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Finansowanie zobowigzaniami nieodsetkowymi
a procesy dzwigniowe — model teoretyczny

Tomasz S. Berent”

Streszczenie: Cel — Celem pracy jest przedstawienie modelu teoretycznego, umozliwiajacego badanie pro-
cesOw dzwigniowych, zarowno tych wynikajacych z finansowania dtugiem, jak i zobowiazaniami nieodset-
kowymi.

Metodologia badania — Badania dzwigni niefinansowych/nieodsetkowych, wynikajacych z finansowania
nieodsetkowego, wykorzystuja narzedzia analityczne stworzone wezesniej do badania dzwigni finansowe;j.
Wynik — W artykule zaprezentowano kilka wersji modelu przedsigbiorstwa, w oparciu o ktéry opisano proces
dzwigniowy. Kilka wariantow réwnan dzwigniowych ukazuje rol¢ aktywow finansowych i operacyjnych
oraz zobowigzan finansowych i operacyjnych w procesie dzwigniowym.

Oryginalnosé/wartos¢ — Dzwignie nieodsetkowe nie sg opisane w literaturze przedmiotu. Brak rowniez em-
pirycznych badan analizujacych ich wptyw na osiagane przez firme¢ stopy zwrotu. Zaproponowany model
teoretyczny moze by¢ wykorzystany do prowadzenia badan empirycznych diagnozujacych obecnos¢ i mie-
rzacych site nieopisywanych w literaturze dzwigni nicodsetkowych.

Stowa kluczowe: dzwignia finansowa, lewarowanie, finansowanie operacyjne, zobowigzania nicodsetkowe,
kredyt kupiecki

Wprowadzenie

W dobie globalnego kryzysu finansowego ostatnich lat gtéwnym tematem debaty w kre-
gach zarowno naukowcow, jak i praktykow gospodarczych stat si¢ problem nadmiernego
zadluzenia. Jednym z aspektow dyskusji byto jednostronne traktowanie dzwigni finanso-
wej jako mechanizmu lewarujacego zyski. Fakt, iz zyski te byly czgsto zaledwie wynagro-
dzeniem za podjete ryzyko finansowe, zdawat si¢ byé w latach przedkryzysowych zupetnie
niezauwazany tak w systemie wynagrodzenia zarzadow za osiggane wyniki, jak i w nad-
miernych wycenach rynkowych.

Istnicje uzasadniona obawa, iz poza zdiagnozowanym, a dzigki kryzysowi przypomnia-
nym, zroédtem ryzyka, jakim jest dzwignia finansowa, istnieje inne, niezbadane, a tym sa-
mym nieuswiadamiane zrédto dzwigni, jakim jest kapital obrotowy netto, w tym szcze-
golnie finansowanie operacyjne (nieodsetkowe), np. kredytem kupieckim. Finansowanie to
nie jest, co do zasady, uwzgledniane przy analizie ryzyka finansowego ani w literaturze
przedmiotu, ani w praktyce gospodarczej. Mozna natomiast wykaza¢ na gruncie analizy
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teoretycznej, ze prowadzi ono do efektéw dzwigniowych analogicznych do tych wywota-
nych przez finansowanie dtugiem (Berent 2008). Chociaz istnieje bogata literatura z obsza-
réw pokrewnych, w tym z zakresu zarzadzania kapitatem obrotowym czy tez zarzadzania
ryzykiem ptynnosci, stosunkowo mato zbadano samo ryzyko wynikajace z dzwigni po-
wstatej dzigki finansowaniu nieodsetkowemu.

Wyzsza dzwignia finansowa oznacza wyzsze ryzyko. To z kolei wptywa na wyzsze
osiagane stopy zwrotu zaré6wno w analizie ksiggowej, jak i w analizie catkowitych rynko-
wych stop zwrotu z akcji. Wyzsze stopy zwrotu w zakresie, w ktorym sg wynagrodzeniem
za ryzyko nie powinny wptywac na wycen¢ w 7' = 0 ani przedsigbiorstwa, ani jego kapi-
tatu wlasnego. Istnieje wiele przestanek sugerujacych, iz wyzsze stopy zwrotu wynikajace
z wyzszego zadtuzenia sa mylnie traktowane jako dowod na bardziej efektywne gospoda-
rowanie. Wydaje si¢, iz podobne watpliwosci mozna formulowaé w stosunku do ryzyka
wynikajacego z dzwigni nieodsetkowych, czyli tych wynikajacych z finansowania zobo-
wigzaniami operacyjnymi.

W zwiazku z powyzszym, w rozdziale pierwszym niniejszego artykutu zaprezentowa-
no pokrétce przyktady ilustrujace chaos obecny w badaniach nad dzwignig (finansowg)
w ostatnich latach. Zakres tego chaosu pokazuje skale potencjalnego problemu w opisie
zjawiska dzwigni nieodsetkowych, ktore nie doczekalo sig, jak dotad, gruntownej analizy.
W rozdziale drugim zaprezentowano prosty model przedsigbiorstwa. Na jego podstawie
sformutowano réznorakie zaleznosci dzwigniowe. W tym samym rozdziale przedstawiono
pierwsze modyfikacje klasycznej analizy dzwigniowej. Modyfikacje te zostana nastepnie
w rozdziale trzecim implementowane do analizy dzwigni nieodsetkowych. W rozdziale
czwartym zaprezentowano analiz¢ dzwigni catkowite], taczacej w sobie lewarowanie wy-
nikajace z finansowania tak dtugiem, jak i zobowigzaniami operacyjnymi. Wnioski wyni-
kajace z zaprezentowanego modelu przedstawiono na samym koncu.

