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Streszczenie: Wspolczesne teorie struktury kapitalu przewiduja istnienie zwiazku pomigdzy
poziomem ryzyka biznesowego a wskaznikami zadtuzenia przedsigbiorstw. Jednak prowa-
dzone badania empiryczne nie daja jednoznacznego dowodu na potwierdzenie tych predykcji.
Prawdopodobna przyczyna tej sytuacji jest niewlasciwy sposob kwantyfikacji ryzyka bizne-
sowego. Celem niniejszego artykutu jest weryfikacja tezy o istnieniu zwiazku migdzy ryzy-
kiem biznesowym przedsigbiorstw a poziomem ich zadluzenia z wykorzystaniem zmiennych
lepiej kwantyfikujacych poziom ryzyka biznesowego niz dotychczas stosowane parametry.
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1. Wstep

Problem identyfikacji czynnikéw ksztattujacych strukture kapitatowa przedsig-
biorstw jest zagadnieniem posiadajacym wymiar nie tylko teoretyczny, ale majacy
rowniez duze znaczenie praktyczne. Wiedza na temat zmiennych, ktore sa uwzgled-
niane przy podejmowaniu decyzji finansowych, jest istotna nie tylko dla zarzadzaja-
cych finansami, ale takze dla innych interesatariuszy przedsigbiorstw, a w szczegol-
nosci dla inwestorow. Znajomo$¢ parametréw ksztaltujacych strukture kapitatlowa
firm jest robwniez istotna z punktu widzenia prowadzonej przez panstwo polityki fi-
skalnej' i monetarnej?.

Wspotczesne teorie struktury kapitatu wskazuja na bardzo wiele czynnikow, kto-
re moga potencjalnie wpltywaé na dobor zrodet finansowania firm. Wsréod tych deter-
minant bardzo czgsto wymienia si¢ ryzyko dzialalnosci biznesowej’, zwiazane z

! Problem konsekwencji polityki fiskalnej dla ksztattowania struktury kapitatowej, a w szczeg6l-
nosci dla pojawienia si¢ zjawiska nadmiernej dzwigni, przedstawili M. Gertler, R. Hubbard w artykule
Taxation, corporate capital structure, and financial distress, "NBER Working Paper” 1989, Cambridge,
no. 3202, s. 26.

2 Decyzje przedsiebiorstw dotyczace poziomu zadluzenia wplywaja na zagregowany popyt na
kredyt.

3 Pojecie ryzyka biznesowego bywa utozsamiane w literaturze przedmiotu z pojeciem ryzyka ope-
racyjnego, patrz np. M. Jerzemowska. Jednak poniewaz w Nowej Umowie Kapitalowej ryzyko opera-
cyjne definiuje si¢ w zupehie inny sposob, w artykule konsekwentnie uzywane bgdzie pojgcie ryzyka
biznesowego.
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niepewnoscia popytu na produkty i ich ceny oraz zakresem posiadanej przez firme¢
kontroli nad ponoszonymi kosztami, jak tez stopniem ptynnosci przedsigbiorstwa
przy wystapieniu trudnej sytuacji finansowej [Jerzemowska 1999, s. 30]. Czynnik
ten moze nabiera¢ znaczenia zwlaszcza w czasie zaburzen gospodarczych, a takze w
okresach nastepujacych bezposrednio po nich. Zachwianie sprzedazy w okresach
turbulencji gospodarczych, a w konsekwencji problem z regulowaniem statych ob-
cigzen zwiazanych z finansowaniem dhluznym moze bowiem powodowacé, ze zarza-
dzajacy finansami przez dtuzszy okres unika¢ beda zrodet ryzyka finansowego, mi-
nimalizujac poziom zadluzenia. Konsekwencje takiej reakcji moga znajdowac swoje
odzwierciedlenie w polityce inwestycyjnej przedsigbiorstw i warunkowac ich dtugo-
terminowy rozwoj. W rezultacie istnienia ,,dtugiej pamigci” szoku zwigzanego z
kryzysem finansowym jego konsekwencje moga by¢ zatem glebsze i1 bardziej dtugo-
trwate.

