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1. Wstep

Problem dopasowania struktury finansowania do struktury majatkowej przedsig-
biorstw jest zagadnieniem o charakterze wielowymiarowym. Moze by¢ on analizo-
wany przynajmniej w czterech aspektach:

* plynnosci finansowej przedsigbiorstwa,

» mozliwo$ci wykorzystania tarcz podatkowych,
» zdolnosci do zabezpieczenia dlugu,

» zmiennosci (ryzyka) dochodu przedsigbiorstwa.

Najczesciej adekwatnosé struktury aktywow i pasywow analizowana jest pod
wzgledem jej wplywu na ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa. W tym celu bada
si¢ dopasowanie struktury terminowej pasywow i aktywow, wykorzystujac katego-
ri¢ kapitalu obrotowego netto. Ewaluacj¢ adekwatnosci struktury finansowania do
struktury majatkowej w tym ujgciu mozna przeprowadzi¢, wykorzystujac rowniez
tzw. zlota zasad¢ finansowania, ktora glosi, ze powinna istnie¢ zalezno$¢ migdzy
dhugoscia okresu, w jakim sktadniki aktywow sa wykorzystywane przez jednostke,
a dtugoscia okresu, na jaki kapitat zostat udostgpniony danej jednostce [Bednarski
iin. 1996, s. 105].

Relacje migdzy aktywami a Zrodlami ich finansowania ocenia si¢ takze z punktu
widzenia mozliwosci wykorzystania efektow tarcz podatkowych. Problem dostoso-
wania struktury aktywow i1 pasywow przedsigbiorstwa w tym ujeciu zwigzany jest
z wystepowaniem zjawiska substytucji tarcz. Odpisy podatkowe z tytulu amortyzacji
1 inwestycyjne ulgi podatkowe tworzace nieodsetkowe tarcze podatkowe sa substy-
tutami dla odsetkowych tarcz podatkowych, ktore powstaja na skutek pomniejsze-
nia podstawy wymiaru podatku dochodowego o koszty odsetek od kapitatu obcego
[Jerzemowska 1999, s. 56]. W przedsigbiorstwach, w ktorych ze wzgledu na wysoki
udziat aktywow trwatych wystepuja wysokie nieodsetkowe tarcze podatkowe, bodz-
ce do wykorzystania zadluzenia sa stabsze.
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Trzeci aspekt oceny adekwatnos$ci struktury finansowania i struktury aktywow
sprowadza si¢ do odpowiedzi na pytanie, czy posiadany przez przedsigbiorstwo ma-
jatek moze by¢ przedmiotem zabezpieczenia jego zobowiazan. Aktywa trwale sa
z reguly postrzegane jako lepszy przedmiot zabezpieczenia w porownaniu z innymi
sktadnikami majatku przedsigbiorstwa. Stad podmioty o wyzszym poziomie akty-
wow trwatych powinny posiada¢ wigkszy potencjat do zadtuzania sig.

Oceng dopasowania struktury aktywow i struktury kapitalowej mozna prowa-
dzi¢ takze przez pryzmat ich oddziatywania na zmiennos$¢ zyskow przedsigbiorstwa.
Firmy o wysokim udziale aktywow trwatych w ogdle majatku charakteryzuja si¢
wyzszym poziomem kosztow stalych, co z kolei powinno prowadzi¢ do wyzszego
poziomu dzwigni operacyjnej. Silniejszy efekt dzwigni oznacza, ze wynik opera-
cyjny, a posrednio i wynik finansowy przedsigbiorstwa, powinien by¢ w wigkszym
stopniu wrazliwy na zmiany poziomu sprzedazy.