1. Dzwignia a Swiatowy kryzys finansowy — chaos w badaniach

Stosowanie niekonwencjonalnych metod akomodacyjnej polityki pieni¢znej w wielu kra-
jach powoduje, iz pokusa zadtuzania si¢ jest ciggle powszechnie obecna. Chociaz dane sta-
tystyczne nie sg jeszcze pelne, wiele wskazuje na to, ze zadtuzenie wzrasta we wszystkich
niemal sektorach gospodarki. Wskaznik dtugu do kapitatu wlasnego firm niefinansowych
powrocit w wickszosci rozwinietych krajow do pozioméw sprzed kryzysu juz w 2013 roku.
Z powodu bardzo niskiej wyceny rynku akcji w Grecji, a duzego popytu na dtug w Stanach
Zjednoczonych, w krajach tych wskaznik zadluzenia jest znacznie wyzszy niz w latach
2007-2008. Wartos¢ kredytow bankowych dla przedsigbiorstw wzrosta rowniez na ryn-
kach wschodzacych z poziomu ponizej 60% w relacji do PKB do niemal 90% w 2013 roku.
Jeszcze szybciej wzrdst poziom zadtuzenia gospodarstw domowych w tych krajach. Nalezy
jedynie mie¢ nadzieje, iz nauka ptynaca ze Swiatowego kryzysu finansowego ostatnich lat
nie poszta na marne. Kryzys ten to emanacja skutkow nadmiernego zadtuzenia.
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Niestety, istnieje wiele dowodow na to, iz tak nie musi by¢. Debata na temat wielko-
$ci uzasadnionego wynagrodzenia za osiagane przez firmy wyniki finansowe jest tego
najlepszym przyktadem. Kwestig najtrudniejsza jest oddzielenie wynikow pochodzacych
z rzeczywiscie bardziej efektywnego zarzadzania od wynikdéw pochodzacych z tytutu za-
angazowania w dzialalno$¢ charakteryzujaca si¢ wickszym ryzykiem. W jednym i w dru-
gim przypadku nalezy oczekiwac, iz osiagane przez firmg stopy zwrotu z zaangazowanego
kapitatu, a co za tym idzie, catkowite stopy zwrotu z akcji, beda wyzsze. Inne jest jednak
zrodto tych wzrostow i ich wptyw na obecna wycene. Wyzsze (w przysztosci) stopy zwrotu
wynikajace z wigkszego ryzyka nie powinny wplywaé na dzisiejszg wycene firmy i jako
takie nie powinny prowadzi¢ do wyzszego wynagrodzenia dla zarzadu. Z kolei wyzsze
stopy zwrotu wynikajace z bardziej efektywnego zarzadzania nie tylko wpltywaja na stopy
zwrotu z kapitatu, ale rowniez na obecna wyceng kapitatu wlasnego. To z kolei uzasadnia
wyzsze wynagrodzenia dla menedzerow.

W teorii zagadnienie to jest stosunkowo proste, to jednak, jak wskazuje Rajan (2005),
problem ustalenia zrodet wyzszych stop zwrotu jest niezwykle trudny, szczegdlnie dla ban-
kow. Chociaz Kim i Santomero (1988) uwazaja, iz wskaznik stopy zwrotu z kapitatu wia-
snego (ROE) moze stanowi¢ prawidlowy miernik rzeczywistej poprawy sytuacji firmy, to
problem nalezytego rozumienia wskaznika ROE stanowi, w §wietle Swiatowego kryzysu,
bodaj najbardziej kontrowersyjny element dyskusji w obszarze wynagrodzenia za osia-
gniete wyniki. Wielu autorow (por. Moussu, Petit-Romec 2014) dokumentuje niezdolno$é
wskaznika ROE do oddzielenia od siebie, jeszcze przed rozpoczeciem kryzysu, ,,dobrych
i ztych” bankow. Do podobnych wnioskéw dochodza niemalze wszystkie badania instytu-
cjonalne (por. European Central Bank 2010). Bardzo mate zréznicowanie wskaznika ROE
przed kryzysem i jego dramatyczne rozwarstwienie po nim zaskoczylo wigkszos¢ obser-
watorow. Jest to o tyle zaskakujace, ze na gruncie analizy dzwigniowej konkluzja taka jest
zupelnie zrozumiata. Jak pokazali Pagratis i in. (2014), gléwnym celem finansowym banku
jest wlasnie okreslony wezesniej i nicodbiegajacy od Srednich sektorowych wskaznik ROE.
To, czy osiaga si¢ go za pomocg bardziej efektywnego zarzadzania czy dzwigni finansowej,
okazuje si¢ dla banku (i obserwatoré6w rynkowych) drugorzedne. Autorzy przedstawiaja
dowody, iz podobnie dzieje si¢ i dzis. Haldane i in. (2010) dostarczaja dowodoéw na ujemng
korelacje pomiedzy wynikami z dziatalnos$ci operacyjnej bankéw i wielkos$cig zadtuzenia.
Oznacza to, iz im gorszy bank w obszarze operacyjnym, tym wickszg stosuje dzwignie. Nic
zatem dziwnego, iz spadek wynikow finansowych (i kursow akcji) stabych bankow, charak-
teryzujacych si¢ znacznie wickszymi dzwigniami, byt w czasie kryzysu wiekszy (tzn. zle-
warowany) niz tych bankow, gdzie dzwignie byly mniejsze, za to wyniki operacyjne lepsze.

Krytyka, jaka spadta na wskaznik ROE i jego zachowanie przed i po kryzysie finanso-
wym, wydaje si¢ jednak nie do konca uzasadniona. Na przyktad, aby wykaza¢ brak relacji
tego wskaznika do plynnosci tudziez rentownos$ci kapitalu w dtugim okresie, European Cen-
tral Bank (2010: 20) nie potrzebowat przeciez badan empirycznych. Rowniez wniosek, ze
to poziom dzwigni finansowej, a nie ROE jest ,,catkiem dobrym punktem ostrzegawczym”
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nie wymaga dowodzenia a posteriori (European Central Bank 2010: 23). Oczywiste jest tez
stwierdzenie, iz miernikiem jakosci firmy nie moga by¢ jego przedkryzysowe, najczesciej
»lewarowane” stopy zwrotu. Argument, iz powinny one by¢, jako zalezne od ryzyka, do-
brym wskaznikiem ewentualnych probleméw finansowych, zdradza podstawowe proble-
my w pojmowaniu elementarnych zalezno$ci w obszarze ryzyko-zwrot (European Central
Bank 2010: 23). Szczegotowa analiza wskaznika ROE jako wyniku dziatania rozmaitych
dzwigni (nie tylko finansowych) stanowi istotny element niniejszej pracy, ze szczegélnym
uwzglednieniem dzwigni wynikajacych z finansowania zobowigzaniami nieodsetkowymi.

Brak rozréznienia pomiedzy, z jednej strony, analizg warto$ci (rynkowej), w tym war-
tosci dodanej, z natury skoncentrowang na zmianach wartosci w 7'= 0, a analiza wynagro-
dzenia za ryzyko, przeprowadzang dla przedziatu z 7= 0 do 7= 1 z drugiej, wyst¢puje row-
niez w niezwykle bogatej literaturze poswigconej korelacji pomigedzy sktonnoscig firmy,
szczegolnie banku, do podejmowania ryzyka a wynagrodzeniem zarzadu. Podejmowanie
decyzji przez zarzad o zwigkszeniu ryzyka, w tym zwigkszaniu ryzyka finansowego po-
przez zwigkszanie dzwigni, jest catkowicie racjonalne z punktu widzenia zarzadu (zob.
np. Chen i in. 2006; Bai, Elyasiani 2011; Balachandran, Kogut, Harnal 2011; Hagendorff,
Vallascas, 2011; Chesney i in. 2012; DeYoung i in. 2013), jesli tylko za wigkszym ryzykiem
1 towarzyszacymi mu wyzszymi stopami zwrotu stoja wyzsze wynagrodzenia. Co wigcej,
Jokivuolle i Keppo (2014) dowodza, iz dzwignia finansowa jest najistotniejszym czynni-
kiem wyjasniajagcym nadmierne wynagrodzenia zarzadéw — sposob konstruowania premii
za wyniki wrecz przymusza menadzerdw do zwigkszania dzwigni.

