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Relacja pomig¢dzy rentownoscia operacyjna
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w przedsi¢biorstwach wydobywajacych
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Streszczenie. Celem artykutu jest scharakteryzowanie oraz analiza zalezno$ci pomigdzy
rentownos$cia operacyjna a miarami ryzyka operacyjnego i finansowego (dzwignia operacyjna
i dzwignia finansowa) w najwigkszych przedsigbiorstwach zajmujacych si¢ wydobyciem surowcow
skalnych w Polsce. Zalezno$¢ ta ma istotny wptyw na zarzadzanie ryzykiem i alokacja aktywow
w przedsigbiorstwie. Dynamiczng metod¢ szacowania DOL i DFL zastosowano do danych z lat
2006-2010. W badaniu wykorzystano dane z Monitoréw Polskich B.

Stowa kluczowe: dzwignia operacyjna, dzwignia finansowa, przedsigbiorstwa, wydobycie
surowcow skalnych

Wstep

Ryzyko dzialalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa definiowane jest jako
niepewno$¢ dotyczaca przyszitych zyskdéw operacyjnych (EBIT)!. Dziatalno-
$ci operacyjnej przedsigbiorstwa towarzyszy dzialalno$¢ finansowa, zwiaza-
na z pozyskaniem i obstuga kapitatu potrzebnego do sfinansowania majatku
przedsigbiorstwa. Ryzyko finansowe definiowane jest jako niepewnos$¢ co do

U J. Jaworski, Teoria i praktyka zarzqdzania finansami przedsiebiorstw, Wyd. CeDeWu
Sp. z 0.0., Warszawa 2010, s. 424.
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ksztattowania si¢ przysztych zyskow netto w przedsigbiorstwie wykorzystujacym
kapitat obcy®. Dzwignia operacyjna okresla wrazliwos¢ zysku operacyjnego na
zmiany przychodoéw ze sprzedazy. Dzwignia finansowa polega na efektywnym,
optymalnym wykorzystaniu struktury kapitatu. Polityka w zakresie ksztattowania
struktury kapitalu opiera si¢ na optymalnej relacji migdzy ryzykiem a oczekiwana
stopa zwrotu z zaangazowanego kapitalu wiasnego. Ryzyko operacyjne oraz ry-
zyko finansowe maja zasadnicze znaczenie dla zarzadzania przedsigbiorstwem®.
Stad tez temat ten pojawia si¢ w wielu badaniach empirycznych*. Podwaliny
nowoczesnej teorii struktury kapitatu® zostaty potozone w roku 1958, w modelu
Franco Modiglianiego i Mertona Millera®.

Surowce skalne obejmuja szeroka i zréznicowana grupeg skat, w sktad ktorej
wchodza kopaliny bardzo zwigzle i zwigzte, surowce okruchowe (piaski, zwiry)
i ilaste (gliny itp.). Podstawowa grupg surowcoéw skalnych stanowia kruszywa
naturalne. Zalicza si¢ do nich zar6wno kruszywa zwirowo-piaskowe, jak rowniez
kruszywa tamane, produkowane ze skat litych’. Niezwykle dynamiczny wzrost
popytu na kruszywa naturalne jest notowany od 2004 r. Jest on rezultatem wyko-
rzystywania §rodkow Unii Europejskiej na rozwoj infrastruktury transportowej
w Polsce®.

2 Ibidem, s. 428.

3 J. Zygmunt, Pojecie i formy ryzyka finansowego w przedsiebiorstwie, w: Instrumenty rynku
finansowego w procesie zasilania kapitatowego przedsiebiorstw w Polsce, red. 1. Pyka, Oficyna
Wydawnicza Politechniki Opolskiej, Opole 2007, s. 71.