Na zmiennos$¢ zyskow przedsigbiorstwa oddziatuje rowniez jego struktura kapi-
tatowa. Im wigkszy udzial w finansowaniu przedsigbiorstwa stanowia kapitaty obce,
tym wyzszy jest poziom statych kosztow finansowania (odsetek). Im wyzszy jest
poziom statych kosztoéw finansowych, tym silniejszy powinien by¢ efekt dzwigni
finansowej'. Oznacza to w praktyce, ze prawdopodobnie wzro$nie wrazliwos$¢ wyni-
ku netto przedsigbiorstwa na zmiany zysku operacyjnego. Wynika stad, ze struktura
zardbwno aktywow, jak 1 pasywow przedsigbiorstwa moze oddziatywaé na zmien-
nos¢ zyskow, a tym samym na zwigzane z nimi ryzyko. Przedsigbiorstwa dziatajace
w branzach, w ktorych state koszty operacyjne sa relatywnie wysokie 1 w zwiazku
z tym wysokie jest ryzyko operacyjne ich dziatalnosci, powinny bardziej ostroznie
podejmowac decyzje o zaciaganiu zobowiazan, aby nie zwigkszaé ryzyka i kosztow
stalych przedsigbiorstwa [Duliniec 2001, s. 66]. Ten aspekt adekwatnosci struktu-
ry aktywow i pasywow przedsigbiorstwa bywa jednak czesto niedostrzegany, cho¢
wydaje si¢ jednoczesnie bardzo istotny. Zbyt wysoka ekspozycja na ryzyko moze
by¢ bowiem przyczyna powaznych problemow finansowych przedsigbiorstwa, a na-
wet prowadzi¢ do jego upadtosci. Dlatego celem artykutu jest zbadanie, czy pol-
skie przedsigbiorstwa dostosowuja strukture pasywow do struktury majatkowej pod
wzgledem ich wplywu na catkowite ryzyko przedsigbiorstwa.

2. Sekwencja badania

Odpowiedz na pytanie, czy przedsigbiorstwa dopasowuja strukturg aktywow
i pasywow w taki sposob, aby utrzymac bezpieczny poziom dzwigni tacznej, wyma-
ga przyjecia okreslonej sekwencji badania. W pierwszej kolejnosci zostanie zweryfi-

! Moze by¢ on mierzony za pomoca stopnia dzwigni finansowej (D7L) informujacego o wrazli-
wosci wyniku finansowego przedsigbiorstwa (oraz miar na nim opartych) na zmiany zysku przed sptata
odsetek 1 opodatkowaniem (EBIT).



Efekty dzwigni a zwiazek struktury majatkowej i kapitatowe;... 21

kowana hipoteza o wystgpowaniu zwigzku pomigdzy struktura aktywow i pasywow.
W tym celu zostanie zbadana korelacja liniowa pomiedzy wskaznikiem udzialu ak-
tywow trwalych w tacznej wartosci aktywow a relacja kapitalow wtasnych do sumy
pasywow. Weryfikacja tej zaleznosci pozwoli stwierdzié¢, czy istnieja podstawy do
poszukiwania zwigzku pomigdzy stopniem dzwigni operacyjnej i dzwigni finanso-
wej. Dalsze badania beda uzasadnione jedynie w przypadku, gdy wykazany zostanie
dodatni istotny statystycznie zwiazek pomigdzy wspomnianymi wskaznikami. Ko-
lejny etap badania polega¢ bedzie na wyznaczaniu miar ryzyka operacyjnego oraz
ryzyka finansowego przedsigbiorstwa, czyli odpowiednio stopnia dzwigni operacyj-
nej i stopnia dzwigni finansowej. W celu wyznaczenia stopnia dzwigni operacyjnej
wykorzystana zostanie formuta:

po-_ LK (1)
P-Kz—Ks
lub poL=—2__
MB — Ks

gdzie: DOL — stopien dzwigni operacyjnej,
P —przychody operacyjne,
Kz  — operacyjne koszty zmienne,
Ks —operacyjne koszty state.

Istotng trudnos$¢ w oszacowaniu stopnia dzwigni operacyjnej stanowi problem
okreslenia, jaka czg$¢ kosztow operacyjnych ma charakter zmienny, a wigc powia-
zana jest z poziomem sprzedazy przedsigbiorstwa, a jaka czg$¢ ma charakter staty,
czyli niezalezny od wysokosci sprzedazy. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze podziat
kosztow na state i zmienne ma charakter umowny, gdyz zaden koszt nie jest abso-
lutnie staty, a o statosci kosztu mozna méwic jedynie w odniesieniu do konkretnego
przedziatu czasowego. Problem podziatu kosztow operacyjnych na state i zmienne
moze zosta¢ rozwiazany przynajmniej na dwa sposoby. Pierwszy polega na wyko-
rzystaniu do opisu kosztow operacyjnych rdwnania regresji liniowej. W réwnaniu
tym jako zmienna objasniajaca wykorzystuje si¢ poziom przychodow ze sprzedazy
(P), a jako zmienna objasniang calkowity poziom kosztéw operacyjnych (Ko). Po-
ziom kosztow operacyjnych wyznaczy¢ mozna zatem, wykorzystujac formule:

Ko =kz xP + Ks. )