Celem niniejszego artykutu jest weryfikacja tezy o istnieniu zwiazku migdzy
ryzykiem biznesowym przedsigbiorstw a poziomem ich zadluzenia. Wymagac to
bedzie rozstrzygnigcia kwestii, jaki parametr najlepiej kwantyfikuje ryzyko bizneso-
we. W przypadku uzyskania potwierdzenia postawionej tezy istotne bgdzie rowniez
sprecyzowanie, jaki rodzaj zadtuzenia jest najbardziej wrazliwy na ryzyko bizneso-
we przedsigbiorstwa, oraz okreslenie horyzontu czasowego, w ktérym zmiennos$¢
wynikow operacyjnych rzutowac bgdzie na decyzje finansowe.

2. Teoretyczne aspekty zwigzku ryzyka biznesowego
i dzwigni finansowej

Cho¢ uptyneto juz ponad 50 lat od momentu sformutowania przez F. Modiglianiego
i M. Millera teorii nieistotnosci struktury kapitalu, stanowiacej jeden z gtdéwnych
filarow wspoltczesnych finansow przedsigbiorstw, to problem czynnikdéw ksztattuja-
cych strukture kapitalowa firm pozostaje nadal otwarty. Wynika to z faktu, ze teoria
MM nie stanowi dobrego wyjasnienia rzeczywistosci, ale jednoczesnie sugeruje
mozliwe przyczyny swojej niedoskonatosci. Odchylenia predykceji teorii MM od
faktycznych zachowan przedsigbiorstw wynikaja z przyjgcia przez jej autorow nie-
realistycznych zatozen, w szczegdlnosci dotyczacych: braku opodatkowania, braku
kosztow transakcyjnych, wspolnego dla wszystkich przedsigbiorcow celu oraz do-
skonatej informacji. Paradoksalnie utomnosci teorii MM przyczynity si¢ do jej po-
pularnosci, stworzyty bowiem pole do dalszych badan nad struktura finansowania.
Obecny stan wiedzy na temat ksztaltowania struktury kapitatowej dobrze charakte-
ryzuja dwa stwierdzenia. Wedlug S.C. Myersa ,,nie ma uniwersalnej teorii thumacza-
cej relacje kapitatu wlasnego i obcego i nie ma takze powodu, dla ktérego nalezato-
by oczekiwac istnienia takiej teorii” [Myers 2001, s. 81-102]. Natomiast M. Harris i
A. Raviv twierdza, iz istniejace modele struktury kapitatu identyfikuja znaczna licz-
be potencjalnych determinant struktury finansowej, ale badania empiryczne nie po-
zwolily jak dotad okresli¢, ktore z nich sg istotne w roznych kontekstach [Harris,
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Raviv 1991, s. 297-355]. Powyzsze stwierdzenia mozna podsumowac nastgpujaco:
nie istnieje spdjna teoria, ktéra uwzgledniataby wszystkie najwazniejsze determi-
nanty struktury kapitatu, a o tym, ktéry z modeli najlepiej opisuje rzeczywistos¢,
decyduje kontekst jego uzycia.

Teorie opisujace strukture finansowania przedsigbiorstw dzieli si¢ zazwyczaj na
dwie grupy. Pierwsza z nich stanowia tzw. teorie statycznej rownowagi, probujace,
podobnie jak teoria MM, odpowiedzie¢ na pytanie, czy istnieje optymalna struktura
finansowania, a jesli tak, to od czego ona zalezy. Druga grupa teorii opiera sig na
przeswiadczeniu, iz firmy nie okreslaja docelowej kombinacji kapitatu, lecz korzy-
staja ze zrodet finansowania wedtug ustalonej kolejnosci (hierarchii). Probujac od-
powiedzie¢ na pytanie, co warunkuje poziom zadtuzenia przedsigbiorstw, nalezy
skupi¢ si¢ na pierwszej grupie teorii.

Teorie statycznej rdwnowagi rozwijane byly w drodze korygowania kolejnych
zatozen teorii MM. W pierwszej kolejnosci uchylono zatozenie dotyczace braku
opodatkowania, zauwazajac, ze wraz ze wzrostem zadtuzenia rosna korzysci wyni-
kajace z mozliwosci odliczenia odsetek od podstawy opodatkowania. Nastepnie do-
strzezono, ze w przypadku wystapienia trudnosci w obstudze zadtuzenia w przedsig-
biorstwie moga pojawié si¢ istotne koszty transakcyjne okreslane jako koszty
bankructwa. Kombinacja powyzszych spostrzezen doprowadzita do sformutowania
teorii, ktora okresla si¢ jako nowoczesna tradycyjna teorig struktury kapitatu.