W naszej opinii, brak zrozumienia relacji pomigdzy ryzykiem i wartoscig nie wyni-
ka jedynie z trudnosci, jakie towarzysza analizie finansowej banku. Nie wydaje si¢ row-
niez, iz nadmierna sktonno$¢ bankéw do nadmiernego zadtuzania wynikata jedynie, jak
si¢ czesto wskazuje, z ulegania pokusie naduzycia oraz systemu ubezpieczen depozytow.
Podobnie jak w przypadku analizy wskaznika ROE, tak i w obszarze badan nad zasad-
nosciag wynagrodzen zarzadow, nieumiej¢tnos¢ odréznienia badania wptywu ryzyka na
warto$¢ (w T = 0) oraz stopy zwrotu (pomiedzy 7= 01 T = 1) nie wydaje si¢ przypad-
kowa. Wiele wskazuje na to, ze u zrodet braku nalezytego zrozumienia lewarowania jest
fundamentalne zamieszanie koncepcyjne dotyczace samego pojecia dzwigni finansowe;.
Przyktadem takiego zamieszania jest cho¢by stwierdzenie Europejskiego Banku Central-
nego (2010: 19), iz ,, dzwigni finansowej uzywa si¢, aby zmniejsza¢ spadek ROE”. Zdanie
to implicite sugeruje, ze spadkowi zyskow powinien towarzyszy¢ wzrost dzwigni, aby ten
spadek zmniejszy¢ (sic!). Autorzy raportu zwracaja tu uwage na prawdziwg skadinad pra-
widlowos¢, iz dla danego (w tym wypadku pomniejszonego, ale — jak nalezy domniemywac
— ciggle dodatniego) poziomu zysku, wskaznik ROE jest tym wigkszy, im mniejsza jest
warto$¢ kapitalu wlasnego. Jednoczesnie zupelnie ignorujag wniosek bedacy kwintesencja
dzwigni finansowej, méwiacy o tym, iz spadek rentownos$ci kapitatu jest przez dzwignie
finansowa potggowany (lewarowany!). To, ze rzekomo dzieki dzwigni, spadajacy wskaznik
ROE moze (cho¢ trzeba podkresli¢, iz nie musi) by¢ powyzej poziomu bez dzwigni, jest
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faktem wtornym (a w konteks$cie generowanej przez firme/bank wartosci dodanej — wrecz
nieistotnym) w stosunku do faktu, iz spadek ten dla firmy/banku lewarowanego (z wyzsze-
go, lewarowanego poziomu) jest zawsze wigekszy (lewarowany) niz dla firmy/banku mniej

zadtuzonego. W efekcie, spadek rentownosci jest z koniecznosci bardziej dotkliwy dla ak-
cjonariuszy firmy zadluzonej, gdyz — przy niepartycypowaniu w nim wierzycieli — rozto-
zony jest on na mniejsza ich liczbg. Sugerowanie, iz wigksza dzwignia finansowa pomaga
w sytuacji spadajacych zyskow, jest powaznym bledem.

Powyzszy przyktad to jedynie jeden z bardzo licznych ilustracji ,,chaosu koncepcyj-
nego” otaczajacego dzwigni¢ finansowa, pierwszy raz zauwazonego przez Dilbecka juz
w 1962 roku. Przytaczane powyzej debaty akademickie pokazuja, iz nawet najbardziej
oczywiste zalezno$ci dzwigniowe stanowia dla nas ciggle wyzwanie. Wreszcie sam kryzys
finansowy ostatnich lat stuzy¢ moze za przyklad, iz w temacie dzwigni chaos taki rze-
czywiscie panuje. Chaos ten trwa pomimo genialnych prac Modiglianiego i Millera (1958,
1963) wyjasniajacych zarowno wptyw struktury kapitalu na warto$¢ firmy, jak i osiaga-
ne przez akcjonariuszy stopy zwrotu. Paradoksem jest, iz do chaosu tego przyczynit si¢
sam Merton H. Miller, ktoéry w swoim wyktadzie noblowskim w 1990 roku zatytutowanym
Dzwignia finansowa (Leverage), przedrukowanym rok pézniej w ,,Journal of Finance” oraz
w ,,Journal of Applied Corporate Finance” w 2005 roku, btednie utozsamia miar¢ dzwigni
zwang stopniem dzwigni finansowej DFL (degree of financial leverage) z miarami ryzyka
finansowego, o ktorych pisali wspotlaureaci H. Markowitz (1952) oraz W. F. Sharpe (1964)'.

Istnieje obawa, iz wspomniany tu chaos przenosi si¢ na nasze zrozumienie pozostatych
form lewarowania, w tym tych wynikajacych z finansowania majatku zobowigzaniami nie-
odsetkowymi (np. kredytem kupieckim). Obawa ta jest szczeg6lnie uzasadniona, gdy doty-
czy obszaru wczesniej niebadanego.

2. Model przedsi¢biorstwa

W niniejszym artykule opisano prosty autorski model przedsigbiorstwa. Model, jak i instru-
mentarium, zostalo zapozyczone z pracy Ogolna teoria dzwigni finansowej (Berent 2013).
Cho¢ w monografii zaprezentowano analiz¢ dzwigni stricte finansowej, to 0golnos¢ modelu
i narzedzi pozwala na ich prosta adaptacj¢ do analizy dzwigni innych niz finansowe. Pre-
zentowane ponizej tzw. rownania dzwigniowe, ich konstrukcja i nazewnictwo maja swoje
zrodlo w tej samej pracy. Rownania dzwigniowe postuza najpierw do identyfikacji roznego
rodzaju lewarowania, nast¢pnic poddane zostang modyfikacjom tak, aby nadawac si¢ do
opisu dzwigni innych niz klasyczne dzwignie finansowe.

! Wiecej na temat btedu Millera mozna znalez¢ w pracy Berenta (2015).
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2.1. Uproszczony model przedsi¢biorstwa

W uproszczonym modelu firmy (rys 1) zakltada si¢ istnienie jedynie dwoch zrodet finan-
sowania aktywow przedsigbiorstwa A4 (assets): kapitatu wlasnego E (equity) oraz kapitatu
obcego, czyli zobowigzan odsetkowych lub po prostu dtugu D (debt). Koszt dtugu (kapitatu
obcego) wynosi ip. Stope zwrotu z aktywow, okreslang réwniez rentownoscia operacyjna,
oznaczamy jako ROA i obliczamy w nast¢pujacy sposob:

ROA = EBIT / 4 (1)

gdzie EBIT (earnings before interest and tax) to zysk operacyjny?.