4 R.Q. Aquino, Degrees of Operating and Financial Leverage of Philippine Firms: 1997-2008,
,,UP College of Business Administration Discussion Papers” 2010, nr 1006, s. 1-14, cba.upd.edu.ph/
DP/1006_aquino.pdf [15.05.2012]; L. Huffman, Operating Leverage, Financial Leverage and
Equity Risk, ,,Journal of Banking & Finance” 1983, nr 7 (2), s. 197-212; S.P. Huftman, The Impact
of the Degrees of Operating and Financial Leverage on the Systematic Risk of Common Stocks:
Another Look, ,,Quarterly Journal of Business and Economics” 1989, nr 28 (1); 83-100; R.A. Lord,
The Impact of Operating and Financial Risk on Equity Risk, ,,Journal of Economic and Finance”
1996, Vol. 20 (3), s. 27-38; G.N. Mandelker, S.G. Rhee, The Impact of the Degrees of Operating and
Financial Leverage on Systematic Risk of Common Stock, ,,Journal of Financial and Quantitative
Analysis” 1984, Vol. 19, nr 1, s. 45-57; M. Miller, Debt and Taxes, ,JJournal of Finance” 1977,
Vol. 32, s. 266-268.

5 Wiecej o teoriach struktury kapitatu: A. Zygmunt, 1. Pyka, Struktura kapitatu finansowego
w przedsiebiorstwie, w: Instrumenty rynku finansowego w procesie zasilania kapitalowego przedsie-
biorstw w Polsce, red. 1. Pyka, Oficyna Wydawnicza Politechniki Opolskiej, Opole 2007, s. 19-26.

¢ F. Modigliani, M. Miller, The cost of capital, corporation finance and the theory of
investment, ,,American Economic Review” 1958, Vol. 48, s. 261-297; F. Modigliani, M. Miller,
Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction, ,,American Economic Review”
1963, Vol. 53, s. 433-443.

7 P.Czaja., W. Koziot, Gérnictwo skalne w Polsce — stan obecny, perspektywy i uwarunkowania
rozwoju, ,,Nowoczesne Budownictwo Inzynieryjne” 2010, s. 84.

8 K. Galos, Zmiany struktury asortymentowej i geograficznej podazy kruszyw naturalnych fama-
nych w Polsce, ,,Prace Naukowe Instytutu Gornictwa Politechniki Wroctawskiej” 2011, nr 132, s. 53.
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Przedsigbiorstwa wydobywajace surowce skalne realizuja wynik finanso-
wy gtéwnie na podstawie dziatalno$ci operacyjnej. Stad tez ryzyko operacyjne
ma w ich przypadku szczegdlne znaczenie. Celem badania byto okreslenie sity
i kierunku wptywu dzwigni operacyjnej i finansowej na rentowno$¢ operacyjna
przedsigbiorstw (relacja wyniku z dziatalnosci operacyjnej EBIT do przychodow
ze sprzedazy). Do proby wlaczono przedsigbiorstwa wydobywajace surowce
skalne w Polsce, stosujace w rachunku wynikow metodg kalkulacyjna. Analiza
objeto lata 2006-2010.

1. Materialy zrodlowe i zalozenia metodyczne

W dziale 8 sekcji B Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD 2007) ,,pozostate
gornictwo i wydobywanie” wyrdznia si¢ osiem klas. Analizie poddane zostaty
dane finansowe podmiotéw zajmujacych si¢ wydobyciem surowcoéw skalnych na
terenie Polski, reprezentujacych klasg 08.11 (wydobywanie kamieni ozdobnych
oraz kamienia dla potrzeb budownictwa, skat wapiennych, gipsu, kredy i tup-
kow), klase 08.12 (wydobywanie zwiru i piasku; wydobywanie gliny i kaolinu)
oraz klasg 08.91 (wydobywanie mineratow dla przemystu chemicznego oraz do
produkcji nawozow).