Nowoczesna tradycyjna teoria struktury kapitatu, cho¢ bazuje na teorii MM, za-
ktada, ze firmy wybieraja optymalna kombinacj¢ dtugu i kapitalu wlasnego, przy
ktorej rOwnowaza si¢ korzysci z wykorzystywania odsetkowej tarczy podatkowe;j
oraz potencjalnego kosztu trudnosci finansowych. Doktadniej — firmy zadtuzaja si¢
tak dtugo, jak dlugo wysokos¢ dochodu pozwala¢ bedzie na wykorzystywanie catej
ostony podatkowej* lub az koszty trudnosci finansowych nie przekrocza wartosci
tarczy odsetkowej®. Wynika stad, ze poziom zadtuzenia zaleze¢ bgdzie od kosztow
trudnos$ci finansowych zwiazanych z ryzykiem bankructwa. Ryzyko bankructwa
uzaleznione jest w znacznym stopniu od specyfiki dziatalnos$ci przedsigbiorstwa. Jak
twierdza R.A. Brealey i S.C. Myers, niezaleznie od tego, czy dojdzie, czy nie dojdzie
do bankructwa, koszty trudnosci finansowych sa wysokie. Wystapienie takich trud-
nosci jest bardziej prawdopodobne w przypadku firm o wysokim poziomie ryzyka
biznesowego. Dlatego takie przedsigbiorstwa w mniejszym stopniu korzystaja z za-
dtuzenia [Brealey, Myers 1991, s. 448].

Powstaje jednak pytanie o to, ktdry z parametrow mierzacych poziom ryzyka
biznesowego powinien by¢ brany pod uwagg przy analizie wptywu na poziom dzwi-
gni finansowej. W literaturze przedmiotu mozna odnalez¢ przynajmniej kilka wska-
zan dotyczacych rozwiazania tej kwestii. J. van Horne sugeruje, ze poziom zadtuze-
nia przedsigbiorstw powiazany jest ze zmiennoscia przeplywow pienigznych. Autor

4 W tym nieodsetkowych tarcz podatkowych.
5 Theory of capital structure: current view.
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ten twierdzi, ze im wigksze 1 im bardziej stabilne sa przyszte przeptywy pienigzne,
tym wigksza jest zdolno$¢ przedsigbiorstwa do zaciagania dlugu [Horne 1982,
s. 285].

Do podobnego wniosku sktania wywdd przeprowadzony przez A. Damodarana.
Zdaniem tego autora struktura finansowania w duzym stopniu zalezy od fazy cyklu
zycia, w ktorej znajduje si¢ firma. W fazie poczatkowej i w fazie gwaltownej ekspan-
sji firmy korzystaja z dlugu w niewielkim stopniu. W miarg jak wzrost spowalnia,
a przeplywy pienig¢zne z istniejacych inwestycji rosna i staja si¢ bardziej przewidy-
walne, firmy w coraz wigkszym stopniu finansuja si¢ dtugiem.

Na inne parametry obrazujace wptyw ryzyka biznesowego na poziom zadtuzenia
zwrécili uwage J. Weston 1 E. Brigham. Wedtug tych badaczy stabilnos¢ sprzedazy i
wskazniki zadtuzenia sa bezposrednio powiazane. Cechujaca si¢ wigksza stabilno-
Scia sprzedazy i zyskow firma moze ponosi¢ wigksze stale obciazenia z tytutu dhugu,
bedac wyeksponowana na nizsze ryzyko niz w sytuacji, w ktorej zyski podlegalyby
okresowym spadkom [Weston, Brigham 1982].

Na zmiennos¢ przysztych zyskow jako parametru kwantyfikujacego ryzyko biz-
nesowe, a przez to oddziatujacego na poziom zadtuzenia wskazuja M. Ferri oraz
W. Jones, W ich opinii zmienno$¢ przysztych dochodéw firmy stanowi gtowny czyn-
nik w estymacjach jej przyszlej zdolnosci do ponoszenia statych obciazen. W rezul-
tacie mozna przewidywaé, ze ryzyko biznesowe jest negatywnie skorelowane
z udziatem dlugu w strukturze finansowania firmy [Ferri, Jones 1979].

