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Abstrakt

Artykut przedstawia badania empiryczne dotyczgce wykorzystania mechanizmu dzwigni finan-
sowe]j przez przedsiebiorstwa gdérnicze w Polsce zajmujace sie wydobyciem wegla kamienne-
go. Poziom zaangazowania kapitatu obcego jest waznym elementem struktury kapitatu, co ma
bezposrednie przetozenie na wartos¢ przedsiebiorstwa. W analizach wykorzystano ogdlnodo-
stepne dane statystyczne prezentowane w raportach finansowych badanych przedsiebiorstw
gorniczych. Pokazano dynamike zmian udziatu kapitatu obcego, wyznaczono wspdtczynnik ROE,
stopien dzwigni finansowej oraz okreslono, kiedy dZzwignia finansowa dziaftata pozytywnie na

procesy przedsiebiorstwa.

Stowa kluczowe: diwignia finansowa, ROE,
struktura kapitatu.

Wprowadzenie!

Bardzo wazng role w finansach przedsiebiorstw
odgrywaja kapitat wtasny i kapitat obcy. Tworzg
one S$rodki finansowe, jakie ma do dyspozy-
cji przedsiebiorstwo na swojg dziatalnosc.
Umiejetne wykorzystanie kapitatu obcego po-
zwala w pewnych warunkach na osiggniecie
dodatkowego pozytywnego efektu. Efekt ten
nazywa sie efektem dzwigni finansowej. Pojecie
to jest ogdlnie znane i w sposéb bardzo pro-
sty przedstawione w wiekszosci podrecznikéw
na szkolnych przyktadach. Brakuje jednak pu-
blikacji wykorzystujgcych rzeczywiste dane fi-
nansowe przedsiebiorstw. Nalezy zauwazy¢, ze
w kazdym przypadku, kiedy przedsiebiorstwo
w swoim bilansie wykazuje istnienie kapitatu
obcego, nalezatoby sprawdzi¢, w jaki sposdb
jest on wykorzystywany. Uzyskana informacja
o wykorzystaniu powierzonego kapitatu obcego
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powinna by¢ wykorzystana przez inwestorow
badZ kredytodawcdéw. Analiza ta pozwala od-
powiedzie¢ na zasadnicze pytanie dotyczgce
potrzeby pojawienia sie kapitatu obcego i jego
wykorzystania. Czy za pomoca kapitatu obcego
przedsiebiorstwo chce tylko przedtuzy¢ swoja
egzystencje, czy tez jest on wykorzystywany do
zwiekszenia efektywnosci proceséw zachodza-
cych w przedsiebiorstwie.

Kapitat w funkcjonowaniu przedsiebiorstwa

Do funkcjonowania przedsiebiorstwa niezbedny
jest kapitat, ktéry w zaleznosci od pochodzenia
mozemy podzieli¢ na wtasny i obcy.

Kapitat wtasny jest odpowiednikiem sktadnikow
majatku w stosunku, do ktérych przedsiebior-
stwu przystuguje prawo wtasnosci. Sktadniki
te mogg pochodzi¢ réwniez z przeznaczenia
catosci badz czesci wypracowanego zysku na
cele rozwojowe. Z ksiegowego punktu widze-
nia wartos¢ kapitatu witasnego jest to suma
kapitatu zaktadowego, kapitatu zapasowego,
kapitatu z aktualizacji wyceny, kapitatéw rezer-
wowych, niepodzielonego zysku z lat ubiegtych,
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jak i zysku netto z dziatalnosci biezgcej. Suma

ta jest pomniejszona o sume wartosci nalez-

nych wyptat na kapitat zaktadowy, wartos¢ ak-
cji whasnych, niepokrytej straty z lat ubiegtych
czy tez straty netto z biezgcej dziatalnosci, jak

i odpiséw zysku netto w ciggu roku obrotowe-

go. Kapitat wtasny zgodnie z art. 28 ust. 1 pkt

10 ustawy o rachunkowosci wycenia sie wg

wartos$ci nominalnej. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze

kapitat wtasny w dziatalnosci przedsiebiorstwa
petni wazng role, bowiem jest podstawowym
zrédtem finansowania dziatalnos$ci przedsie-
biorstwa. Jest to Zzrédto pozostajgce w dyspozy-
cji przedsiebiorstwa bezterminowo i stanowia-
ce jednoczesnie zabezpieczenie dla wierzycieli.