Jako ze do zyskow operacyjnych firmy maja roszczenie (najpierw) wierzyciele i (nastep-
nie) wlasciciele, stopg zwrotu z aktywow ROA mozna traktowac jako $rednig wazong stopy
zwrotu z kapitatu wtasnego ROE oraz kosztu dtugu ip:

ROA = wg X ROE + wp X iD (2)
gdzie:
wg=E/(E+ D),
wp=D/(E+ D),
Wi + Wp = 1.
D
A (ip)
(ROA) E
(ROE)

Rysunek 1. Uproszczony model przedsigbiorstwa
Zrodto: opracowanie whasne.
Przeksztalcajac rownanie (2) otrzymujemy powszechnie znany wzor na wskaznik ROE:
ROE =(1 +d)x ROA —d x ip 3)
gdzied=D/E.
Jest to tzw. réwnanie portfelowe, opisujace stope zwrotu z kapitatu wiasnego jako
portfel ztozony z dtugiej pozycji w aktywach przedsigbiorstwa oraz krotkiej w jego dtugu.

Wagami w portfelu sg odpowiednio wy = (1 + d) > 1 oraz wy = —d < 0. Na przyktad, dla
d=D/E=1,ip=10% oraz ROA = 20%, wagami portfela sg odpowiednio 2 dla pozycji

% Dla uproszczenia w niniejszej analizie zaktada si¢ brak podatkow.
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dtugiej, przynoszacej 20%, oraz —1 dla pozycji krotkiej przynoszacej 10%. Stopa zwrotu
z kapitatu wlasnego wynosi zatem ROE =2 x 20% + —1 x 10% = 30%.

Zalezno$¢ pomiedzy ROE i ROA mozna opisa¢ rowniez inaczej. Na przyktad, rowna-
nie (4), zwane skladnikowym réwnaniem tozsamoS$ciowym, pozwala explicite okreslic,
kiedy rentownos$¢ kapitatu wtasnego ROE jest wigksza od rentownos$ci aktywow ROA:

ROE =ROA + d x (ROA — ip) C)

Dzieje si¢ tak, gdy rentowno$¢ aktywow jest wicksza od kosztu dtugu, tj. gdy ROA > ip.
Jesli rentowno$¢ aktywow rozumiec jako rentowno$¢ kapitatu wiasnego przy braku za-
dtuzenia, wtedy réwnanie tozsamosciowe stwierdza, iz rentownos$¢ kapitatu wiasnego
dla firmy zadluzonej jest wicksza od rentownosci kapitatu wiasnego dla firmy bez dtu-
gu wtedy i tylko wtedy, gdy ROA > ip. Powszechnie uwaza si¢, ze gdy rentownos¢ ka-
pitatu wlasnego zwieksza si¢ na skutek finansowania dtugiem tak, ze ROE > ROA, wte-
dy mamy do czynienia z (pozagdanym) dzialaniem dzwigni finansowej®. Na przyktad, dla
d=D/E=1,ip=10% oraz ROA =20%, stopa zwrotu z kapitalu wltasnego ROE = 30% jest
0 10 p.p. =1 % (20% — 10%) wyzsza od ROA = 20%.

Istnieje wiele innych rownan taczacych wskaznik ROE z ROA oraz ip*. Ponizej jedynie
dwa:

ROE = ip, + (1 + d) x (ROA — ip) Q)
ROE = (1 +d) x [(ROA —ip, x d/ (1 +d)] 6)

Roéwnanie (5) zwane réwnaniem wrazliwo§ciowym lewarowanej premii operacyjnej
ukazuje stope zwrotu ROE jako wynik lewarowania nadwyzki ROA nad ip (premii opera-
cyjnej), ktdéra nastepnie dodawana jest do poziomu bazowego ROE; = ip. Na przyktad, dla
ROA = 20% oraz ip = 10%, premia operacyjna wynosi ROA — ip = 10 p.p. Premia ta, dla
d =1, ulega podwojeniu (lewarowaniu) do 20 p.p., a nastgpnie dodana jest do poziomu ba-
zowego ip = 10%. To, czy w wyniku takiego lewarowania dochodzi do wzrostu wskaznika
ROE ponad ROA czy tez nie, okresla wczesniej opisane rownanie tozsamosciowe (4).

Roéwnanie (6) opisuje z kolei prog rentownosci aktywow, stad jego nazwa: réwnanie
wrazliwosciowe lewarowanej progowej rentownos$ci aktywoéw. Przez rentownos¢ progo-
wa aktywow uznaje si¢ nadwyzke zysku operacyjnego EBIT nad kosztami finansowymi
ip * D, odniesiong do calego zainwestowanego kapitatu £ + D. Rownanie (6) pokazuje,
kiedy rentownos¢ kapitatu wlasnego jest dodatnia. Dla d = 1 oraz ip = 10%, progiem tym
jestip x d/ (1 +d)=10% x Y2 = 5%. Dla ROA = 5%, wskaznik ROE = 0. Gdy progowa

3 Jest to podejscie typowo ksiggowe. Wzrost ROE nie oznacza bowiem korzysci dla wiasciciela. O zgubnym
charakterze traktowania wzrostu ROE jako korzy$¢ mozna bylto w praktyce przekona¢ si¢ w czasie kryzysu finanso-
wego, gdzie banki z najwyzszym wskaznikiem ROE okazaty si¢ by¢ czesto bankami najgorszymi!

* Kilkadziesiat ich wersji, najczesciej wzajemnie rownowaznych, cho¢ posiadajacych odmienng zawarto$¢ tre-
Sciowa, mozna znalez¢ w pracy Berenta (2013), w rozdziale 4.
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rentownos¢ aktywow jest dodatnia (ujemna), rentowno$¢ kapitalu wlasnego jest rowniez
dodatnia (ujemna); co wiecej, jest lewarowana w tym sensie, ze jest (1 + d) razy wigksza
(mniejsza) od [(ROA —ip x d /(1 + d)]. Dla ROA = 20%, progowa rentownos¢ aktywow
wynosi ROA —ip x d/ (1 +d) =15 p.p., stad wskaznik ROE lewarowany jest do poziomu
dwukrotnie wigkszego.