Z przytoczonych cytatow wynika, ze poziom ryzyka biznesowego moze by¢
kwantyfikowany za pomoca takich parametrow, jak zmienno$¢ przychodow, zmien-
nos$¢ zyskow czy fluktuacje przeptywow operacyjnych. Probujac znalez¢ zwiazek
migdzy ryzykiem biznesowym a poziomem zadluzenia, nalezy stwierdzi¢, ze kazdy
z tych parametrow posiada pewne cechy, ktore predestynuja go do wykorzystania
jako zmiennej thumaczacej analizowana relacjg, ale obciazony jest rowniez pewnymi
wadami.

Przyjecie zatozenia, ze zrédlem ryzyka biznesowego sa wahania przychodow,
posiada zalete wynikajaca z faktu, ze sprzedaz jest parametrem obrazujacym bezpo-
sredni wptyw rynku na przedsigbiorstwo. Z drugiej jednak strony o ryzyku bizneso-
wym decydowa¢ moze poziom wahan kosztow operacyjnych, ktorych parametr ten
nie uwzglednia. Z tego wzgledu lepsza miara ryzyka biznesowego bylyby wahania
zysku operacyjnego, gdyz uwzgledniajg one zardbwno zmiany poziomu przychodow,
jak i kosztow. Fluktuacje wyniku operacyjnego oddaja zatem caloksztalt czynnikéw
ryzyka biznesowego. Jednak z drugiej strony nalezy podkresli¢, ze amplituda fluktu-
acji zysku operacyjnego moze wynika¢ zaro6wno z szokow zewngtrznych, jak i ze
swiadomych decyzji kierownictwa firmy (np. wyrazajacych si¢ dazeniem do wygta-
dzania zysku). Znacznie lepsza miarg kwantyfikujaca poziom ryzyka biznesowego
sa wahania operacyjnych przeplywow pieni¢znych. Poniewaz przeptywy nie sa ka-
tegoria o charakterze memorialowym, ale pieni¢znym, nie beda one wrazliwe na
wplyw szeroko rozumianej polityki bilansowej przedsigbiorstwa.
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Najmniej wlasciwa zmienna objasniajaca poziom zadluzenia, a jednoczesnie
kwantyfikujaca ryzyko biznesowe, wydaje si¢ by¢ zmienno$¢ zyskoéw netto. Wynika
to z faktu, ze na wahania zysku netto wplywa poziom zadluzenia poprzez dzialanie
efektu dzwigni finansowej. W konsekwencji to poziom zadluzenia moze stanowic¢
zmienna objasniajaca dla zmiennos$ci zysku netto, a nie na odwrot. Co wigeej, zwia-
zek zmienno$ci zysku netto oraz wskaznikow zadtuzenia powinien w takim wypad-
ku by¢ dodatni.

3. Zwiazek ryzyka biznesowego i dzwigni finansowej
w badaniach empirycznych

Z zaprezentowanych rozwazan teoretycznych wynika, ze w praktyce powinien by¢
obserwowalny wyraznie ujemny zwiazek pomig¢dzy poziomem ryzyka biznesowego
a poziomem zadtuzenia przedsigbiorstw. Powstaje zatem pytanie, czy wyniki badan
empirycznych potwierdzaja te wnioski. W celu uzyskania odpowiedzi na powyzsze
pytanie dokonano przegladu badan dotyczacych poszukiwanego zwiazku. Czg$¢ z
nich potwierdza istnienie oczekiwanej relacji. Przyktadowo M. Bradley, G.A. Jarrell
oraz E.H. Kim w badaniu prowadzonym na probie 821 przedsigbiorstw w latach
1962-1981 dowiedli istnienia ujemnego zwiazku pomigdzy odchyleniem standardo-
wym rocznego przyrostu zysku EBITDA® odniesionego do $redniej wartosci akty-
wow a wskaznikiem zadluzenia dtugoterminowego. Podobnie badania przeprowa-
dzili A. Antoniou, Y. Guney oraz K. Paudyal, potwierdzajac istnienie ujemnego
zwiazku pomigdzy zmiennos$cia dochodu a poziomem zadtuzenia, ale tylko wsrod
duzych przedsigbiorstw [Antoniou, Guney, Paudyal 2008]. Jednak badanie przepro-
wadzone przez S. Titmana oraz R. Wesselsa wykazato brak zwiazku miedzy pozio-
mem ryzyka biznesowego mierzonego za pomoca odchylenia standardowego pro-
centowej zmiany dochodu operacyjnego oraz wskaznika zadtuzenia [ Titman, Wessels
1988, s. 1-19]. Do podobnych wnioskéw doszedt P. Bauer, badajac zwiazek migdzy
odchyleniem standardowym wskaznika rentownosci aktywow a wskaznikami zadtu-
zenia [Bauer 2004]. Z kolei W.S. Kim i E.H. Sorensen uzyskali wyniki $wiadczace
o tym, ze wbrew przewidywaniom teorii wystgpuje dodatnia relacja migdzy pozio-
mem ryzyka operacyjnego (mierzonego za pomoca wariancji zysku EBIT) a wskaz-
nikami zadtuzenia [Kim, Sorensen 1986].