Wielkos¢ kapitatu wtasnego powinna byé na

poziomie umozliwiajgcym dalszg dziatalnosg,

inwestycje czy tez zaciggniecie kredytu.

Kapitat obcy jest to kapitat, ktérym przedsie-

biorstwo dysponuje na okreslony czas i po tym

czasie musi by¢ zwrdécony. Korzystanie z kapi-
tatu obcego jest jednak dodatkowo obarczo-
ne dodatkowym kosztem w postaci odsetek.

Przewaznie dawca kapitatu chce mie¢ wptyw na

jego wykorzystanie. Do czasu zwrotu pozyczony

kapitat stanowi zobowigzania przedsiebiorstwa.

Zobowigzania mozna podzieli¢ na:

e kredyty bankowe,

e zobowigzania wobec dostawcéw materia-
téw towardw i ustug,

e zobowigzania z tytutu zaciggnietych pozy-
czek od réznych oséb prawych,

e zobowigzania publicznoprawne, np. rozli-
czenia z budzetem panstwa,

e zobowigzaniawobecwtasnych pracownikdw.

Kapitaly obce mozna podzieli¢ ze wzgledu na

czas:

e zobowigzani dtugoterminowe — do nich zali-
czamy dtugoterminowe pozyczki i obligacje,
dtugoterminowe kredyty bankowe i inne zo-
bowigzania dtugoterminowe powyzej 1 roku
liczonego od dnia bilansowego,

e zobowigzania krétkoterminowe — do tych
zobowigzan zaliczamy: pozyczki, obligacje,
kredyty bankowe, rézne zobowigzania z ty-
tutu dostaw, podatkéw i wynagrodzen o ter-
minie sptaty do 1 roku bilansowego.

Korzystanie z kapitatu obcego oznacza dla przed-
siebiorstwa koniecznosc¢ dzielenia sie przysztymi
zyskami, jakie przedsiebiorstwo wygeneruje,
wykorzystujgc pozyczony kapitat z wiascicielem
kapitatu i ptacac mu odsetki. Korzystanie z kapi-
tatu obcego powinno przektadaé sie na podnie-
sienie efektywnosci realizowanych proceséw,
co powinno byé widoczne poprzez zwiekszenie
rentownosci i posrednio wptywac na wartosci.
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Dzwignia finansowa

Aleksandra Duliniec stwierdza, ze ,zacigga-
nie przez przedsiebiorstwo oprocentowa-
nych zobowigzan uruchamia mechanizm tzw.
dzwigni finansowej. Jej gtéwnym celem jest
podwyzszenie wskaznika rentownosci kapita-
tu wtasnego (ROE) w pordwnaniu do sytuacji,
w ktérej przedsiebiorstwo jest finansowane
wytacznie kapitatem wtasnym” (Duliniec 2011:
90). Wedtug Jacka Grzywacza ,ksztattujgc od-
powiednio proporcje pomiedzy kapitatami
witasnymi i obcymi, uzyskuje sie dodatkowy
efekt w postaci wzrostu rentownosci kapita-
téw wtasnych. Takie zjawisko okresla sie jako
dzwignie finansowg” (Grzywacz 2012: 111).
W literaturze mozna spotka¢ wiele analo-
gicznych definicji, ktére pokazujg, ze celem
korzystania z kapitatéw obcych przez przed-
siebiorstwo powinno by¢ osiggniecie wyzszej
stopy zwrotu z kapitatu wtasnego. Jak uwaza
Zbigniew Dresler: ,powszechnie uwaza sie, ze
korzystanie przez przedsiebiorstwa z kapitatu
obcego wynika przede wszystkim z konieczno-
$ci uzupetnienia niedoboréw kapitatu wtasne-
go, niezbednego do zamierzonej dziatalnosci
gospodarczej” (Dresler 2013: 68).

Osiggniecie pozytywnego efektu, ktéry koja-
rzony jest z pojeciem dzwigni finansowej, na-
kierowane jest na osiggniecie odpowiedniego
efektu finansowego. Efekt ten powinien by¢
na tyle znaczacy, aby stopa zwrotu z zainwe-
stowanego kapitatu obcego byta wyzsza niz
koszt kapitatu obcego. W przypadku granicz-
nym stopy te moga by¢ réwne.