Roéwnania (5)—(6) to przyktady ogoélnego rownania wrazliwosciowego:

ROE = ROE + (1 + d) x (ROA — ROA p) )

W réwnaniu tym rentownos$¢ kapitatu wlasnego wyrazona jest zawsze jako suma dwoch
sktadnikow: po pierwsze, lewarowanej roznicy pomigdzy rentownos$cig aktywow ROA i do-
wolnym poziomem bazowym rentownosci aktywow ROA z (ROA 3 # ROA), po drugie ba-
zowe] warto$ci rentownosci kapitatu wlasnego ROEj, czyli rentownosci kapitatu wlasnego
odpowiadajacej bazowej rentownosci aktywow ROA 5. We wrazliwosciowym réwnaniu (5)
lewarowanej premii operacyjnej, wartoscig bazowg rentownos$ci aktywow jest koszt dtugu
ROAj = ip. Wartosciag rentownos$ci kapitatu wlasnego odpowiadajaca rentownos$ci akty-
wOw na poziomie ip jest rowniez koszt dtugu ROE = ip. Stad w (5) parametr ten pojawia
si¢ w dwoch miejscach. Z kolei we wrazliwo§ciowym réwnaniu (6) lewarowanej progowe;j
rentownosci aktywow, wartoscig bazowa rentownos$ci aktywow jest ROAgz=ip x d /(1 +d),
natomiast na poziomie netto, rentownosci tej odpowiada ROEz = 0. Stad w (6) brak wyrazu
wolnego.

Rowniez réwnanie portfelowe (3) to nic innego, jak wariant ogoélnego rownania wrazli-
wosciowego, zwany réwnaniem lewarowanej rentownosci operacyjnej. W tym wypadku,
rentownoscia bazowa aktywow jest ROA 3 = 0 (brak we wzorze nawiasu), natomiast bazowa
rentownoscia kapitatu wiasnego jest ROEgz = —d x ip. Podobnie jak rownanie lewarowanej
premii operacyjnej, rownanie lewarowanej rentownos$ci operacyjnej wskazuje na dwueta-
powos$¢ procesu. W pierwszym etapie lewarowana jest rentownos¢ aktywow (tzn. roznica
migdzy ROA i warto$ciag bazowa wynoszaca zero), nastgpnie odejmowane sa koszty tego
lewarowania. Dla ROA = 20%, ip = 10% oraz d = 1, rentowno$¢ aktywow lewarowana jest
do poziomu 40%, a nastepnie odejmowane sg koszty lewarowania w wysokosci 10 p.p.

Z zaprezentowanych powyzej kilku wersji rownan dzwigniowych, rownanie lewarowa-
nej premii operacyjnej wydaje si¢ posiadaé najbogatsza zawartos$¢ tresciowa. Wedtug tego
réwnania w firmie zadluzonej dochodzi do lewarowania odlegtosci (r6znicy) pomiedzy ren-
townoscig operacyjng i kosztem dlugu. W ten sposéb réwnanie to czytelnie wskazuje na
role, jaka w procesie lewarowania pelnig zardwno ilo$¢ dtugu, jak i jego koszt. I tak:

— sita lewarowania, mierzona wspotczynnikiem lewarowania, L = (1 + d), tozsamym tu

z mnoznikiem kapitatu wlasnego (equity multiplier), determinowana jest przez wiel-
kos¢ zadtuzenia,

— zkolei koszt dtugu okreéla to, co jest lewarowane; lewarowana jest bowiem odlegltos¢

osiggnietej rentownosci operacyjnej od tego wiasnie kosztu.
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Podsumowujac, zaprezentowany w niniejszej sekcji uproszczony model firmy i opisu-
jace go rownania dzwigniowe pozwalaja na czytelny pomiar i identyfikacj¢ réznego ro-
dzaju lewarowania. Nadaja si¢ do tego szczegodlnie rownania wrazliwosciowe, gdzie sita
lewarowania mierzona wspotczynnikiem wrazliwosci L, jest zawsze stata, niezaleznie od
stosowanego réwnania. Jest to wielko$¢ nieprzypadkowa. Okresla poziom ryzyka wynika-
jacego z dzwigni finansowej zgodnie zardwno z analizg portfelowa Markowitza (1952), jak
i teoriami wyceny aktywow kapitatlowych (por. Sharpe 1964). Wielkos¢ ta okresla i skale
zwigkszenia (lewarowania) wariancji stop zwrotu, i wspolczynnika beta (Hamada 1972;
Rubinstein 1973). Z drugiej strony, rownania dzwigniowe pokazatly nie tylko sit¢ lewarowa-
nia, ale tez wskazuja na to, co podlega lewarowaniu (przedmiot lewarowania). Jak bowiem
zasugerowano wczesniej, rownania dzwigniowe sg rownowazne, ale nie rownoznaczne.
I tak, w zaleznosci od rownania, lewarowaniu podlega albo rentownos¢ aktywow (rownanie
3), rentownos$¢ progowa (réwnanie 6), albo premia operacyjna (réwnanie 5). Sposrod row-
nan wrazliwo$ciowych, istot¢ lewarowania najpetniej oddaje rownanie lewarowanej premii
operacyjnej. Rownanie tozsamos$ciowe (4), chociaz samo w sobie nie wskazuje explicite na
mechanizm lewarowania (brak w nim wspotczynnika lewarowania L), skutecznie ukazuje
jego efekt.

Dokladne zrozumienie, co i z jaka silg jest lewarowane, jest fundamentem przy prawi-
dlowym zrozumieniu dZwigni innych niz te wynikajace z modelu uproszczonego. W kolej-
nej sekcji zaprezentowany zostanie model ogolny firmy wraz z wynikajacymi z niego zmo-
dyfikowanymi rownaniami dzwigniowymi, m.in. dla dzwigni nieodsetkowych. Najpierw
modelu tego uzyto do opisu zaleznosci dzwigniowych i dtugu netto.

2.2. DZwignia a dlug netto

Tak jak na rysunku 1 przedstawiono model uproszczony firmy, na rysunku 2 ukazano mo-
del ogdlny przedsigbiorstwa. W modelu tym, obok aktywow operacyjnych OA (operating
assets), dajacych stopg zwrotu ROOA, wystepuja rowniez aktywa finansowe FA (financial
assets) generujace stope zwrotu na poziomie ROFA. Zaktada si¢, ze aktywa te nie uczest-
niczg w dziatalno$ci operacyjnej’. Obok zobowigzan odsetkowych, czyli dlugu, wystepuja
réwniez zobowigzania nieodsetkowe (non-interest bearing liabilities), zwane inaczej ope-
racyjnymi OL (operating liabilities), ktore cho¢ nominalnie pozbawione kosztu, sa jednak
(w stosunku do ptatnosci gotowkowych) obciazone kosztem alternatywnym. W niniejszej
pracy oznaczamy go jako ROOLS.

