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ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA
I Niezbednik analityka

Dzwignie ekonomiczne
,2Dajcie mi wystarczajgco dftugg dzwignie i wystarczajgco mocng podpore, a sam jeden porusze caty
Glob.”
Archimedes z Syrakuz

W procesach gospodarczych dzwignie ekonomiczne wykorzystywane sg w sytuacjach rozpoczecia nowe;j
dziatalnosci gospodarczej, kalkulacjach podejmowania dziatalnosci inwestycyjnej, fuzjach, przejeciach
oraz wszelkiego rodzaju restrukturyzacjach [6] poszukujgc mozliwosci poprawy rentownosci i
maksymalizacji wykorzystania niezagospodarowanych zasobow. Definicje dzwigni ekonomicznych bardzo
dobrze okreslajg dwa sformutowania:

1. Rachunek dzwigni ekonomicznych jest nie tylko odbiciem (obrazem) rzeczywisto$ci gospodarczej,
lecz takze stymulatorem tej rzeczywistoSci.

2. Dzwignie ekonomiczne charakteryzujg ,sity” tkwigce w strukturze majgtku oraz strukturze kapitatu
Jednostki gospodarczej, wptywajgc na jej efektywnos$c¢ finansowg [11].

1. Dzwignia operacyjna

Efekt dzwigni operacyjnej (z ang.: operational leverage effect) zwigzany jest bezposrednio z
zarzadzaniem strukturg majgtku oraz z podziatem kosztéw catkowitych na koszty state i zmienne.
Mechanizm dzwigni operacyjnej (pozytywny efekt dzwigni operacyjnej) sprowadza sie do tego, iz
zmianom wartosci przychoddw netto ze sprzedazy towarzyszg wieksze (bardziej niz proporcjonalne —
progresywne) zmiany zysku operacyjnego EBIT. Oznacza to, ze wyzszy poziom dzwigni operacyjnej
zapewnia wiekszg zdolnos¢ do generowania zysku w sytuacji dobrej koniunktury. W przeciwnym razie,
obnizenie poziomu sprzedazy spowoduje pojawienie sie negatywnego efektu dzwigni operacyjnej, tzw.
,maczugi operacyjnej’. Ryzyko dzwigni operacyjnej (z ang.: operational leverage risk) wynika z
mechanizmu dziatania samej dzwigni. Oznacza to, ze wraz ze wzrostem stopnia dzwigni operacyjnej DOL
bedzie wzrastato ryzyko przysztych zyskow operacyjnych EBIT. A zrédtem tego ryzyka jest mozliwosé
wystepowania wahan wartosci przychodow netto ze sprzedazy (patrz wskaznik nr 2). Ponadto, dzwignia
operacyjna odzwierciedla nie tylko wrazliwo$¢ zysku EBIT na wahania popytu, lecz takze role statego
zuzycia zasobow, co oznacza kapitatochtonno$¢ wytwarzania [11].

1. Udziat kosztéw statych w kosztach ogotem:

koszty state
x 100

koszty ogétem

Im wiecej kosztow statych w kosztach ogotem, tym wiecej trzeba zrealizowac¢ marzy na sprzedazy, aby
sfinansowac koszty state. Koszty state usztywniajg dziatalno$¢ przedsiebiorstwa i wigzg koszty z
przedsiebiorstwem niezaleznie od ilosci produkcji i sprzedazy. W zwigzku z czym, trudno sie ich szybko
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pozbyé¢, i dlatego wraz z ich wzrostem, ro$nie ryzyko prowadzenia dziatalnosci gospodarcze;j.
Optymalnym poziomem kosztow statych jest ich niezbednie minimalna ilo$¢. Wzrost kosztow statych
nastepuje skokowo (w pewnych przedziatach) wraz ze wzrostem przychodow ze sprzedazy, lub iloSci
produkcji. Jednakze, wraz ze wzrostem strukturalnego udziatu kosztéow statych w tgcznych kosztach
wzrasta mozliwos$¢ wykorzystania efektu dzwigni operacyjnej, lecz maleje margines bezpieczenstwa
osiggniecia zysku EBIT.