Do wstepnej selekcji przyjeto sprawozdania finansowe 70 podmiotow z klas
08.11 oraz 08.12, ktore spetnity co najmniej dwa z wymienionych warunkow:

— srednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na pelne etaty wyniosto co naj-
mniej 50 osob,

— suma aktywow bilansu na koniec roku obrotowego stanowila rownowar-
to$¢ w walucie polskiej co najmniej 2,5 min euro,

— przychody netto ze sprzedazy towarow i produktow oraz operacji finanso-
wych za rok obrotowy stanowity rownowartos¢ w walucie polskiej co najmniej
5 mln euro.

Sprawozdania finansowe pozwolity na zakwalifikowanie kazdego podmiotu
do jednej z dwoch grup: (1) przedsigbiorstw stosujacych metodg kalkulacyjna
prezentacji rachunku wynikow oraz (2) przedsigbiorstw stosujacych metodg
porownawcza. Dobdr proby byl celowy. Do proby wilaczono przedsigbiorstwa
stosujace metode¢ kalkulacyjna rachunku wynikow z uwagi na fakt, ze zawarte
w tak skonstruowanym rachunku wynikéw dane sa zblizone do pozycji kosztow
statych (koszty ogolnego zarzadu) oraz zmiennych (koszty sprzedanych pro-
duktéw, towaréw i materiatow, koszty sprzedazy, pozostate koszty operacyjne),
co umozliwia obliczenie warto$ci dzwigni operacyjnej (w szczegdlnosci marzy
brutto, czyli w najprostszym ujgciu réoznicy pomigdzy wartoscia przychodow ze
sprzedazy oraz warto$cia kosztow zmiennych). Ostatecznie w probie znalazto si¢
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czternascie przedsigbiorstw wydobywajacych surowce skalne: Borowskie Ko-
palnie Granitu Spotka z 0.0. (Gniewkow), COLAS Kruszywa Spotka z o.0. (Pa-
ledzie), Kopalnie Piaskowca Spotka Akcyjna (Bolestawiec), Kieleckie Kopalnie
Surowcoéw Mineralnych Spotka Akcyjna (Kielce), Kopalnia Wapienia Czatkowi-
ce Spotka z o.0. (Krzeszowice), Kopalnia Wapienia Morawica Spotka Akcyjna
(Morawica), Kopalnie Dolomitu Spotka Akcyjna w Sandomierzu, Kopalnie
Odkrywkowe Surowcow Drogowych Spotka Akcyjna (Kielce), Sandomierskie
Kopalnie Dolomit Spoétka z 0.0., SJENIT Spotka Akcyjna (Niemcza), Kopalnia
Piasku Kotlarnia Spotka Akcyjna (Kotlarnia), Gornicze Zaktady Dolomitowe
Spotka Akcyjna (Siewierz), Sadeckie Zaklady Eksploatacji Kruszywa Spotka
Akcyjna, Magnezyty Grochow Spotka Akcyjna (Brzeznica).

Celem badania byto wstepne okreslenie sity i kierunku wptywu dzwigni ope-
racyjnej i finansowej na rentowno$¢ operacyjna przedsigbiorstw (relacja wyniku
z dziatalno$ci operacyjnej EBIT do przychodow ze sprzedazy). Jako zmienne
przyjeto:

X, — stopien dzwigni operacyjnej (DOL),

X, — stopien dzwigni finansowej (DFL),

Y — stosunek wyniku z dziatalnosci operacyjnej (EBIT) do przychodow ze
sprzedazy.

W badaniach postuzono si¢ tzw. metoda dynamiczna liczenia dzwigni ope-
racyjnej ifinansowej. Przyjeto nastgpujace formuty liczenia wartosci dzwigni
operacyjnej (DOL) oraz finansowej (DFL)®:

DOL = Przychody ze sprzedazy — koszty zmienne
Przychody ze sprzedazy — koszty zmienne — koszty state ’ &)

B EBIT 5
EBIT — odsetki - (2)

Dla przedsigbiorstw wydobywajacych surowce skalne rentowno$¢ operacyjna
jest miara o duzym znaczeniu, przedsigbiorstwa te bowiem realizuja wynik finan-
sowy gléwnie badz nawet wylacznie opierajac si¢ na dziatalnosci operacyjne;.
Dziatalnos$¢ finansowa ma znaczenie marginalne.