Osobng kwestig jest ujecie kapitatu obcego,
wykorzystywanego w mechanizmie dzwigni
finansowej. W tym przypadku nalezy wskazac
na dwa podejscia. Pierwsze moéwigce, ze ka-
pitat obcy to kapitat obcy ptatny, czyli taki, za
ktory przedsiebiorstwo musi zaptaci¢. Drugie
za kapitat obcy uznaje kapitat ptatny i nieptat-
ny, zaliczone sg na poczet tego kapitatu zobo-
wigzania z tytutu dostaw, podatkéw i cet. Za
wtasciwe wydaje sie uznanie catego kapitatu
obcego ptatnego i nieptatnego. Podczas swo-
jej dziatalnosci przedsiebiorstwo wykorzystuje
caty dostepny kapitat, nie rozgraniczajac, ktory
jest wtasny, a ktdry obcy. Skoro ideg dziatania
dzwigni finansowej jest wzrost rentownosci
kapitatu wtasnego, to efekt ten przedsiebior-
stwo osigga, korzystajgc z catego dostepnego
kapitatu. Odpowiednie rozumienie znaczenia
mechanizmu dzwigni finansowej jest waznym
elementem jej opisu, jak i sposobu funkcjono-
wania przedsiebiorstwa.
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Wskazniki w ocenie efektu
wykorzystania dzwigni finansowej

Ocena efektu wykorzystania dzwigni finanso-
wej jest uwarunkowana przetozeniem wzro-
stu zadtuzenia na wzrost rentownosci kapitatu
wtasnego.

Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego.
Waznym wskaznikiem jest wskaznik rentowno-
Sci kapitatu wtasnego ROE (ang. Retun On Equity)

, M
ROS =ﬂ100
E

gdzie:
ZN — zysk netto,
E — kapitat wiasny.
Wskaznik ROE jest jednym z wazniejszych
wskaznikéw informujgcych o przedsiebiorstwie.
W wiekszosci przypadkdw przedsiebiorstwa
potrafigce stale osigga¢ odpowiednio wysokie
zwroty z kapitatu wtasnego muszg posiadaé od-
powiednig przewage konkurencyjng, jak row-
niez potrafig umiejetnie jg wykorzystywac.
Przyrost rentownosci kapitatu. Jest to dru-
gi wskaznik, ktéry moze by¢ brany pod uwa-
ge w ocenie wykorzystania kapitatu obcego.
Przyrost rentownosci kapitatu wtasnego mozna
wyznaczy¢ ze wzoru:

(2)

ar=2[EBIT 1o 14 _ )00’
E\D+E 100

gdzie:

Ay — przyrost rentownosci kapitatu,

D — kapitat obcy,

EBIT — zysk operacyjny przed spfatg odse-
tek i opodatkowaniem (ang. Earnings Before
Interest and Taxes),

iD — stopa oprocentowania kapitatu obcego,

T — stopa podatku dochodowego.

Opis dziatania dzwigni finansowej wymaga za-
stosowania innych wskaznikéw pokazujacych
jej mechanizm. Dodatkowo do opisu dziata-
nia dzwigni finansowe] uzyto nastepujgcych
wskaznikow.

Stopien dzwigni finansowej DFL. (ang. Degree
of Financial Leaverage), to parametr obrazujgcy
dynamicznie zmiane rentownosci kapitatow wy-
wotang zmiang zysku (EBIT).

pFL = /AR
%AEBIT

(3)

gdzie:

%AR,,, — procentowy przyrost rentownosci
kapitatu wtasnego,

oA AEBIT —procentowy przyrost wartosci EBIT.
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Po przeksztatceniu wzoér ten przybiera postaé
pozwalajacag na wyznaczenie wartosci

, 4

DFI = EBIT (4)
EBIT - 0D

gdzie:

OD — odsetki.

Sama warto$¢ stopnia dzwigni finansowej nie
wskazuje na to, ze moze wystgpi¢ pozytywny
efekt dzwigni. Mozliwe jest jednak okreslenie
poziomu granicznego, przy ktorym efekt mozna
uznac za pozytywny. Przeksztatcenie wzoru (4),
przy zatozeniu pewnej wartosci granicznej EBIT,
ktérg oznaczamy EBIT, , prowadzi do nastgpu-
jacego wniosku:
5
DFL, = EBIT, (5)
EBIT -0OD

a po podstawieniu EBIT, = (D + E)leD

gdzie I, jest efektywna stopa oprocentowania
kapitatu obcego.