2. Ryzyko przychodéw netto ze sprzedazy:

odchylenie standardowe

x 100
Srednia przychoddéw ze sprzedazy

Ryzyko przychodow netto ze sprzedazy zostato okreslone, jako iloraz odchylenia standardowego i
Sredniej wartosci przychodow ze sprzedazy. Im wyzsza warto$¢ tego wskaznika, tym wyzsze ryzyko
osiggniecia oczekiwanych przychoddéw ze sprzedazy. Zatozeniem tego wskaznika jest utrzymanie
wartosci przychodow ze sprzedazy na statym poziomie. Oznacza to, ze wskaznik ten jest interpretuje
negatywnie zaréwno odchylenia dodatnie, jak i ujemne. StatosS¢ przychodow ze sprzedazy jest przy nim
wskazana. W zwigzku z powyzszym nalezy by¢ bardzo ostroznym przy interpretacji tego wskaznika.

3. Statyczne ujecie dzwigni operacyjnej

przychody ze sprzedazy [minus] koszty zmienne

przychody ze sprzedazy [minus] koszty zmienne [minus] koszty state

Wskaznik poziomu dzwigni operacyjnej przedstawia jej poziom w danym momencie. Oznacza to, ze
przedsiebiorstwo realizuje (w sposéb bardziej lub mniej Swiadomy) okreslony poziom dzwigni operacyjne;.
Wszak wigkszos$¢ przedsiebiorstw posiada okreslony poziom kosztéw statych niezaleznie od branzy, w
ktorej dziata. Jednakze samo posiadanie kosztow statych nie oznacza, iz w danym przedsiebiorstwie
wystgpi pozytywny efekt dzwigni operacyjnej DOL.

Stopien dzwigni operacyjnej DOL

przychody ze sprzedazy [minus] koszty zmienne

EBIT

Wskaznik stopnia dzwigni operacyjnej DOL (z ang.: Degree of Operating Leverage) jest to dynamiczny
miernik czesciowo wykorzystujgcy efekt niezmiennosci kosztow statych wraz ze wzrostem przychodéw ze
sprzedazy. Nalezy jednak podkreslic, iz koszty state nie sg tak do kohca state. Oznacza to, iz ich statosé
polega na zmiennosci progowej. Czyli wzrastajg w pewnych przedziatach (po przekroczeniu pewnych
granicznych progow). W konsekwencji tego, wskaznik stopnia dzwigni operacyjnej bedzie miat
zastosowanie tylko wowczas, gdy w danym przedsiebiorstwie istnieje zapas niezagospodarowanych w
maksymalnym stopniu kosztow statych. Wskaznik ten informuje, iz wzrost przychodéw ze sprzedazy o 5%
przyniesie wzrost EBIT 0 5% x DOL, przy zatozeniu wzrostu kosztdéw zmiennych wprost proporcjonalnie
do wzrostu przychoddéw ze sprzedazy. ,Stopien dzwigni operacyjnej zalezy przy tym zaréwno od
rentownosci sprzedazy, jak i struktury kosztow uwzgledniajgcej ich zmiennosé. Stopien ten bedzie réozny w
zaleznosci od poziomu sprzedazy stanowigcego podstawe obliczen” [5]. Interpretacja efektéw stopnia
dzwigni operacyjnej opiera sie na zasadzie ceteris paribus (pozostate czynniki pozostajg niezmienne).
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2. Dzwignia finansowa