Zmienna zalezna (relacja wartosci EBIT do przychodéw ze sprzedazy) w naj-
prostszym rozumieniu oznacza, ile zysku z dziatalnosci operacyjnej generuje
jedna ztotéwka wartosci sprzedazy. Autorow interesowato, jak ta wazna miara
efektywno$ci dziatania przedsigbiorstw badanej grupy zalezy od miar posiadaja-
cych bezposredni zwiazek z dochodowoscia, a jednoczesnie traktowanych jako

 T. Dudycz, Analiza finansowa jako narzedzie zarzqdzania finansami przedsigbiorstwa, Wyd.
Indygo Zahir Media, Wroctaw 2011, s. 177.
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miary ryzyka operacyjnego i finansowego (zwiazanego z angazowaniem kapita-
tow obcych w dziatalno$¢ operacyjna). Innymi stowy: czy w badanym sektorze
rynku istnieje zalezno$¢ pomigdzy dochodowos$cia operacyjna przedsigbiorstw
aich poziomem ryzyka operacyjnego i finansowego i jesli tak, to jaki ma ona
charakter. Jako zmienna zalezna przyjeto miar¢ wzgledna, a nie bezwzgledna,
np. EBIT, gdyz umozliwia to rezygnacj¢ z jednoczesnego badania wptywu wiel-
kosci przedsigbiorstwa. Wptyw na rentownos$¢ operacyjna przyjetych do badania
zmiennych (DOL, DFL) sam w sobie nie jest oczywisty, przykladowo bowiem
wyzszy poziom ryzyka finansowego moze by¢ w szeregu przypadkéow pochod-
na dostepu do kredytéw i ich wykorzystywania w celach rozwojowych i moze
charakteryzowa¢ podmioty efektywne. Podobnie wyzszy poziom ryzyka opera-
cyjnego i wigkszy udziat kosztow statych w kosztach ogétem moze w pewnych
specyficznych warunkach charakteryzowac¢ rosnace przedsigbiorstwa, ktorych
wcale nie mozna uzna¢ za nieefektywne badz nieprzysztosciowe.

2. Wyniki analizy i dyskusja

Zalezno$¢ pomigdzy stopniem dzwigni operacyjnej (X,) a zmienna objasnia-
ng (relacja warto$ci EBIT do przychodow ze sprzedazy) oraz stopniem dzwigni
finansowej (X)) a zmienng objasniang ma charakter nieliniowy (por. wykresy
1-10). Wydaje sig, ze badane zaleznosci w latach 2006-2010 najlepiej opisuje
model potggowy.

Wykres 1. Zalezno$¢ pomigdzy DOL (X)) a zmienna zalezna
(relacja warto$ci EBIT do przychodow ze sprzedazy) w 2010 r.

Y 0,35 - Y= 032X
0,30 1 - R =082
0,25
0,20
0,15
0,10
0,05

0,00 T
0 2 4

1
6
X,

716 d1o: obliczenia wlasne na podstawie Monitoréw Polskich B (Monitor Polski B, 2011, nr 736, nr 833,
nr 1097, nr 1142, nr 1129, nr 1435, nr 1488, nr 1632, nr 1867, nr 2078, nr 2376; Monitor Polski B, 2012, nr 606,
nr 178, nr 774).
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Wykres 2. Zalezno$¢ pomigdzy DFL (X)) a zmienna zalezna
(relacja warto$ci EBIT do przychodow ze sprzedazy) w 2010 .