Poziom kosztéw zmiennych wyznaczany jest wigc jako iloczyn warto$ci zmien-
nej objasniajacej (P) oraz rownania regresji (kz) odpowiadajacego jej parametrowi.
Natomiast koszty state okre$la si¢ na poziomie wyrazu wolnego rownania regresji.
Parametry réwnania wyznaczane sa za pomoca metody najmniejszych kwadratow.
Poziom kosztéw zmiennych przypadajacych na ztotoéwke sprzedazy mozna zatem
wyznaczy¢, korzystajac ze wzoru:
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S (B -B)x (Ke, ~Key)
= | 3)

S(B-By

i=1

Natomiast wysokos¢ kosztow statych oblicza sig¢ wedtug formuty:
Ks:?c—kzxﬁi, “)

gdzie:m — liczba okresow,
i — numer kolejny okresu,
P — poziom sprzedazy w okresie i itd.

Przedstawiony sposob podziatu kosztow na state i zmienne moze jednak w nie-
ktorych wypadkach dawac¢ trudne do interpretacji wyniki (np. sugerujac, iz poziom
kosztow stalych w niektérych przypadkach jest ujemny), z tego wzgledu warto za-
stosowac rowniez alternatywne podej$cie do podziatu kosztow na state i zmienne.
W tym celu zostanie przyjete zatozenie, ze jedynym kosztem stalym w przedsigbior-
stwie sa koszty amortyzacji.

Po oszacowaniu poziomu operacyjnych kosztow statych zostanie wyznaczony
stopien dzwigni operacyjnej dla kazdej z badanych spotek.

Kolejna czg$¢ badania polega¢ bedzie na okresleniu stopnia dzwigni finansowe;j.
W tym celu wykorzystana zostanie formuta:

EBIT

DFL=——————.
EBIT — Odsetki

&)

Przy wyznaczaniu poziomu stopnia dzwigni operacyjnej jako zysk EBIT przy-
jety zostanie zysk brutto powigkszony o zaptacone odsetki. Wyznaczone stopnie
dzwigni operacyjnej i finansowej postuza zbadaniu korelacji pomigdzy tymi dwoma
parametrami. Potwierdzenie przyjetej hipotezy badawczej wymaga wykazania, ze
pomiedzy stopniem dzwigni operacyjnej i finansowej zachodzi istotna statystycznie
ujemna zalezno$¢.

3. Opis badania

Badaniu poddano grupe przedsigbiorstw notowanych na warszawskiej Gietdzie
Papierow Warto$ciowych. Przeprowadzone analizy oparto na danych pochodzacych
z kwartalnych sprawozdan finansowych opublikowanych w serwisie Notoria. Za
okres badawczy przyjgto lata 2005-2007. Jego wybor podyktowany byl konieczno-
$cia przeanalizowania odpowiednio dlugiego szeregu czasowego przy jednoczesnym
dazeniu do utrzymania wysokiej liczebno$ci proby. W pierwszym etapie badania zo-
stata przeanalizowana relacja pomigdzy wskaznikiem udzialu kapitatdéw wlasnych
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W sumie pasywow a wskaznikiem udziatu aktywow trwatych w sumie aktywow.
Z badania wytaczono podmioty nalezace do sekcji posrednictwo finansowe. Przyjete
ograniczenia przy wyznaczaniu probki badawczej mozna uzasadni¢ kilkoma prze-
stankami. Pierwsza z nich jest to, Ze instytucje finansowe sporzadzajq sprawozdania
finansowe wedtug odrgbnych regul niz przedsigbiorstwa nienalezace do sektora fi-
nansowego. W zwiazku z tym dane pozyskiwane ze sprawozdan podmiotow finan-
sowych nie zawsze bgda catkowicie porownane z danymi pochodzacymi od przed-
sigbiorstw sektora realnego. Po drugie, aktywa rzeczowe w sektorze finansowym
nie maja tak fundamentalnego znaczenia, jak ma to miejsce w przypadku przed-
sigbiorstw produkcyjnych, handlowych czy ustugowych, a wykorzystanie wysokiej
dzwigni finansowej wpisuje si¢ w istotg¢ funkcjonowania instytucji finansowych.
W zwiazku z tym uwzglednienie w badaniu tej grupy podmiotéw mogloby wypa-
czy¢ obraz analizowanego zwiazku. Poza tym z proby usunigto takze podmioty, dla
ktorych jeden z analizowanych wskaznikéw osiagat warto$¢ ujemna (np. w wyniku
wykazywania ujemnych kapitatow wtasnych). Ostatecznie badanie przeprowadzono
dla grupy 199 podmiotow. Uzyskane rezultaty obliczen zaprezentowano w tab. 1.