Z przytoczonych badan wynika, ze zwiazek migdzy poziomem ryzyka bizneso-
wego przedsigbiorstwa a sposobem jego finansowania nie zostat jednoznacznie po-
twierdzony. Powstaje zatem pytanie o to, co jest przyczyna rozbieznosci pomigdzy
przewidywaniami teorii a wynikami badan empirycznych. Jedna z najbardziej praw-
dopodobnych odpowiedzi brzmi, ze powodem tego stanu rzeczy moze by¢ niewta-
sciwy sposob kwantyfikacji ryzyka biznesowego.

& EBITDA — zysk przed amortyzacja, odsetkami i opodatkowaniem.
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W celu zweryfikowania powyzszej hipotezy podjeto si¢ zbadania zwiazku ryzy-
ka biznesowego oraz poziomu zadluzenia, przy czym do pomiaru tego pierwszego
postuzono sig czterema alternatywnymi miarami opartymi na zmiennosci: przycho-
dow, zysku EBITDA, przeptywow pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej oraz zy-
sku netto. Powyzsze wartosci zostaty odniesione do sumy aktywow badanych przed-
sigbiorstw, dzigki czemu wyeliminowano wpltyw rozmiarow poszczegolnych firm na
pomiar analizowanego zwiazku. Nastgpnie wyznaczono zmienno$¢ tych parame-
trow za pomoca odchylenia standardowego. Kolejnym etapem badania byto wyzna-
czenie wspotczynnikow korelacji liniowej Pearsona dla wyznaczonych odchylen
standardowych oraz trzech wskaznikéw zadtuzenia, tj. wskaznika zadtuzenia ogo-
tem, wskaznika zadluzenia dtugoterminowego oraz wskaznika zadtuzenia oprocen-
towanego.

Badanie przeprowadzono na grupie polskich przedsigbiorstw notowanych na
podstawowym rynku GPW oraz spotek notowanych na rynku New Connect. Dane
do badania zaczerpnigto z serwisu Notoria. Jako okres badawczy przyjgto lata 2004-
-2008. Dobér przedziatu czasowego badania podyktowany zostat dazeniem do utrzy-
mania mozliwie duzej proby badawczej. Jednoczesnie, chcac uniknaé ewentualnych
znieksztatcen analizowanej zaleznosci skutkami kryzysu finansowego, nie objgto
badaniem danych za rok 2009.

Wyniki badania zaprezentowano w trzech oddzielnych tabelach. W kazdej z ta-
bel przyjeto inny okres dla wyznaczenia zmiennosci parametrow stanowiacych mia-
ry ryzyka biznesowego. Dzigki temu mozliwe bgdzie okreslenie, czy zmiana hory-
zontu czasowego, w jakim analizowane jest ryzyko biznesowe, wptywa na site
badanej zaleznos$ci. W tabeli 1 przedstawiono wyniki obliczen wspotczynnikow ko-
relacji przy zatozeniu, ze zmiennos$¢ przychodow, przeplywow i zyskow wyznaczo-
na zostata dla okresu pigcioletniego.

Tabela 1. Wspotczynniki korelacji liniowej dla parametrow kwantyfikujacych poziom
ryzyka biznesowego wyznaczonych dla okresu 2004-2008 oraz wskaznikow zadtuzenia

Odchylenie standardowe Przychody/AO | EBITDA/AO | CF/AO | ZN/AO N
Wskaznik zadtuzenia ogoétem -0,14* 0,03 -0,17* 0,06 283
Wskaznik zadtuzenia
dlugoterminowego -0,20% -0,09 -0,23%* -0,09 283
Wskaznik zadluzenia
oprocentowanego -0,16%* 0,04 -0,18%* 0,06 283