> W sensie formalnym ta czg$¢ gotowki, ktora uczestniczy w dziatalnoéci operacyjnej, powinna by¢ klasyfi-
kowana jako majatek operacyjny. Jedynie jej nadwyzki w postaci inwestycji krotkoterminowych to aktywa sensu
stricto finansowe.

© Aby nie mnozy¢ i tak juz zawilej terminologii, dla oznaczenia stop zwrotu z r6znych sktadnikow majatkowych
iroszczen finansowych, stosujemy albo symbole og6lnie stosowane do tego celu, np. ROA, ROE lub 7, albo symbole
wykorzystujace nazwy sktadnikow majatkowych, instrumentow finansowych, do ktdrych si¢ zwroty te odnosza, np.
ROFA, ROOA, ROOL.
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W niniejszej sekcji przedstawiona zostanie analiza dzwigniowa po uwzglednieniu
w majatku firmy jej aktywdéw finansowych, przy zatozeniu braku zobowiazan operacyj-
nych. W kolejnym rozdziale zaprezentowana zostanie analiza dla OL > 0.

W praktyce i teorii finanséw funkcjonuje pojecie dtugu netto ND (net debt). Jest ono
definiowane réznorako, najczesciej jako réznica pomigdzy poziomem dlugu oraz stanem
gotowki. W niniejszej pracy dtug netto to ré6znica pomiedzy wartoscia dtugu oraz aktywow
finansowych.

ND=D-FA 8)

Dtug netto jest dodatni, gdy D > FA, w przeciwnym razie mamy do czynienia z ujemnym
dhugiem netto, zwanym réwniez aktywami finansowymi netto NFA (net financial assets).

FA
(ROFA) D
(ip)
0OA OL
(ROOA) (ROOL)
E
(ROE)

Rysunek 2. Ogoélny model przedsigbiorstwa

Zrodto: opracowanie wlasne.

Koszt dlugu netto, wynoszacy iyp, jest Srednia wazong kosztu dtugu ip oraz rentowno-
$ci aktywow finansowych ROFA:

inp =wp % iD+W2><ROFA (9)

gdzie:
w1 =D/ (D — FA),
wy=FA /(D - FA),
wp+wy=1.

Jesli ND > 0, wtedy w; > 1, a w, <0. Rownanie (9) przedstawia zatem kosztu dtugu netto
inp jako zwrot z portfela, w ktorym pozycja dtuga to inwestycja w dtug ze stopa zwrotu ip,
a pozycja krotka to inwestycja w F4 po stopie ROFA.

W typowym przypadku, gdy ROFA < i, oznacza to, ze koszt dtugu netto iyp jest de fac-
to wigkszy od kosztu dlugu ip:

inp > ip > ROFA (10)
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W praktyce oznacza to, ze poprzez utrzymywanie mniej rentownych aktywow finanso-
wych przedsiebiorstwo zwicksza w istocie koszt kapitatu obcego (netto).

Gdy jednak rentownos¢ aktywow finansowych ROFA jest wyzsza od kosztu finansuja-
cego je dlugu, wtedy efektywny koszt dtugu (netto) spada:

inp < ip < ROFA (11)

Moze si¢ zdarzy¢, iz — w przypadku wysokiej rentownosci aktywoéw finansowych —
koszt ten spadnie do zera, a nawet bedzie ujemny. W tabeli 1 przedstawiono hipotetyczne
wartosci kosztu dtugu netto iyp (ND > 0, kolumna 2).

Jesli natomiast ND < 0, tak, iz firma zamiast finansowania swoich aktywow operacyj-
nych dtugiem (netto) posiada aktywa finansowe netto, wtedy znaki i warto§ci wag w row-
naniu (9) zmieniaja si¢ tak, iz wy < 0, natomiast w, > 1. Rownanie (9) przedstawia tym
razem rentownos¢ aktywow finansowych netto RONFA (zob. tab. 1, kolumna 3) jako zwrot
z portfela, w ktorym pozycja dluga to inwestycja w aktywa finansowe firmy ze stopg zwro-
tu ROFA, a pozycja krétka to inwestycja w dhug po stopie ip.

Tabela 1

Wartos¢ kosztu dtugu netto iy dla ND > 0 oraz stopy zwrotu z aktywow finansowych netto
RONFA dla ND < 0 w zaleznosci od rentownosci aktywow finansowych ROFA (%)

i RONFA
ROFA (7\?0 >0) (ND < 0)

0 50,0 50,0

2 42,0 38,0

4 34,0 -26,0

8 18,0 2,0

9 14,0 4,0
10 10,0 10,0
11 6,0 16,0
12 2,0 22,0
16 ~14,0 46,0
18 22,0 58,0
20 -30,0 70,0

D =100, ip = 10% oraz FA = 80 (ND = 20) i F4 = 120 (ND < —20).

Zroédto: opracowanie wiasne.

W typowym przypadku, gdy ROFA < i oznacza to, ze rentowno$¢ aktywow finanso-
wych netto jest jeszcze mniejsza, a nawet ujemna (goérna cz¢s¢ kolumny 3):

RONFA < ROFA < i, (12)
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Gdy jednak rentownos¢ aktywow finansowych ROFA jest wyzsza od kosztu finansuja-
cego je dlugu, wtedy rentownos¢ aktywow finansowych netto wzrasta ponad ROFA (dolna
czes$¢ kolumny 3):

RONFA > ROFA > i), (13)

Rownania dzwigniowe przedstawione w poprzedniej sekcji mozna zastosowacé bez
wiekszych zmian dla przypadku, gdy dtug i jego koszt zastapione sa dtugiem netto oraz
jego kosztem, a zwrot z aktywow ROA — przez zwrot z aktywow operacyjnych ROOA.
Rownanie (14) to rownanie tozsamo$ciowe, pozostate trzy to rownania wrazliwosciowe:

ROE = ROOA + dyp x (ROOA — inp) (14)

ROE = (1 + dyp) x ROOA — dyp X ixp (15)

ROE = iyp + (1 + dyp) * (ROOA — ixp) (16)

ROE = (1 + dyp) * [(ROOA — inp % dyp / (1 + dyp)] a7

gdzie dND =ND/E.

Przy formutowaniu wnioskow na temat dziatajacej dzwigni nalezy pamigtac, iz jej sita
i charakter nieco si¢ zmieniajag po zamianie dtugu w dtug netto. Mnoznik kapitatu wta-
snego, a z nim sila lewarowania, ulega modyfikacji i wynosi Lyp = (E + ND) / E. Row-
niez przedmiot lewarowania ulega zmianie. W szczegoélnosci, jak pokazuje réwnanie le-
warowanej premii operacyjnej, lewarowaniu ulega odleglos¢ rentowno$ci operacyjnej od
kosztu dtugu netto iyp, ktory — jak wynika z powyzszej analizy — moze w istotny sposob
rozni¢ si¢ od kosztu dlugu ip. Szczegdlnej uwagi wymaga rowniez przypadek, w ktorym
ND =-NFA <0.