Tabela 1. Zaleznos¢ struktury finansowania od struktury aktywow

. . o o Istotno$¢
Wspotezynnik Wartosé Wartos¢ . L
korelacji » empiryczna u krytyczna u Sila zaleznosei statystyczna
w Y 1-0,05 zaleZzno$ci
0,41 6,29 1,96 umiarkowana istotna

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na podstawie otrzymanych wynikdw mozna stwierdzi¢, ze pomigdzy wskaz-
nikiem udziatu kapitatow wlasnych w pasywach ogolem a wskaznikiem udziatu
aktywow trwatych w aktywach wystgpuje istotna statystycznie dodatnia zaleznosc.
Wartos¢ wskaznika korelacji liniowej pozwala oceni¢ site tej zalezno$ci jako umiar-
kowana. Potwierdzona zostata zatem hipoteza o wystepowaniu zwiazku pomigdzy
struktura aktywow i pasywow badanych przedsigbiorstw. Istnieje wigc sens poszu-
kiwania zwiazku pomigdzy stopniem dzwigni operacyjnej i finansowej. W pierw-
szej kolejnosci oszacowany zostanie poziom dzwigni operacyjnej z uwzglednieniem
zatozenia, ze poziom kosztow statych mozna wyznaczy¢, wykorzystujac rownanie
regresji liniowe;.

Dla potrzeb badania nalezalo usunaé z proby badawczej wszystkie te podmioty,
ktore wykazaty ujemy poziom zysku operacyjnego oraz ujemy poziom zysku brutto?.
W takich przypadkach miary stopnia dzwigni operacyjnej i finansowej okazuja sig
zawodne. W wyniku korekty proby badawczej jej liczebnos$¢ zostata ograniczona do
119 podmiotoéw. Nalezy podkresli¢, ze dla zmodyfikowanej proby badawczej zwia-

2 Zysku EBIT pomniejszonego o odsetki.
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zek pomigdzy wskaznikiem udziatu kapitatow whasnych w pasywach oraz wskazni-
kiem udzialu aktywow trwatych w aktywach pozostawatl na istotnym statystycznie
poziomie. Wyniki obliczen wskaznika korelacji liniowej dla zalezno$ci dzwigni ope-
racyjnej 1 finansowej przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2. Zaleznos¢ dzwigni operacyjnej i dzwigni finansowej

. Istotnosc
Ot k . $¢ . .
\Y:Oprzlzz.yin}fn Warto$¢ empiryczna ¢ krywac:r(izct Sita zaleznosci statystyczna
Ny ty 0.05 zaleznosci
0,04 0,43 1,98 brak zwiagzku nieistotna

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Z tabeli 2 wynika, ze zwiazek pomigdzy stopniem dzwigni operacyjnej i finanso-
wej nie wystepuje. W celu potwierdzenia otrzymanego wyniku powtorzono badanie,
z tym ze dla potrzeb wyznaczenia stopnia dzwigni operacyjnej poziom kosztow sta-
tych ustalono na podstawie wysokosci kosztu amortyzacji. W rezultacie otrzymano
wyniki zblizone do otrzymanych poprzednio (tab. 3).

Tabela 3. Zaleznos¢ dzwigni operacyjnej i dzwigni finansowej

. . Y Istotnos$¢
Wspoétezynnik o . Warto$é . L.
’. Warto$¢ empiryczna ¢ Sita zalezno$ci statystyczna
korelacji r_ krytyczna ¢ DO
R4 - zaleznosci
0,05 0,54 1,98 brak zwiazku nieistotna

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Z przeprowadzonych badan wynika zatem, ze istnieje zalezno$¢ miedzy struk-
turg aktywow przedsigbiorstwa a struktura jego zadluzenia, jednak zwigzek ten nie
wynika z dazenia przez firmy do dopasowania stopnia dzwigni finansowej do stop-
nia dzwigni operacyjne;j.