* Parametr istotny statystycznie na poziomie istotnosci 0,05.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Uzyskane wyniki pozwalaja stwierdzi¢, ze poziom zadtuzenia przedsigbiorstw
zalezy zard6wno od zmiennosci przychodow, jak i od zmienno$ci przeplywow opera-
cyjnych. Silniejszy wplyw na zadluzenie ma ten drugi parametr. W obu przypadkach
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wystepuje jednak istotna statystycznie ujemna zalezno$¢. Wniosek ten jest prawdzi-
wy dla wszystkich wyznaczanych wskaznikow zadluzenia, przy czym poziom ryzy-
ka biznesowego najsilniej oddzialuje na zadtuzenie dtugoterminowe. W przypadku
obu parametrow kwantyfikujacych ryzyko biznesowe warto$¢ wskaznika korelacji
liniowej wskazuje na istnienie stabego, lecz znaczacego wplywu na poziom zadtuze-
nia. Dwa najczg$ciej wykorzystywane w przytoczonych badaniach parametry kwan-
tyfikujace poziom ryzyka biznesowego, czyli zmiennos¢ zysku operacyjnego oraz
zmienno$¢ zysku netto, okazaly si¢ nie mie¢ istotnego statystycznie wpltywu na
dzwigni¢ finansowa. Otrzymane wyniki potwierdzaja zatem hipoteze, ze na wyniki
badan zwiazku ryzyka biznesowego oraz poziomu zadtuzenia mogt wptynac sposob
kwantyfikacji tego pierwszego. Jednoczesnie nasuwa si¢ pytanie, co przesadza o
tym, ze poziom przychodow oraz przeplywow wptywa na wskaznik zadtuzenia firm,
podczas gdy zysk EBITDA oraz zysk netto nie wplywaja na udzial dtugu w finanso-
waniu firm. Najbardziej prawdopodobnym wyjasnieniem tej prawidlowosci jest fakt,
ze zarowno wynik operacyjny, jak i zysk netto, w duzym stopniu zalezg od decyzji
zarzadzajacych przedsigbiorstwem, np. bgdac wynikiem prowadzonej w firmie poli-
tyki bilansowej. Natomiast przeplywy pieni¢zne oraz poziom przychoddéw maja cha-
rakter obiektywny, sa bowiem warunkowane jedynie oddzialywaniem rynku.

Pozostaje jeszcze rozstrzygnaé¢ kwestie, jak dtugi horyzont czasowy uwzglednia-
ja przedsigbiorcy, podejmujac decyzje dotyczace struktury finansowania. W tym
celu dokonano analogicznych obliczen miar zaleznos$ci ryzyka biznesowego i struk-
tury finansowania, przy czym odchylenia standardowe dla miar ryzyka biznesowego
wyznaczono dla okresu czteroletniego (tab. 2) i trzyletniego (tab. 3).

Tabela 2. Wspotczynniki korelacji liniowej dla parametréw kwantyfikujacych poziom
ryzyka biznesowego wyznaczonych dla okresu 2005-2008 oraz wskaznikow zadluzenia

. Przychody/ EBITDA/ CFO/ Zysk netto/
Odchylenie standardowe Aktywa Aktywa Aktywa Aktywa N
Wskaznik zadtuzenia ogétem -0,12% 0,03 -0,15%* 0,06 318
Wskaznik zadluzenia
dlugoterminowego -0,19% -0,08 -0,22%* -0,08 318
Wskaznik zadtuzenia
oprocentowanego -0,14* 0,04 -0,16* 0,07 318

* Parametr istotny statystycznie na poziomie istotnosci 0,05.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zaprezentowane w tabelach 2 i 3 wyniki pozwalaja na sformutowanie wniosku,
ze skrocenie okresu, dla ktorego wyznacza sig¢ zmienno$¢ parametréw kwantyfikuja-
cych ryzyko biznesowe, zmniejsza ich zdolno$¢ do objasniania poziomu zadhuzenia.
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Tabela 3. Wspotczynniki korelacji liniowej dla parametrow kwantyfikujacych
poziom ryzyka biznesowego wyznaczonych dla okresu 2006-2008 oraz wskaznikow zadtuzenia

. Przychody/ EBITDA/ CFO/ Zysk netto/
Odchylenie standardowe Aktywa Aktywa Aktywa Aktywa N
Wskaznik zadluzenia ogétem -0,00 0,02 -0,18* 0,05 384
Wskaznik zadluzenia
dlugoterminowego -0,14* -0,09 -0,19%* —0,08 384
Wskaznik zadluzenia
oprocentowanego -0,00 0,04 -0,17* 0,06 384

* Parametr istotny statystycznie na poziomie istotnosci 0,05.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Innymi stowy, przedsigbiorstwa cechuje tzw. dtuga pamig¢, na skutek ktorej wahania
przychodow i przeplywoéw operacyjnych w stosunkowo odlegtej przesztosci nadal
maja wpltyw na dzisiejsze decyzje finansowe przedsigbiorstw.