Po przeksztatceniach:

DEL, = (D+B), _D+E-
(D+E) -Di, E

Wartos¢ EBIT, mozna wyznaczy¢, przyjmujac
zatozenie, ze rentownos¢ operacyjna kapitatu
jest rowna kosztom kapitatu obcego.

Na powyzszym rysunku (rys. 1) zilustrowano
zalezno$¢ rentownosci kapitatow wtasnych
od zysku operacyjnego EBIT. Prosta A opisu-
je zalezno$¢ rentownosci kapitatéw witasnych
w sytuacji, w ktdrej przedsiebiorstwo korzysta
z kapitatow obcych. Prosta B jest natomiast
odzwierciedleniem sytuacji, w ktérej przedsie-
biorstwo finansuje sie tylko kapitatem wtasnym.
Wartoé¢ EBIT_ jest wielkoscig graniczna, dla
ktérej wariant z kapitatem obcym posiada ren-
townos¢ wyzszg od wariantu pozbawionego
tego kapitatu.

Powigzanie pomiedzy stopniem dzwigni finan-
sowej a wartoscig EBIT obrazuje rys. 2.
Zauwazmy, ze jesli zysk przed sptatg odsetek
i opodatkowaniem jest rowny odsetkom oraz
zysk brutto jest rowny zeru, to stopien dzwigni fi-
nansowej nie jest mozliwy do policzenia. W mia-
re wzrostu wartosci EBIT warto$¢ DFL maleje do
jednosci. Stosunek kapitatu do kapitatu wtasne-
go wyznacza nam warto$¢ EBIT, . Osiagniecie
wartosci EBIT powyze] tej granicy pokazuje na
pozytywny efekt dzwigni finansowe;j.

Pozytywny efekt dzwigni finansowej jest w przy-
padku, gdy stopien dzwigni finansowej bedzie
nizszy od relacji kapitatu do kapitatu wtasnego.
Podsumowujac:

negatywny efekt dzwigni finansowej:

(6)
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Rys 1. Dzwignia finasowa

A
ZB/E
A
|
|
I
)
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
|
|
!
EBIT = odsetki ! EBIT
EBIT
negatywny efekt pozytywny efekt
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Sierpiriska (2014) s. 257
Rysunek 2. Stopien dZwigni finansowej
DFL
(D+E)E
1
| ! EBIT *
EBIT=0D EBITx
negatywny efekt pozytywny efekt

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Sierpifiska (2014) s. 260
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Rysunek 3. Udziat kapitatu obcego w strukturze kapitatowej przedsigbiorstw gérniczych

100%

ra
G

0% Ee
2009

oKW BKHW mb"Bogdanka

JSWiSA BRAZEM

ROK

Zrédto: opracowanie wtasne

D+E (7)

DFL >

pozytywny efekt dZzwigni finansowej:

D+E (8)

1< DFL <

Metody badan empirycznych

Przedstawione powyzej wzory, jak i pewne
rozwazania odnoscie dzwigni finansowej sta-
nowig niezbedny element do podjecia badan
empirycznych. Celem badan byta préba odpo-
wiedzenia na pytanie, czy dziatajgce w Polsce
przedsiebiorstwa gornicze zajmujgce sie wydo-
byciem wegla kamiennego wykorzystujg pozy-
tywny efekt dZzwigni finansowej, czy tez starajg
sie traktowaé pozyskany kapitat obcy jako zro-
dto przedtuzania swojej egzystencji. Do badan
wykorzystano ogdélnodostepne dane finanso-
we nastepujacych przedsiebiorstw gorniczych:
Kompani Weglowej SA, Katowickiego Holdingu
Weglowego, lastrzebskiej Spotki Weglowej SA
oraz Lubelskiego Wegla ,,Bogadnka” z lat 2009—
2013. Wszystkie te przedsiebiorstwa udostep-
niajg podstawowe dane finansowe pozwalajgce
na wyznaczanie wymienionych wskaznikéw bgdz
na realne ich oszacowanie. W badaniu nie ujeto
tylko dwéch prywatnych kopaln, ktorych udziat
w rynku wegla kamiennego jest znikomy, a dane
finansowe nie sg dostepne. Przyjeto zatozenie
0 19-procentowej stopie podatku dochodowe-
go oraz o srednim efektywnym oprocentowaniu
kredytéw na poziomie 5%.