Probujac odpowiedzie¢ na pytanie, dlaczego poszukiwany zwiazek pomigdzy
stopniem dzwigni operacyjnej i finansowej nie wystegpuje, warto zbada¢ praw-
dziwo$¢ przyjetych zatozen, a szczegélnie sprawdzi¢, czy wystepuja oczekiwane
zwiazki migdzy stopniem dzwigni operacyjnej a strukturg aktywOw oraz stopniem
dzwigni finansowej a struktura pasywow. W pierwszej kolejnosci zbadano zwiazek
migdzy udziatem aktywow trwatych w tacznej wartosci aktywow a stopniem dzwig-
ni operacyjnej. Przy czym poziom kosztow statych dla potrzeb wyznaczenia stopnia
dzwigni operacyjnej oszacowano za pomocg rownania regresji (tab. 4).

Nastepnie powtdrzono badanie, przyjmujac zatozenie, ze poziom kosztéw sta-
lych dla potrzeb wyznaczenia stopnia dzwigni operacyjnej zostanie wyznaczony na
podstawie kosztu amortyzacji. Wyniki obliczen przedstawiono w tab. 5.
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Tabela 4. Udziat aktywow trwalych w aktywach ogétem a stopien dzwigni operacyjne;j

‘ I .
Wspodtczynnik . . Wartosé . L stotnose
Korelacji Wartos$¢ empiryczna ¢ Krytyczna ¢ Sita zaleznosci statystyczna
W 0,05 zalezno$ci
0,06 0,65 1,98 brak zwigzku nieistotna

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 5. Udziat aktywow trwalych w aktywach ogotem a stopien dzwigni operacyjne;j

. . ,, Istotnos¢
Wspotezynnik Y . Warto$é . ..
- Warto$¢ empiryczna ¢ Sita zaleznosci statystyczna
korelacji r_ krytyczna ¢, DO
w : zaleznoS$ci
-0,04 -0,43 1,98 brak zwiazku nieistotna

Zrddto: opracowanie wiasne.

Otrzymane wyniki $wiadcza o braku zalezno$ci migdzy struktura aktywow
a stopniem dzwigni operacyjnej. Rezultat ten moze oznaczaé, ze poziom statych
kosztow operacyjnych jest niezalezny od struktury aktywoéw lub ze na poziom
dzwigni operacyjnej znacznie silniejszy wptyw od kosztow stalych ma inny czynnik.
W celu okreslenia przyczyny braku zwiazku migdzy strukturg aktywow a stopniem
dzwigni operacyjnej nalezy sprawdzi¢, czy poziom kosztéw statych uzalezniony
jest od udziatu aktywow trwatych w sumie aktywow. W tym celu zbadany zostanie
wspotczynnik korelacji pomiedzy wskaznikiem udziatu kosztow statych w kosztach
ogotem oraz wskaznikiem udzialu aktywow trwatych w aktywach ogdétem. Wyniki
obliczen przedstawiono w tab. 6.

Tabela 6. Struktura aktywow a poziom kosztow statych

) Istotnos¢
Wspot k . rtos¢ . -
ksopr‘;:?]in;n Warto$¢ empiryczna ¢ krywizr(ieslct Sita zaleznosci statystyczna
Iy ty 0.05 zaleznoS$ci
0,39 4,58 1,98 staba, istotna
ale wyrazna

Zrodto: opracowanie wlasne.

Nastepnie zbadano zwiazek pomigdzy udziatem aktywow trwatych w sumie ak-
tywow a udzialem kosztéw amortyzacji w sumie kosztoéw (tab. 7).

Dokonane obliczenia pozwalaja sformutowa¢ wniosek, ze struktura aktywow
przedsigbiorstw ma istotnie statystyczny wptyw na strukturg ich kosztow. Zatem
o braku istotnego oddzialywania struktury aktywow na stopien dzwigni operacyjnej
decyduje inny parametr, czyli wysokos$¢ tzw. marzy brutto (wyznaczanej jako réz-
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nica pomiedzy wysokos$cia przychodow operacyjnych a poziomem kosztow zmien-
nych).

Tabela 7. Struktura aktywow a poziom kosztu amortyzacji

, . o Istotnos¢
Wspoétezynnik s . Wartos¢ krytyczna| .. L
. Warto$¢ empiryczna ¢ Sita zaleznosci statystyczna
korelacji r t LT
w 0,05 zaleznoS$ci
0,62 8,55 1,98 umiarkowana istotna

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Ostatnia czg$¢ badania ma za zadanie umozliwienie odpowiedzi na pytanie, czy
poziom dzwigni finansowej powiazany jest ze struktura kapitatu przedsigbiorstwa.
W tym celu dokonano obliczenia wskaznika korelacji udziatu kapitatow wlasnych
oraz stopnia dzwigni finansowej. Wyniki obliczen zaprezentowano w tab. 8.

