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Model rachunkowosci zarzadczej i model mieszany
a poziom dzwigni finansowej

Jaroslaw Mielcarek”

Streszczenie: Celem badan bylo wykazanie przydatnosci analizy DFL w finansach i rachunkowosci zarzad-

czej. Narzedziami badawczymi byty: model rachunkowosci zarzadczej (MRZ) i model mieszany (rachun-

kowosci zarzadczej i finansow, MM). W opracowaniu rozwigzano szereg problemow. Sposrod nich mozna

wymieni¢ nastgpujace:

— czy istnieje w MRZ 1 MM zwiazek migdzy DFL a dzwignia finansowa (DF)?

— czy istnieje w MM i MRZ zwiazek migdzy graniczng stopa marzy bezpieczenstwa (SG), dla ktorej i zrow-
nuje si¢ z ROA, a stopniem dzwigni operacyjnej (DOL), DFL i DF?

— czy istnieje w MM zwiazek migdzy ROE a ROA, DF i DFL?

Do nowych faktéw teoretycznych mozna zaliczy¢ w MRZ wykazanie, ze SG jest wyznaczana przez DOL,

DF i DFL jako parametry, ze dla SG wielkos¢ DFL zréwnuje si¢ z DF, ze DFL jest funkcja jednej zmienne;j

niezaleznej, ktora jest ROA oraz, ze jej parametrami sa DF oraz i. W MM nowymi faktami teoretycznymi

s funkcja DFL jako funkcja DF i funkcja DF jako odwrotna funkcja tej pierwszej, mnoznik ROE okre$lony

przez DF i DFL oraz SG jako funkcja DF 1 DFL o stalej warto$ci niezaleznej od struktury kapitatu. Zastoso-

wanie sformutowanych prawidlowosci w analizie wrazliwosci jest podstawa do sformutowania wniosku, ze

DFL jest niezbednym narzedziem analizy w finansach i rachunkowosci zarzadczej.

Stowa kluczowe: poziom dzwigni finansowej, dZwignia finansowa, poziom dzwigni operacyjnej, stopa mar-
zy bezpieczenstwa finansowego, graniczna stopa wzrostu popytu

Wprowadzenie

Badania dzwigni finansowej w przewazajacym stopniu koncentruja si¢ na analizowaniu
wplywu na nig udziatu kapitatu obcego i jego oprocentowania oraz dzwigni catkowitej
(potaczonej) (m.in. Berent 2010: 66—78; Berent 2008: 5—19; Rutkowski 2007: 169—-183; Du-
dycz 2011: 113—179; Brigham, Houston 2005: 151-157; Arnold 2002: 813; Duliniec 2001;
Jarzemowska 1999; 133-144; Bednarski, Wasniewski 1996: 511-526). Poddaje si¢ rowniez
w watpliwos¢ sens postugiwania si¢ poziomem dzwigni finansowej (degree of financial
leverage — w skrocie DFL) (Berent 2012: 11-24; 2013: 215-228, 361-374).

Jezeli poprawny jest poglad, ze nie ma poznania naukowego bezzatozeniowego, to po-
szukiwanie uzasadnienia stosowania DFL nie moze by¢ oderwane od modelu, w ktorym sg
przyjmowane odpowiednie zatozenia. W tym celu nalezy dokona¢ rekonstrukcji modelu ra-
chunkowosci zarzadczej (w skrocie MRZ) i modelu mieszanego, rachunkowosci zarzadczej
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i finansow (w skrocie MM). W ramach tych modeli badanie zasadno$ci postugiwania si¢

DFL prowadzi do wylonienia si¢ szeregu problemoéw, sformutowanych za pomoca nastepu-
jacych pytan:

jakie sa zatozenia MRZ?

jakie sg zatozenia MM?

po co liczony jest w MRZ wskaznik DFL?

po co liczony jest w MM wskaznik DFL?

czy istnieje w MRZ zwiazek migdzy DFL a dzwignia finansowa (w skrocie DF)?

czy istnieje w MRZ zwiazek migdzy graniczng stopg marzy bezpieczenstwa (w skro-
cie SQ), dla ktorej i zrownuje si¢ z ROA, a stopniem dzwigni operacyjnej (w skrocie
DOL), DFL i DF?

czy istnieje w MM zwiazek miedzy DFL a DF?

czy istnieje w MM zwiazek migdzy SG, a stopniem dzwigni operacyjnej (w skrocie
DOL), DFL i DF?

czy istnieje w MM zwiazek miedzy ROE a ROA, DF i DFL?