4. Podsumowanie

Z przeprowadzonych rozwazan wynika, ze istnieja podstawy teoretyczne oczekiwa-
nia istnienia zwiazku pomigdzy poziomem ryzyka biznesowego a sposobem finan-
sowania przedsigbiorstw. Relacja ta wynika z faktu, ze ryzyko biznesowe powoduje
wzrost tzw. kosztow bankructwa, ktore redukuja poziom optymalnego wskaznika
zadluzenia przedsigbiorstw. Wniosek ten nie znajduje jednak jednoznacznego po-
twierdzenia we wczesniej prowadzonych badaniach empirycznych. Prawdopodobna
przyczyna odchylenia przewidywan teorii oraz wynikow przytoczonych badan jest
niewlasciwy sposob kwantyfikacji w nich ryzyka biznesowego.

Na podstawie przeprowadzonych badan dostrzezono, ze mozna wykaza¢ istnie-
nie zwiazku migdzy poziomem ryzyka biznesowego a strukturg finansowania przed-
sigbiorstw w przypadku, gdy to pierwsze jest mierzone za pomoca zmienno$ci przy-
chodow oraz przeptywow z dziatalnos$ci operacyjnej. Parametry te w przeciwienstwie
do zysku operacyjnego oraz zysku netto nie ulegaja zaburzeniom na skutek prowa-
dzonej przez przedsigbiorstwa polityki bilansowej. Co wigcej, poziom przeptywow
operacyjnych pozwala takze uwzgledni¢ wahania ptynnosci finansowej, ktora stano-
wi istotny czynnik warunkujacy poziom ryzyka bankructwa.

Opierajac si¢ na uzyskanych wynikach, zauwazy¢ mozna rowniez, ze ryzyko
biznesowe wptywa przede wszystkim na poziom zadluzenia dlugoterminowego,
cho¢ wplyw na zadluzenie ogétem i zadluzenie oprocentowane jest rowniez istotny
statystycznie. Jednoczesnie dostrzezono, ze firmy w swoich decyzjach finansowych
kieruja si¢ ryzykiem biznesowym postrzeganym w dlugim terminie. Innymi stowy,
o0 dzisiejszym poziomie zadtuzenia firm decyduja wahania przychodéow oraz prze-
plywow operacyjnych, majace miejsce nawet w okresie poprzednich pigciu lat. Co
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wigcej, okres ten moze by¢ jeszcze dluzszy — ale nie mozna byto tego dowies¢ ze
wzgledu na krotki horyzont badania.

Przedstawione rozwazania teoretyczne oraz wyniki badan empirycznych prowa-
dza do konkluzji, iz skutki ostatniego kryzysu finansowego moga si¢ ujawniac jesz-
cze dtugo po ustapieniu bezposrednich jego objawow. Dluga pamie¢ wywolanych
kryzysem wahan popytu i wywotanego nimi pogorszenia wynikéw przedsigbiorstw
jeszcze przez klika kolejnych lat moze wptywaé na decyzje finansowe firm. W kon-
sekwencji bedzie to miato odzwierciedlenie w polityce inwestycyjnej podmiotow
gospodarczych, a ostatecznie rowniez w ich tempie rozwoju.
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BUSINESS RISK AND THE LEVEL OF LEVERAGE
OF POLISH CORPORATIONS

Summary: On the basis of modern theory of capital structure one can assume the existence
of the relation between business risk and the level of debt financing. However, the results of
empirical surveys do not support such a prediction. The probable reason of this situation is a
wrong method of measurement of business risk. The aim of the article is to find parameters
that are better proxies for business risk and to verify once again the hypothesis that business
risk affects the level of corporate leverage.



	Ryzyko biznesowe a poziom zadłużenia polskich przedsiębiorstw
	1. Wstęp
	2. Teoretyczne aspekty związku ryzyka biznesowego i dźwigni finansowej
	3. Związek ryzyka biznesowego i dźwigni finansowej w badaniach empirycznych
	4. Podsumowanie
	Literatura