Y 0,351 Y=0,17x,""
0,30 1 . R =0,60
0,25 -
0,20 -
0,15
0,10
0,05 -

0,00 T T T T 1
0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4
X,

Zr6dto: obliczenia wasne na podstawie Monitorow Polskich B (Monitor Polski B, 2011, nr 736, nr 833,
nr 1097, nr 1142, nr 1129, nr 1435, nr 1488, nr 1632, nr 1867, nr 2078, nr 2376; Monitor Polski B, 2012, nr 606,
nr 178, nr 774).

Wykres 3. Zalezno$¢ pomigdzy DOL (X)) a zmienna zalezna
(relacja wartosci EBIT do przychodow ze sprzedazy) w 2009 r.

Y 0,30 - . Y= 024X
0,25 - R =0,63
0,20
0,15
0,10
0,05
0,00 T T T T 1

0 1 2 3 4 5
X

Z16d1o: obliczenia whasne na podstawie Monitoréw Polskich B (Monitor Polski B, 2010, nr 660, nr 747,
nr 932, nr 1050, nr 1327, nr 1348, nr 1440, nr 1586, nr 2338, nr 2386, nr 2459, nr 2490, nr 2497; Monitor Polski
B, 2011, nr 736, nr 833, nr 1097, nr 1142, nr 1129, nr 1435, nr 1488, nr 1632, nr 1867, nr 2078, nr 2376).

Wykres 4. Zalezno$¢ pomigdzy DFL (X)) a zmienna zalezna
(relacja wartosci EBIT do przychodow ze sprzedazy) w 2009 r.

Y 0,30 - _ oo
* Y=0,10X,""
0,25 4 R'=0.28
0,20 4
0154 ¢
»
0,10 4
&
0054 ® o
0,00 . T T T 1
0,9 1,4 1,9 24 2,9 34
XZ

Z 16 d1o: obliczenia whasne na podstawie Monitorow Polskich B (Monitor Polski B, 2010, nr 660, nr 747,
nr 932, nr 1050, nr 1327, nr 1348, nr 1440, nr 1586, nr 2338, nr 2386, nr 2459, nr 2490, nr 2497; Monitor Polski
B, 2011, nr 736, nr 833, nr 1097, nr 1142, nr 1129, nr 1435, nr 1488, nr 1632, nr 1867, nr 2078, nr 2376).
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Wykres 5. Zalezno$¢ pomigdzy DOL (X)) a zmienna zalezna
(relacja wartos$ci EBIT do przychodow ze sprzedazy) w 2008 r.

Y 0,25 Y= 0,20
0,20 * R'=0,40
0,15
0,10
0,05
0,00 T T T 1

0 1 2 3 4

Zrbdto: obliczenia wasne na podstawie Monitoréw Polskich B (Monitor Polski B, 2009, nr 3, nr 347,
nr 372, nr 437, nr 974, nr 1107, nr 1195, nr 1520, nr 2346, nr 2382, nr 2465, nr 2481; Monitor Polski B, 2010,
nr 33, nr 43, nr 86, nr 660, nr 747, nr 932, nr 1050, nr 1327, nr 1348, nr 1440, nr 1586, nr 2338, nr 2386, nr 2459,
nr 2490, nr 2497).

Wykres 6. Zaleznos¢ pomigdzy DFL (X)) a zmienna zalezna
(relacja wartos$ci EBIT do przychodow ze sprzedazy) w 2008 r.

Y 0,25 4 Y=0,1278x, "
0,20 - ¢ R=0472

0,15 4

0,10 4

0,05 4

0,00 T T T 1
0,9 1,1 1,3 1,5 1,7
X,

716 d1o: obliczenia wlasne na podstawie Monitorow Polskich B(Monitor Polski B, 2009, nr 3, nr 347, nr
372, nr 437, nr 974, nr 1107, nr 1195, nr 1520, nr 2346, nr 2382, nr 2465, nr 2481; Monitor Polski B, 2010, nr
33, nr 43, nr 86, nr 660, nr 747, nr 932, nr 1050, nr 1327, nr 1348, nr 1440, nr 1586, nr 2338, nr 2386, nr 2459,
nr 2490, nr 2497).