Z punktu widzenia analizy dzwigni nieodsetkowej, zdecydowanie wazniejsze od mo-
delowania dtugu netto jest modelowanie tzw. aktywow operacyjnych netto. Tematowi temu
poswigcony jest osobny rozdzial, niemalze w catos$ci wykorzystujacy przedstawione wyzej
narzedzia i dokonane modyfikacje.

3. Dzwignie nieodsetkowe

Tak jak w przypadku dtugu netto, wielu badaczy (zob. Nissim, Penman 2003) oraz prakty-
kow odejmuje zobowigzania operacyjne OL od wartosci aktywow operacyjnych firmy OA4,
tworzac wielko§¢ zwang aktywami operacyjnymi netto NOA (net operating assets):

NOA = 04 - OL (18)
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Aktywa te, w odroznieniu od aktywow finansowych biorgcych udziat w dziatalno$ci
finansowej firmy, sa eksploatowane w dziatalno$ci operacyjnej przedsigbiorstwa. Zaktada
sig, iz operacyjne aktywa netto sg wielko$cia dodatnia.

Stopa zwrotu z aktywow operacyjnych netto, oznaczana jako RONOA, to $rednia wazo-
ng stopy ROOA oraz ROOL":

RONOA = wy; x ROOA + w, x ROOL (19)
gdzie:
iyp =wy X ip+ wy x ROFA,
wy =04 /(04— OL) > 1,
wy=O0L/(OL—- 04)<0,
wptwy=1.

Z powyzszego wynika, Ze stopa zwrotu z aktywow operacyjnych netto RONOA to stopa
zwrotu z portfela, w ktorym pozycja dtuga to inwestycja w aktywa operacyjne firmy, przy-
noszace stopg zwrotu ROOA, a pozycja krotka to inwestycja w zobowigzania operacyjne,
generujace stope zwrotu ROOL.

W najbardziej pozadanym przypadku, gdy ROOL < ROOA, oznacza to, Ze rentowno$¢
operacyjnych aktywow netto jest wicksza (lewarowana) od rentownosci operacyjnej zobo-
wigzan:

RONOA > ROOA > ROOL (20)
Gdy jednak rentownos¢ aktywow operacyjnych ROOA jest nizsza od rentownosci zobo-

wigzan operacyjnych ROOL, wtedy rentownos¢ aktywow operacyjnych netto spada ponizej
ROOA. W skrajnych przypadkach ponizej zera:

RONOA <ROOA <ROOL 21

Numeryczne zaleznosci pomigdzy RONOA, ROOA oraz ROOL mozna zaobserwowac
w kolumnie 3 tabeli 1 po utozsamieniu ND < 0 z NOA, ip z ROOA, ROFA z ROOL itd.

Roéwnania dzwigniowe zmodyfikowane tak, aby uwzgledniaé stopy zwrotu z aktywow
operacyjnych netto, wygladaja nastepujaco:

ROE = RONOA + dyyp, X (RONOA — iyp) 22)
ROE = (1 + dyp) * RONOA — dyp X ixp 23)
ROE = iyp + (1 + dyp) ¥ (RONOA — ixp) 24)
ROE = (1 +dyp) * [(RONOA —iyp * dyp / (1 + dyp)] (25)

7 Koszt zobowiazan operacyjnych ROOL, cho¢ koncepcyjnie prosty, moze w praktyce by¢ trudny do oszaco-
wania.
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Dzwigni podlegaja teraz stopy zwrotu z aktywdw operacyjnych netto i jej warianty:
premia operacyjna w postaci (RONOA — iyp), czy tez wartos¢ progowa [(RONOA — iyp x
dyp ! (1 + dyp)] okreslajaca prog rentownosci. Sita lewarowania wydaje si¢ niezmieniona
w porownaniu z (15)—(17) i wynosi ponownie Lyp = (E + ND) / E. Nie znaczy to jednak, ze
sila lewarowania nie zmienila si¢. Nalezy zauwazy¢, iz sama stopa zwrotu RONOA jest wy-
nikiem lewarowania stopy zwrotu ROOA, wywotanego finansowaniem zobowigzaniami
operacyjnymi. Zmiana stopy RONOA to (pierwszy) efekt dzialania dzwigni nieodsetkowe;j.
Dziatalnie tej dzwigni mozna opisa¢ za pomocg tych samych rownan dzwigniowych, co
wczesniej:

RONOA = ROOA + d* x (ROOA — ROOL) (26)
RONOA = (1 +d*) x ROOA — d* x ROOL 7)
RONOA = iyp + (1 + d*) x (ROOA — ROOL) (28)
RONOA = (1 + d*) x [[ROOA — ROOL x d* / (1 + d*)] (29)

gdzie d*=OL /(ND + E).

3.1. Dzwignia calkowita

Na rysunku 3 przedstawiono zmodyfikowang wersje ogdlnego modelu przedsi¢biorstwa.
W pogrubionym prostokacie przedstawiono zmodyfikowana wersj¢ modelu uproszczo-
nego. W modelu tym stopa zwrotu z aktywoéw ROA zamieniona zostata na stopg zwrotu
z aktywow operacyjnych netto RONOA. Dtug D zamieniono na dtug netto ND, koszt ip
na iyp, poza tym struktura rownan dzwigniowych (22)—(25) odpowiada tym wprowadzo-
nym w rozdziale 1. Jak wspomniano powyzej, pelny obraz dzwigniowy wymaga jednak
dodatkowego systemu rownan (26)—(29) opisujacych powstawanie stopy RONOA poprzez
lewarowanie stopy ROOA.