Poniewaz nie mozna rozgraniczyé wartosci ka-
pitatu obcego pfatnego i bezptatnego, uzna-
no, ze powyzsza warto$¢ bedzie odpowiednig
estymacjg sredniego kosztu kapitatu obcego.
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W przypadku kiedy byto to mozliwe, pokazano
ksztattowanie sie wskaznikéw dla wszystkich
przedsiebiorstw razem, wyznaczajac odpowied-
nie sktadniki jako sume wartosci pojawiajgcych
sie w poszczegdlnych przedsiebiorstwach, wyni-
ki takiego potgczenia mozna traktowac jako dla
catej branzy.

Wyniki badan

Na poczatku badania wyznaczono, w jaki sposdb
ksztattuje sie udziat kapitatu obcego w struktu-
rze kapitatu przedsiebiorstw gérniczych. Okazato
sie, ze najwiekszy udziat siegajagcy 90% ma
Kompania Weglowa SA, a zaraz za nig z udzia-
tem siegajagcym 70% jest Katowicki Holding
Weglowy. Warto zauwazy¢, ze oba przedsiebior-
stwa nie s3 norowane na GPW w Warszawie.
Przedsiebiorstwa gornicze, ktérych akcje sa
notowane na GPW, majg zdecydowanie nizszg
wartos$¢ udziatow kapitatéw obcych, wartos¢ ta
nie przekraczata od 2010 roku 40% dla zadnego
z przedsiebiorstw. Dla catej branzy udziat kapita-
téw obcych wahat sie od 66% do 45%, przy czym
w ostatnich dwdch latach byt na poziomie zbli-
zonym do 60%. Wyniki te przedstawia rysunek
3 umieszczony ponizej. Bardzo niepokojgcy jest
udziat kapitatu obcego w Kompani Weglowej SA.
Tak wysoki poziom zaangazowania kapitatu ob-
cego charakterystyczny jest dla nowych przed-
siebiorstw, ktére dysponujgc rewelacyjnym pro-
duktem badZz pomystem, zamierzajg zaistnie¢
na rynku, jednakze nie posiadajg odpowied-
nich zasobdéw finansowych zdolnych zapewnic
odpowiedni poziom produkcji oraz dziatania
wspierajgce sprzedaz. Te dodatkowe zasoby fi-
nansowe przedsiebiorstwa pozyskujg poprzez
kapitat obcy. W przypadku analizowanych
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Tabela 1. Wartosci wskaznika ROE w poszczegélnych latach 2009-2013 dla ba-
danych przedsiebiorstw gérniczych i catej branzy razem.

Przedsiebiorstwo Rok
2009 2010 2011 2012 2013
KW 1,8% 1,7% 18,6% 10,2% -109,6%
KHW 6,4% 2,2% 16,2% 4,0% 3,0%
,Bogdanka” 11,0% 11,8% 10,4% 13,4% 13,4%
JSW SA -14,1% 24,9% 25,3% 10,7% 0,8%
RAZEM -3,7% 15,1% 20,9% 10,4% -1,7%

Zrédto: opracowanie wtasne.

przedsiebiorstw gérniczych taka sytuacja nie wy-
stepuje. Produkt jest znany, jego wykorzystanie
jest ograniczone, jak rdwniez mozna oszacowac
zapotrzebowanie na ten produkt. Pozyskany
kapitat obcy powinien by¢ kapitatem stuzgcym
obnizaniu kosztéw produkcji badz realizowaniu
kolejnych inwestycji, ktdre powinny mieé uza-
sadnienie ekonomiczne.

Pierwszym z zaproponowanych wskaznikow
do badania byt ROE, dane odnosnie wartosci
wskaznika przedstawiono w tab. 1.

Jak mozna zauwazy¢ na podstawie wartosci
wskaznika ROE, dynamika zmian tego wskaz-
nika byta najmniejsza dla Lubelskiego Wegla
,Bogdanka” SA. W czasie koniunktury na we-
giel koksujgcy najwiekszy jego producent, czyli
JSW SA osiggat w latach 2010, 2011 najwieksza
wartos¢ wskaznika. Warto réwniez wspomnieé
o dobrym wyniku Kompanii Weglowej w roku

2011, niestety rok 2013 dla tej spotki okazat sie
by¢ fatalnym w skutkach. Ten rok okazat sie by¢
réwniez najgorszym dla Katowickiego Holdingu
Weglowego, jak i dla Jastrzebskiej Spotki
Weglowej.