Tabela 8. Struktura pasywow a stopien dzwigni finansowej

, . L Istotnos¢
Wspodtezynnik . . 'Warto$¢ krytycznal . L.
L Warto$¢ empiryczna ¢ Sifa zaleznosci statystyczna
korelacji r_ t SO
w 0,05 zalezno$ci
-0,03 -0,32 1,98 brak zaleznosci nieistotna

Zrodto: opracowanie wiasne.

Powyzszy wynik §wiadczy o tym, ze struktura kapitalu nie wptywa istotnie na
poziom dzwigni finansowej w przedsigbiorstwach objetych badaniem. Nie mozna
zatem mowi¢ o prostym przetozeniu struktury finansowania na wysoko$¢ ryzyka
finansowego mierzonego za pomoca stopnia dzwigni finansowe;.

4. Podsumowanie

Otrzymane rezultaty potwierdzity wystgpowanie zalezno$ci pomigdzy struktu-
ra aktywow a struktura kapitatlowa podmiotow gospodarczych objetych badaniem.
Zaleznos¢ ta przejawia si¢ wystgpowaniem wyzszego poziomu wskaznika udziatu
kapitatow wiasnych w strukturze pasywow przedsigbiorstw charakteryzujacych sig
wyzszym wskaznikiem udziatu aktywow trwatych w sumie aktywow. Jednoczesnie
dowiedziono, ze w przedsigbiorstwach nie zachodzi wymiennos$¢ pomigdzy stopniem
dzwigni finansowej a stopniem dzwigni operacyjnej. Oznacza to zatem, iz przyczyn
zwiazku struktury majatkowej ze struktura kapitalowa nie nalezy doszukiwac sig
w probach dostosowywania przez firmy poziomu ryzyka finansowego do poziomu
ryzyka operacyjnego. Wniosek ten moze oznaczacé, ze nie wszystkie podmioty zdaja
sobie sprawe z ryzyka wynikajacego z jednoczesnego natozenia si¢ obu efektow
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dzwigni. Z drugiej strony nalezy pamigtac, ze ostateczny poziom ryzyka, jakim ob-
cigzone sg wyniki przedsigbiorstw, nie zalezy jedynie od facznego efektu dzwigni
finansowej i operacyjnej, ale takze od stabilno$ci poziomu przychodow. W przypad-
ku podmiotow charakteryzujacych si¢ duza stabilnoscia sprzedazy moze by¢ zatem
akceptowalny wyzszy poziom dzwigni zarowno finansowej, jak i operacyjne;j.

Przeprowadzone badania dowiodly, Ze poziom dzwigni operacyjnej jest nieza-
lezny od struktury aktywéw, cho¢ jednocze$nie struktura aktywow oddzialuje na
wysokos¢ stalych kosztow operacyjnych (uwzglednianych przy kalkulacji DOL).
Powyzszy wynik §wiadczy wigc o tym, Ze nie powinno sig rozpatrywaé¢ wysoko-
$ci stopnia dzwigni operacyjnej jedynie w funkcji statych kosztow operacyjnych,
ale uwzgledniajac wzajemne relacje migdzy poziomem marzy brutto a wysokoscia
statych kosztéw operacyjnych. Podobnie w przypadku stopnia dzwigni finansowej
jej wysokos$¢ nie jest zalezna jedynie od wysokos$ci statych kosztéw finansowych,
ale takze od wyjsciowego poziomu zysku przed splata odsetek i opodatkowaniem
(EBIT).

Nalezy podkresli¢, ze cho¢ uzyskane wyniki moga by¢ obciazone pewnymi wa-
dami, to daja asumpt do dalszych dociekan zmierzajacych do wyjasnienia zrodet
zwiazku pomigdzy struktura majatkowa i kapitalowa przedsigbiorstw.
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THE EFFECTS OF LEVERAGE AND THE RELATIONSHIP BETWEEN
STRUCTURE OF ASSETS AND CAPITALS OF COMPANIES

Summary

It is well known opinion that the assets structure and financial structure of the firm can affect the
level of its profit risk. The aim of the article was to examine if the firms manage their levels of financial
and operating risk by adjusting their financial structures to assets structures. To answer this question,
the relation between the degree of operating leverage and the degree of financial leverage was exam-
ined. The examination proved that although there is relation between assets and financial structure of
the firms, the relation between operating and financial leverage does not exist.
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