Wykres 7. Zalezno$¢ pomigdzy DOL (X)) a zmienng zalezna
(relacja wartos$ci EBIT do przychodow ze sprzedazy) w 2007 r.

Y 030 4 Y=036X,""
0,25 A S R =0,66
0,20 -
0,15 -
0,10 -
0,05 -

0,00 T T T 1
0 1 2 3 4

716 dto: obliczenia wlasne na podstawie Monitorow Polskich B (Monitor Polski B, 2008, nr 128, nr 136,
nr 215, nr 242; Monitor Polski B, 2009, nr 3, nr 347, nr 372, nr 437, nr 974, nr 1107, nr 1195, nr 1520, nr 2346,
nr 2382, nr 2465, nr 2481; Monitor Polski B, 2010, nr 33, nr 43, nr 86).
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Wykres 8. Zalezno$¢ pomigdzy DFL (X)) a zmienna zalezna
(relacja warto$ci EBIT do przychodow ze sprzedazy) w 2007 r.

Y 0304 . Y=0,1403X, "
0254 % R'=02487
020{ ¢
0151 o6
0,10 - }’

0,05 -
.
0.00 . : .
0.9 1.4 1.9 2.4
X,

Z 16 dto: obliczenia whasne na podstawie Monitorow Polskich B (Monitor Polski B, 2008, nr 128, nr 136,
nr 215, nr 242; Monitor Polski B, 2009, nr 3, nr 347, nr 372, nr 437, nr 974, nr 1107, nr 1195, nr 1520, nr 2346,
nr 2382, nr 2465, nr 2481; Monitor Polski B, 2010, nr 33, nr 43, nr 86).

Wykres 9. Zalezno$¢ pomigdzy DOL (X)) a zmienna zalezna
(relacja wartosci EBIT do przychodow ze sprzedazy) w 2006 r.
Y 0,30 -

0,25 -

0,20

0,15 -

0,10 -

0,05 -

¥=0,1 IX‘ON

* R*=0,0013

—
*

0,00 T
0 1

o
%)

716 d1o: obliczenia whasne na podstawie Monitorow Polskich B (Monitor Polski B, 2008, nr 128, nr 136,
nr 215, nr 242; Monitor Polski B, 2009, nr 3, nr 347, nr 372, nr 437, nr 974, nr 1107, nr 1195, nr 1520, nr 2346,
nr 2382, nr 2465, nr 2481; Monitor Polski B, 2010, nr 33, nr 43, nr 86).

Wykres 10. Zaleznos¢ pomigdzy DFL (X)) a zmienna zalezna
(relacja warto$ci EBIT do przychodow ze sprzedazy) w 2006 r.

Y 0,30

Y=0,13X,>"
0,25 - - R=0,18
0,20 - oe ¢
0,15 - N
10 - S
0,10 K ',
0,05 - o o
0,00 : : . . )
0,9 1,0 1,1 12 13 14
X,

Zr6dto: obliczenia whasne na podstawie Monitoréw Polskich B (Monitor Polski B, 2008, nr 128, nr 136,
nr 215, nr 242; Monitor Polski B, 2009, nr 3, nr 347, nr 372, nr 437, nr 974, nr 1107, nr 1195, nr 1520, nr 2346,
nr 2382, nr 2465, nr 2481; Monitor Polski B, 2010, nr 33, nr 43, nr 86).
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Ze wzgledu na charakter relacji oraz ztozono$¢ analizowanych zaleznosci,
do zbadania jednoczesnego wptywu wybranych zmiennych objasniajacych na
zmienng objasniana podj¢to probe wykorzystania modelu potggowego:

Y =a X "X %. (3)