Celem opracowania jest rozwiazanie tych problemow.

Narzedziem analizy beda formuty na SO, SF, DOL i DFL jako funkcje zmian popytu
oraz SG. Zostanie rowniez zastosowana koncepcja funkcji odwrotnej. Wszystkie te formuty
beda rozpatrywane w ramach MRZ i MM.

1. Model rachunkowosci zarzadczej

Zalozenia, ktore dotycza przedsigbiorstwa w MRZ sg nast¢pujace':

przedsigbiorstwo zarzadzane jest przez racjonalnych menedzerow,
struktura kapitatu nie ulega zmianie,

wielko$¢ kapitatu uczestniczacego w efektach nie ulega zmianie,

koszt kapitatu obcego nie ulega zmianie,

jednostkowe koszty zmienne sg stale,

koszty stale nie ulegaja zmianie,

ceny sg stafe,

produkcja i sprzedaz réwnajg si¢ popytowi na produkty przedsi¢biorstwa,
analiza dotyczy wielko$ci brutto,

stopa rentownosci brutto kapitatu (w skrocie ROA) jest nie mniejsza od stopy oprocen-
towania dhugu (w skrocie i),

zmianie ulega popyt, wywotujac zmiany ROA.

! Konsekwencja przyjetych w MRZ zalozen jest to, ze jedynym czynnikiem wywotujacym zmiang DOL i DFL
jest zmiana warto$ci sprzedazy. Zatozenie o racjonalnosci wyklucza uwzglednienie wskazanego przez T. Berenta
wplywu efektu dyscyplinujacego dtugu dla wielkosci DOL i DFL (Berent 2013: 363).
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Przyjmuje si¢, ze poziom dzwigni finansowej informuje o tym, o ile procent zmieni si¢
EBIT (zysk operacyjny) po potraceniu odsetek (EBT — zysk brutto) pod wptywem zmiany
EBIT o jeden procent. Jest to interpretacja zawezajaca. DFL (degree of financial leverage)
informuje o tym, o ile procent zmieni si¢ EBT na kazdy procent zmiany EBIT w porowna-
niu z wielko$cig poczatkowa?.

_ EBIT _ EBIT
EBIT-1 EBT

ey

Poziom dzwigni operacyjnej (degree of operational leverage) informuje o tym, o ile
procent zmieni si¢ EBIT na kazdy procent zmiany popytu w poréownaniu z wielko$cig po-
czatkowg?.

M

DOL=—Y Q)
EBIT

T. Berent zadaje fundamentalne pytanie dla DFL: ,,Po co tak naprawde liczony jest
wskaznik DFL? Na to pytanie brak jest w literaturze jednoznacznej odpowiedzi...” (Berent
2013: 363). W ramach MRZ mozna udzieli¢ na nie jednoznaczng odpowiedz. W analizie
wrazliwosci przydatno$¢ obydwu wskaznikdéw polega na umozliwieniu obliczania stopy
marzy bezpieczenstwa operacyjnego SO, stopy marzy bezpieczenstwa finansowego SF
oraz podania formuty na DFL jako funkcji stopy zmian popytu. SO to stopa spadku popytu,
dla ktoérej EBIT staje sie zerowy, czyli przedsiebiorstwo nie przenosi si¢ jeszcze ze strefy
zysku do strefy strat (osiggany jest punkt progu rentownosci):

1
SO =——— ©)
DOL
czyli stopa marzy bezpieczenstwa jest rOwna odwrotnosci poziomu dzwigni operacyjnej ze
znakiem ujemnym.

SF to stopa spadku popytu, dla ktérej EBT maleje do zera (osiggany jest finansowy

punkt progu rentownosci):

2 Funkcja DFL moze przyjmowaé warto$ci rOwnocze$nie mniejsze od jeden i wigksze od zera. Takie przy-
padki sa w niniejszej analizie wykluczone, bowiem dzwignia finansowa jest definiowana jako obiekt, w ktorym
oprocentowanie kapitatu obcego jest nizsze od ROA. Wowczas analiza DFL w MRZ dotyczy warto$ci sprzedazy,
ktorej dolng granica jest punkt graniczny, po przekroczeniu ktorego dzwignia finansowa zamienia si¢ w maczugg
finansowa. Odstgpstwem od tego zatozenia jest uwzglednienie finansowego punktu progu rentownosci i punktu
progu rentownosci.

