsigbiorstw rolniczych.

3. Zmniejszeniu ryzyka dziatalnoSci mierzonego stopniem dZwigni operacyjnej, fi-
nansowej i facznej towarzyszyt wzrost rentownosci przedsigbiorstw rolniczych.
Przyczyng takiej zaleznoSci byto ponadprzecigtne zwigkszenie poziomu zysku
operacyjnego w stosunku do przychodéw ze sprzedazy, zasobéw majatkowych
1 kapitalu wlasnego, przy zblizonej strukturze kosztow operacyjnych 1 finanso-
wania badanych podmiotéw. Stwierdzono, ze przedsigbiorstwa rolnicze o wyso-
kim stopniu dZwigni charakteryzowaly si¢ nizszg efektywnoScig finansowa, wy-
nikajaca z niskiej zdolnoSci do generowania zysku operacyjnego.

4. Sformutowanie rekomendacji zarzadczych dla konkretnych podmiotéw wyma-
ga zastosowania podejScia dynamicznego do analizy mechanizméw dzwignio-
wych. W takim ujgciu skonstruowanie ré6znych scenariuszy ksztattowania dzwi-
gni umozliwi przeprowadzenie analizy wrazliwosci efektywnoSci finansowej na
ryzyko dziatalnoSci przedsigbiorstwa. Z jednej strony przedsigbiorstwo charak-
teryzujace si¢ wysokim stopniem dZwigni bedzie narazone na wigksze ryzyko
operacyjne wynikajace z niekorzystnej relacji marzy brutto i kosztow statych.
Z drugiej strony wyzszy poziom dzwigni bedzie Swiadczyt o wigkszej wrazli-
wosci zysku operacyjnego na zmiany przychodéw ze sprzedazy, co w sytuacji
realizacji pozytywnego scenariusza rynkowego pozwoli na osiggni¢cie ponad-
przecietnych zyskow i wskaznikéw rentownosci w stosunku do przedsiebiorstw
o niskiej dZwigni. Nalezy zaznaczy¢, ze w tym przypadku wystgpienie scenariu-
sza negatywnego powodujacego zmniejszenie przychodéw operacyjnych moze
przyczyni¢ si¢ do powstania znacznych strat.
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OPERATING AND FINANCIAL LEVERAGE AS RISK MEASURES
IN AGRICULTURAL COMPANIES

Abstract

The goal of the research is to estimate the level of risk of agricultural com-
panies according to degree of operating and financial leverage, and to define
relations between these measures and ratios of financial efficiency. The research
involved companies from the database of the Institute of Agricultural and Food
Economics — National Research Institute in 2005-2013. The greatest impact on
risk of agricultural companies had the degree of operating leverage character-
izing sensitivity of operating profit on volatility of operating revenue, regarding
to cost structure. The degree of financial leverage showing the level of debt and
interest paid influenced the risk of agricultural companies to a lesser extent.
Agricultural companies with a high degree of total leverage had lower financial
efficiency, arising from a low ability to generate operating profit.

Keywords: operating leverage, financial leverage, risk, agricultural company.
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