Jako$¢ modelu oceniano biorac pod uwage wspotczynnik determinacji R?,
a takze wartosci p-value (oceniano taczny wptyw zmiennych objasniajacych na
zmienng objasniana, jak rowniez wpltyw kazdej ze zmiennych objasniajacych
z osobna). Wyniki zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1. Wyniki estymacji modeli potegowych w latach 2006-2010

Rok Model Uwagi

2006 Y =0,13X, 2 n=14,p<0,15 R =0,18
2007 Y=0,36X"7" n=13"p<001, R*=0,66
2008 Y =0,19, 055165 n=14,p<0,10, R*= 0,62
2009 Y = 0,24, 12 n=14,p<001,R=0,63
2010 Y =032 1% n=14,p<0,01, R>=0,82

* — wyeliminowano obserwacje¢ odstajaca.

716 d1o: obliczenia wlasne na podstawie Monitoréow Polskich B (Monitor Polski B, 2008, nr 128, nr 136,
nr 215, nr 242; Monitor Polski B, 2009, nr 3, nr 347, nr 372, nr 437, nr 974, nr 1107, nr 1195, nr 1520, nr 2346,
nr 2382, nr 2465, nr 2481; Monitor Polski B, 2010, nr 33, nr 43, nr 86, nr 660, nr 747, nr 932, nr 1050, nr 1327,
nr 1348, nr 1440, nr 1586, nr 2338, nr 2386, nr 2459, nr 2490, nr 2497, Monitor Polski B, 2011, nr 736, nr 833,
nr 1097, nr 1142, nr 1129, nr 1435, nr 1488, nr 1632, nr 1867, nr 2078, nr 2376; Monitor Polski B, 2012, nr 606,
nr 178, nr 774).

W analizowanym okresie wzrostowi warto$ci dzwigni operacyjnej o 1% towa-
rzyszyt spadek rentownosci operacyjnej (mierzonej jako relacja EBIT do wartos$ci
przychodow ze sprzedazy) o $rednio 1,2-1,7%. Natomiast w latach, w ktorych
istotny okazat si¢ wptyw zmiennej X, wzrostowi wartosci dzwigni finansowej
o 1% towarzyszyl spadek rentowno$ci operacyjnej o $rednio 1,6-2,0%:

— jednoprocentowy przyrost DFL powodowat srednio, ceteris paribus, spa-
dek rentownosci operacyjnej (¥) 0 2,02% w 2006 .,

— jednoprocentowy przyrost DOL powodowat §rednio, ceteris paribus, spa-
dek rentownosci operacyjnej (¥) o 1,71% w 2007 r.,

— jednoprocentowy przyrost DOL powodowat $rednio, ceteris paribus,
spadek rentownos$ci operacyjnej (Y) o 0,65%, a jednoprocentowy przyrost DFL
powodowat §rednio, ceteris paribus, spadek Y o 1,65% w 2008 r.,

— jednoprocentowy przyrost DOL powodowat §rednio, ceteris paribus, spa-
dek rentownosci operacyjnej (¥) o 1,24% w 2009 1.,
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— jednoprocentowy przyrost DOL powodowat $rednio, ceteris paribus, spa-
dek rentownosci operacyjnej () o 1,59% w 2010 .