0 \ 2 3) “)
FA
(ROFA)

ND D
NOA (inp) (ip)

OA (RONOA) E

(ROOA) (ROE)
OL
(ROOL)

Rysunek 3. Zmodyfikowany ogdlny model przedsigbiorstwa

Zroédto: opracowanie wiasne.
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W niniejszym rozdziale przedstawione zostang ponownie réwnania dzwigniowe
obejmujace tym razem dzwigni¢ catkowity (total leverage) mierzona wspotczynnikiem
Ly=(Q+dp)=(E+ND+OL)/ E>Lypdla OL >0, gdzie dp= (ND + OL) / E. W tym
wypadku, stopa zwrotu z kapitatu wtasnego ROE to wynik lewarowania stopy zwrotu z ak-
tywow operacyjnych ROOA finansowanych zobowigzaniami zaréwno odsetkowymi, tzn.
dhugiem D, jak i nieodsetkowymi, tzn. operacyjnymi OL. Dzigki temu pelny mechanizm
dzwigniowy zostanie zawarty w jednym réwnaniu. Jego cztery warianty zaprezentowano

ponizej:
ROE = ROOA + dy x (ROOA — i) (30)
ROE = (1 +dy) x ROOA —dr % iy (€2))
ROE = iz + (1 +d7) x (ROOA — iy) (32)
ROE = (1 +dy) x [(ROOA — iy x dy/ (1 + dy)] (33)

Porownujac rownania (30)—(33) z (14)—(17) mozna zauwazy¢, iz nie tylko sita lewaro-
wania si¢ zwigkszyta. Zmienia si¢ rowniez koszt finansowania (dtugiem i zobowigzaniami
operacyjnymi) z iyp na iz. Koszt ten to $rednia wazona koszt dtugu netto iyp oraz kosztu
ROOL:

Ip=wy Xiyp+wy X ROOL (34)

gdzie:
wy =ND /(ND + OL),
wy,=OL /(ND + OL),
wp+wy=1.

Od poziomu ROOL, czesto wysokiego, pomimo kolokwialnego nazywania zobowigzan
operacyjnych zobowigzaniami nicodsetkowymi, zalezy zatem, czy w wyniku lewarowania
rentownosci operacyjnej, w znaczeniu lewarowania premii operacyjnej (r6znicy pomiedzy
ROOA oraz i7), dochodzi do zwigkszenia (lewarowania) stopy ROE ponad ROOA. Nawet
gdy tak si¢ nie stanie, nie oznacza to, ze ryzyko wynikte z finansowania innego niz kapita-
fem wlasnym nie bylo lewarowane. Ryzyko byto wigksze, tyle tylko, Zze dla danej realizacji
zmiennej losowej, jaka jest rentownos$¢ aktywow, ryzyko to nie zostalo wynagrodzone.

Uwagi koncowe

W niniejszym artykule opisano ogélny model przedsigbiorstwa, pozwalajacy na peing
analiz¢ mechanizmu dzwigniowego w obecnosci zaréwno aktywow finansowych, jak
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i zobowigzan operacyjnych. Najwazniejsze wnioski dotyczace pomiaru sity dzwigni nieod-
setkowych, pomiaru wynagrodzenia za ryzyko wywotane tymi dzwigniami, to:

1. W wyniku stosowania finansowania zobowigzaniami operacyjnymi wzrasta sita
dzwigni z Lp = (E + D)/ E do Ly = (E + D + OL) / E. Wzrasta zatem ryzyko nie-
dywersyfikowalne przedsigbiorstwa, a za nim koszt kapitatu. Ryzyko takie wyma-
ga bowiem, jako ryzyko systematyczne, wynagrodzenia wyzsza oczekiwang stopa
zwrotu. Powstaje pytanie, czy firmy finansujace si¢ zobowigzaniami operacyjnymi
oraz analitycy finansowi badajacy takie firmy sg $wiadomi wystgpowania tego ry-
zyka? Standardowa analiza mnoznika kapitalu wlasnego, pomijajacego finansowanie
nieodsetkowe, prowadzi do blednych wnioskéw. W tym kontek$cie powstaje rowniez
pytanie, czy wzrost ryzyka, niezaleznie, czy wynagradzanego, czy tez nie, mozna
zweryfikowaé empirycznie, za pomocg choéby poziomu zmiennosci stop zwrotu czy
tez kowariancji tych stop ze zwrotami z rynku?

2. Wzrost ryzyka i towarzyszacego mu kosztu kapitatu powinien mie¢ istotny wptyw na
osiggane przez przedsigbiorstwo stopy zwrotu zarowno w analizie ksiggowej, jak i na
rynku akcji. Hipoteza ta wymaga empirycznej weryfikacji.

3. Wzrost ryzyka i towarzyszacego mu kosztu kapitalu, nawet kiedy wptywa na osia-
gane przez firme¢ stopy zwrotu, nie powinien wptywacé na zmian¢ wyceny tak firmy,
jak i kapitatu wiasnego w T'= 0%. Jak wykazano w pierwszej czgsci artykutu, istnieje
wiele przestanek, by sadzié, iz wyzsze osiggane stopy zwrotu z kapitalu wlasnego
(i stusznie towarzyszace temu wyzsze catkowite stopy zwrotu z akcji) moga by¢ myl-
nie utozsamiane przez rynek z generowaniem przez firme¢ wartosci dodanej. Gdyby
tak si¢ okazato, wycena rynkowa firmy (i osiggane przez to rynkowe stopy zwrotu)
bylyby zawyzone. Odpowiednio skonstruowane badanie empiryczne powinno roz-
strzygna¢ ewentualng skale takiego zjawiska.

4. Najmniej zbadang kwestiag dotyczaca finansowania zobowigzaniami operacyjnymi
i wynikajacych z tego finansowania dzwigni, jest kwestia ,,niestandardowych” kosz-
tow 1 korzysci, wynikajacych z takiego finansowania. Ewentualne wyzsze wyceny
gietdowe firm stosujacych takie finansowanie nie musza wynika¢ z btednego szaco-
wania ryzyka. Wieksza wycena moze wynikac na przyktad z silnej pozycji rynkowej
firmy, dzigki czemu korzysta ona z ,taniego”, niekiedy rzeczywiscie darmowego,
finasowania nicodsetkowego. Moze tez sadzic, iz istniejg takze inne roznorakie ko-
rzysci finansowania nieodsetkowego (wynikajace np. ze struktury rynku dostawcow,
asymetrii informacji itp.) i korzysci te moga skutecznie rownowazy¢ ,,koszty” wyz-
szego ryzyka.

8 Ewentualny wptyw powinien ogranicza¢ si¢ do warto$ci tarczy podatkowej czy tez wielkosci kosztow ban-
kructwa itp.
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NON-INTEREST BEARING LIABILITIES AND THE LEVERAGE
- THEORETICAL MODEL

Abstract: Purpose — The objective of the paper is to present a theoretical model which allows the analysis of
the leverage mechanism triggered by both debt as well as non-debt financing.
Design/Methodology/approach — To research leverages originating from non-interest bearing liabilities, the
analytical tools of financial leverage analysis are applied.

Findings — The impact of the split into operating and financing assets as well as operating and financial li-
abilities is shown to materially change the leverage analysis.

Originality/value — Non-financial leverages stemming from non-interest bearing operating liabilities are
hardly described in financial literature. The model proposed can be applied to both diagnose the presence as
well as to measure the strength of the non-financial leverages.

Keywords: financial leverage, gearing, operating financing, non-interest bearing liabilities, trade credit
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