Wyniki badania przyrostu rentownosci kapita-
tu (tab. 2) pokazujg, ze rok 2011 byt ostatnim
dobrym dla prawie wszystkich spdétek, poza
,Bogdanka”, dla ktérej w poréwnaniu z rokiem
2010 wskaznik ten sie zmniejszyt. Natomiast
w kolejnych latach to wtasnie Lubelski Wegiel
,Bogdanka” byta najlepszym przedsiebiorstwem
goérniczym ze wzgledu na ten parametr. Warto
réwniez zwrdci¢ uwage, ze dla tego przedsie-
biorstwa goérniczego wartos¢ tego parametru
nie spadfa w badanym okresie ponizej 2,1%.
Badanie stopnia dzwigni finansowej (tab. 3)
wskazuje, ze najracjonalniejsze dziatania po-
dejmowano w Lubelski Weglu ,Bogdanka”;

Tabela 2. Wartosci wskaznika pokazujacego przyrost rentownosci kapitatu w po-
szczegdlnych latach dla badanych przedsiebiorstw gorniczych

Rok
Przedsiebiorstwo
2009 2010 2011 2012 2013
KW -12,5% -7,8% 7,7% -6,5% -127,4%
KHW 4,2% 0,2% 6,1% -5,7% -5,2%
,Bogdanka” 2,3% 2,6% 2,1% 3,0% 3,5%
JSW SA -9,5% 2,9% 3,5% 2,7% -0,5%
Zrédto: opracowanie wtasne.
Tabela 3. Wartosci DFL w poszczegdlnych latach dla badanych przedsiebiorstw gorniczych
Rok
Przedsiebiorstwo

2009 2010 2011 2012 2013

KW -6,06 -1,64 1,14 2,43 0,98
KHW 1,53 2,99 1,37 -0,31 -0,45
,Bogdanka” 1,04 1,04 1,00 1,01 1,05
JSW SA 0,85 1,08 1,06 1,13 3,08
RAZEM 0,49 1,16 1,09 1,25 0,04

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Tabela 4. Efekt zastosowania dZwigni finansowej w poszczegdlnych latach dla badanych przedsiebiorstw gérniczych

Przedsiebiorstwo Rok
2009 2010 2011 2012 2013
KW negat. negat. pozyt. pozyt. negat.
KHW pozyt. pozyt. pozyt. negat. negat.
,Bogdanka” pozyt. pozyt. pozyt. pozyt. pozyt.
JSW SA negat. pozyt. pozyt. pozyt. negat.

Zrédto: opracowanie wlasne.

tam stopien jest niewiele wiekszy od jednosci.
Analiza tego wskaznika pokazuje, ze na pewno
w pewnych latach wszystkie pozostate przedsie-
biorstwa miaty problem z efektywnym wykorzy-
staniem kapitatu obcego. Wskazujg na to warto-
$ci DFL mniejsze od jednosci.

Pozostaje sprawdzié, czy efekt osiggniety za po-
mocg kapitatu obcego byt pozytywny (,pozyt.”)
czy tez negatywny (,negat.”). Na podstawie za-
leznosci (7) i (8) otrzymano nastepujgce wyniki.
Na podstawie otrzymanych w tab. 4 wynikéw
mozna stwierdzi¢, ze najracjonalniej z mecha-
nizmu dzwigni finansowej korzysta Lubelski
Wegiel ,Bogdanka”. W przypadku pozostatych
przedsiebiorstw mozna stwierdzi¢, ze dZzwignia
finansowa pokazata swa drugg twarz i stata sie
,maczuga” na finanse przedsiebiorstw.

Podsumowanie

Dzwignia finansowa pojawia sie wraz z pozy-
skaniem kapitatu obcego. Racjonalne dziata-
nie przedsiebiorstwa powinno mie¢ na celu
odpowiednie efektywne wykorzystanie pozy-
skanych zasobéw finansowych. W przypadku
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mozna zaobserwowaé, ze dzwignia finansowa
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Koniecznos¢ sptaty zadtuzenia nie pozwoli na
normalne funkcjonowanie tych przedsiebiorstw.
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Financial leverage and capital structure of mining companies in Poland

Abstract

This article presents an empirical study on the use of financial leverage by mining companies in
Poland. The level of involvement of foreign capital is an important element in the structure of
capital, which has a direct impact on the value of the company. The study uses statistical data
widely available in financial reports of the surveyed mining companies. It shows the dynamics
of changes in the participation of foreign capital, sets ROE, the degree of leverage and determi-
nes when the leverage has a positive effect on the company’s activities.

Keywords: financial leverage, ROE, capital structure