Rentownos$¢ operacyjna przedsigbiorstw wydobywajacych surowce skalne
wykazuje wspotzmiennos¢ z wartosciami DOL oraz DFL. Mozna stwierdzi¢, ze
zarébwno przyrostom warto$ci dzwigni operacyjnej, jak i finansowej towarzyszy
spadek warto$ci rentownosci operacyjnej. Mamy wigc w badanym przypadku do
czynienia z wnioskiem zgodnym z przewidywaniami: stabsza sytuacja w zakresie
sprzedazy i wynikow z dziatalno$ci operacyjnej wiaze si¢ z wyzszymi wartosciami
dzwigni i co za tym idzie wyzszym poziomem ryzyka operacyjnego i finansowe-
go. Mozna jednak na problem spojrze¢ nie od strony biernej, tj. spadki wynikow
sprzedazowych powoduja automatyczne podniesienie ryzyka prowadzenia dzia-
talnosci, lecz od strony aktywnej, tj. co zrobi¢, aby mimo nieuchronnych wahan
wynikow sprzedazowych utrzymac poziom ryzyka w tolerowalnych granicach.
Dla badanych przedsigbiorstw wazne jest utrzymywanie, o ile to mozliwe, niskie-
go poziomu zadtuzenia, gdyz jak wida¢, rentownos$¢ operacyjna reaguje w istotny
sposob na zmiang ryzyka finansowego. Mozna sadzi¢, ze zadtuzanie si¢ badanych
przedsigbiorstw petni w niewielkim stopniu funkcje rozwojowe, a kazde waha-
nie wynikow sprzedazowych w dot powoduje obnizenie rentownosci (jesli efekt
dzwigni byltby dodatni, zadtuzenie powodowatoby wzrost rentownosci). Z drugiej
strony niezaleznie od okreséw koniunktury i dekoniunktury kadra kierownicza
przedsigbiorstw wydobywajacych surowce skalne powinna analizowa¢ zasadnos¢
ponoszenia poszczegolnych pozycji kosztow, ktore moga by¢ kwalifikowane jako
koszty state.

Z.akonczenie

Przeprowadzone badania relacji migdzy rentownoscia operacyjna przed-
sigbiorstw wydobywajacych surowce skalne oraz dzwigniami: operacyjna i fi-
nansowa na podstawie danych za lata 2006-2010, pozwalaja na sformulowanie
nastgpujacych wnioskow:

1. Stwierdzono wystgpowanie zaleznosci o charakterze potggowym pomig-
dzy rentownoscia operacyjna a poziomem dzwigni operacyjnej i finansowe;.
W pigciu kolejnych latach badania w modelu zalezno$ci okazaty sig istotne: DOL
2007, 2008, 2009, 2010, a DFL w latach 2006, 2008. W roku 2008 zaproponowa-
no model potggowy obejmujacy obydwie zmienne.

2. Kierunek oddziatywania zmiennych jest zgodny z przewidywaniami:
wzrostowi warto$ci dzwigni operacyjnej i finansowej towarzyszy spadek ren-
townosci operacyjnej mierzonej jako relacja EBIT do wartosci przychodow ze
sprzedazy.
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3. Wystgpujaca zalezno$¢ mozna interpretowaé pasywnie stwierdzajac, ze
w przypadku stabszych wynikow sprzedazowych powigksza si¢ automatycznie
ryzyko operacyjne i finansowe (nizsze wartosci DOL i DFL). Warto jednak na
zaleznos$¢ spojrzec takze z perspektywy zarzadczej i mozliwosci wptywu na po-
ziom ryzyka: nieuchronne zmiany koniunktury powinny wyczuli¢ kierownictwo
badanych przedsigbiorstw na kwesti¢ zadluzenia, ktore generuje najwyrazniej
ujemny efekt dzwigni finansowej (w obliczu umiarkowanej rentownos$ci kapita-
16w tacznych) oraz na problem ponoszenia nieuzasadnionych w stosunku do skali
dziatalnosci kosztow statych. Obydwie kwestie powinny sta¢ si¢ przedmiotem
monitorowania finansowego w badanych przedsigbiorstwach.
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Relationship between operating margin and measures of operating
and financial risk for Polish stone-quarrying companies

Summary. The purpose of this paper is to analyze relationship between operating margin and
measures of operating and financial risk (operating leverage and financial leverage) for the largest
companies engaged quarrying of stone in Poland. This relationship has important implications for
risk management and asset allocation within the firm. The method of estimating DOL and DFL is
applied to data from 2006 to 2010. The study uses data from the Official Journal of the Republic of
Poland “Monitor Polski B.”

Key words: operating leverage, financial leverage, enterprises, quarrying of stone