Efekt dzwigni finansowej wystgpi wowczas, gdy strukturalny wzrost udziatu kapitatéw obcych w
finansowaniu dziatalnosci przedsiebiorstwa spowoduje w okreslonych sytuacjach podwyzszenie
rentownosci kapitatow wtasnych ROE. Zaleznos¢ ta jest okreslana jest mianem dzwigni finansowej (z ang.
financial leverage). Oznacza to, ze dzwignia finansowa ukazuje wptyw zmiany struktury kapitatu na wzrost
rentownosci zaangazowanych w dziatalnos¢ kapitatdw wtasnych. Dodatni efekt dzwigni finansowej
wystgpi tylko wéwczas, gdy rentownosc¢ kapitatu zainwestowanego wyrazona wzorem:

EBIT
x 100,

kapitat zainwestowany IC
bedzie wyzsza od kosztu pozyskania zainwestowanego kapitatu obcego:

odsetki
ikr = x 100.
zainwestowany kapitat obcy

W przeciwnym razie wystgpi ujemy efekt dzwigni finansowej, co spowoduje spadek rentowno$ci kapitatu
wiasnego. Ponadto, utrzymanie wtasciwej struktury kapitatu spowoduje stabilny poziom kosztu obstugi
kapitatu obcego. W przeciwnym razie (nadmiernego zadtuzenia przedsiebiorstwa), wzrosng kosztu
obstugi zadluzenia, co w konsekwenc;ji ostabi efekt dzwigni finansowej, a w ostatecznosci moze
doprowadzi¢ do jej catkowitego zanikniecia. Punktem granicznym dzwigni finansowej jest taki poziom
zysku EBIT,, dla ktérego rentownos$¢ zainwestowanego kapitatu wiasnego jest niezmienna w zalezno$ci
od przyjetego wariantu finansowania (z udziatem, lub bez udziatu dtugu):

Graniczny EBIT,= kapitat zainwestowany IC x koszt kapitatu obcego
Graniczny poziom rentownosci zainwestowanego kapitatu wtasnego:

(EBIT, [minus] odsetki ) x (1 [minus] stawka podatku)
ry = x 100.
zainwestowany kapitat wtasny [1], [2].

Statyczne ujecie dzwigni finansowej
Ar = B/Kw x (EBIT /kapitat zainwestowany IC) [minus] ix) X (1 [minus] stawka podatku ) x 100.

Statyczne ujecie dzwigni finansowej okresla pewien poziom tej dzwigni, ktéry obecnie wystepuje w
strukturze finansowania majatku danego przedsiebiorstwa (oczywiscie, pod warunkiem, ze korzysta ono z
obcego kapitatu). Nie oznacza to oczywiscie wystepowania w danym przedsigbiorstwie pozytywnego
efektu dzwigni finansowej, ktéry wystgpi tylko po spetnieniu warunkéw okreslonych powyze;j.

Rysunek 1. Model dzwigni finansowej
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Y

.~ EBIT=0  EBITx EBIT
A —wariant finansowania bez udzigtu dlugu
B —wariant finansowania z udzialem diugu

Zrédto: Opracowano na podstawie: M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena
przedsiebiorstwa wedtug standardow swiatowych, PWN, Warszawa 2004, s.
313.

gdzie:

EBITx — graniczny poziom zysku przed sptatg odsetek i opodatkowaniem,

rx — graniczny poziom stopy zwrotu z kapitatu wtasnego,

ixr — stopa oprocentowania dtugu,

Kw — zainwestowany kapitat wtasny,

B — zainwestowany kapitat obcy,

O - kwota odsetek od dtugu,

Ar — przyrost stopy zwrotu z kapitatu wkasnego wyrazajgcy efekt dzwigni finansowe.

Stopien dzwigni finansowej DFL
EBIT

EBIT [minus] odsetki

Stopien dzwigni finansowej DFL (z ang.: Degree of Financial Leverage) jest dynamicznym miernikiem
ryzyka zwigzanym z maksymalizacjg rentownosci kapitatu wtasnego poprzez dobranie optymailne;j
struktury kapitatowej w przedsiebiorstwa. ,Dynamiczne ujecie efektu dzwigni finansowej pozwala ocenic,
jaka zmiane stopy zwrotu z kapitatu wlasnego wywota zwiekszenie EBIT o okreslony procent” [3].
Wskaznik ten czesciowo oparty jest o efekt tarczy podatkowej, gdyz wzrastajgca wartos¢ kredytow
generuje odsetki, a te stanowig koszt podatkowy i wptywajg na obnizenie podstawy opodatkowania.
Wzrastajgca wartos¢ kredytéw wprowadza zmiany w strukturze kapitatowej przedsigbiorstwa, poprzez
wzrost udziatu kapitatu obcego w strukturze kapitatowej i w nastepstwie wptywa, na wzrost rentownosci
kapitatu wiasnego ROE. Wskaznik ten informuje, iz wzrost EBIT o 5% i wykorzystanie tarczy podatkowe;j
oraz zmniejszenie udziatu kapitatu wtasnego w strukturze kapitatowej przedsiebiorstwa, przyniesie wzrost
rentownosci kapitatu wtasnego o 5% x DFL. Przy wyliczeniu rentownosci kapitatu wiasnego liczonego od
zysku netto ROE. ,Stopien dzwigni finansowej zalezy od struktury kapitatu, stopy oprocentowania dtugu
oraz poziomu zysku przed sptatg odsetek i opodatkowaniem. Zaktadajgc, ze w badanym okresie pierwsze
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dwa czynniki przejmujemy jako state, stopieh ten bedzie tym nizszy, im wyzszy poziom EBIT przyjmiemy
jako podstawe obliczen” [4]. Interpretacja efektow stopnia dzwigni finansowej opiera sie na zasadzie
ceteris paribus (pozostate czynniki pozostajg niezmienne).

3. Dzwignia catkowita

Stopien dzwigni catkowitej DTL
DFL x DOL

Wskaznik stopnia dzwigni catkowitej DTL (z ang.: Degree of Total Leverage) spaja oba, wyzej
przedstawione wskazniki w jeden i przedstawia efekt obu dzwigni (finansowej i operacyjnej) jednoczesnie.
Czyli, wykorzystuje efektu tarczy podatkowej i zmniejszenia udziatu kapitatow wtasnych w strukturze
kapitatébw ogdtem oraz efekt niezmiennosci kosztow statych wraz ze wzrostem przychodéw ze sprzedazy.
Wskaznik ten mowi, ze jezeli przychody ze sprzedazy wzrosng o 5% to rentownos¢ kapitatéw wtasnych
wzrosnie 0 5% x DTL, przy jednoczesnym wzroscie kosztéw zmiennych o 5%.

Rysunek 2. Mechanizm dziatania dzwigni catkowitej

Majatek (aktywa) Eapitalty (pasywa)
h 4 k
Struktura majatku Strulkctura kapitatu
Majatek trwaly Majatek obrotowy Eapitat wiasny Eapitat obcy
Strukfura kosztow
FKoszty state FKoszzty zmienne Fozzty finansowe
Dzwignia operacyjna Dawignia finansowa

\/

Diwignia catkowita

Zrédto: Opracowano na podstawie: A. Zwirbla, Nowe ujecie rachunku dzwigni
ekonomicznych — produkcja jedno i wieloasortymentowa, PWN, Warszawa 2017,
s. 93.

Z przedstawionego rysunku nr 2 widaé, ze dzwignia catkowita stuzy do okres$lenia ogdlnego wptywu
zasobow majgtkowych i kapitatowych przedsiebiorstwa generujgcych koszty state na zyski
przedsiebiorstwa i korzysci dla jego wtascicieli. Zasoby kapitatowe tworzg finansowe koszty state, ktorymi
sg odsetki od kredytéw i pozyczek, zas zasoby majgtkowe wywotujg operacyjne koszty state, ktérym jest
miedzy innymi amortyzacja aktywow trwatych [11].
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