3 Przedstawione definicje DFL i DOL wskazuja, ze podzial na uj¢cie dynamiczne i statyczne nie jest poprawne.
Po pierwsze, analizujac te ujgcia nie mozna pomina¢ odpowiedzi na pytanie, co wywotuje zmiany uwzglgdnionych
funkcji. Na przyktad w MRZ dla DFL przyrosty EBIT i EBT pod wptywem zmian popytu sa identyczne, w zwigzku
z tym tzw. formuta dynamiczna (wskaznik elastycznosci) staje si¢ rowna tzw. formule statycznej. Ta ostatnia jest
wowczas rowniez wskaznikiem elastycznosci dla identycznych przyrostow EBIT i EBT. Takie podejscie analitycz-
ne do DFL i DOL prowadzi do sformutowania wniosku odmiennego od zaprezentowanego przez T. Berenta, ktory
uwaza, ze DFL w wersji statycznej traci swa interpretacj¢ elastycznosciowa (Berent 2013: 366).
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czyli SF jest rowna iloczynowi SO i odwrotnosci DFL.

Aby okresli¢ wielkos¢ tych stop dla warunkow MRZ, niezbedne jest podanie funkcji
DOL i DFL, w ktérych zmiennymi niezaleznymi sg stopy zmian popytu’. Funkcja DOL
przedstawia si¢ nastgpujaco:

o 1+ @) DOL

S
" 1+d.Dol, ©)
a funkcja DFL?

oy (L d:DOLy) DFLy
" 1+ d;DOL,DFL,

©)

Formuty (5) i (6) sa wygodne, poniewaz umozliwiaja obliczenie DOL i DFL dla dowolnej
stopy zmian popytu bez uwzgledniania zmian ROA, wywotywanych zmiana wielkosci po-
pytu®.

Dla danych poczatkowych, opisujacych sytuacje przedsigbiorstwa, podanych w tabeli 1,
mozna bedzie stablicowa¢ funkcje DOL, DFL, SO i SF. Wszelkie przyktady beda oparte
na miesi¢cznych danych poczatkowych, podanych w tabeli 1. Wielkosci w tabeli 1, poza
relacjami, sag wyrazone w ztotych’.

* Wyprowadzenie tych formut podane jest w: (Mielcarek 2006: 203-204, 503-506).

> W MRZ istnieje $cista zalezno$¢ migdzy DOL a DFL. Zgodnie z formula (6), DFL moze si¢ zmieni¢ tylko
wtedy, gdy zmieni si¢ warto$¢ sprzedazy. Dla nowych warunkéw wywota to zmiang DOL i gdy przyjmiemy, ze to
sa nowe dane poczatkowe i bedziemy bada¢ dla nich wptyw kolejnych zmian sprzedazy na DFL, to powstanie nowa
funkcja DFL.

¢ Jezeli niekiedy moze powsta¢ wrazenie, ze w MRZ analiza poshugujaca si¢ DFL nie uwzglgdnia mozliwosci
dokonywania poréwnan z przedsigbiorstwem niezadtuzonym, to formuty (5) i (6) sa podstawa do zaprezentowania
odmiennego pogladu. Dla przedsigbiorstwa niezadtuzonego DFL jest rowne 1 i (6) przeksztatca si¢ w:

_1+d;DOI,

"1+ d.por, @

czyli staje si¢ rowne DOL. Wowczas punkt progu rentownosci finansowej zroéwnuje si¢ z punktem progu
rentownosci, a SF zamienia si¢ w SO.

" Dane poczatkowe, podane w tabeli 1 sg wielko$ciami bazowymi. Moga nimi by¢ rzeczywiste dane w danym
miesiacu, kwartale lub roku. Zmiana wielkosci sprzedazy w MRZ moze dotyczy¢ albo przysztego okresu i wtedy
jest prognoza, albo danego okresu i wtedy jest to analiza hipotetyczna, czyli what, if? Dane bazowe moga si¢ row-
niez odnosi¢ do budzetu dla przysztego okresu i wtedy badanie wptywu zmian wartosci sprzedazy bedzie tworze-
niem scenariuszy. Rozréznienie mi¢dzy analiza what, if? a scenariuszowa wynika z tego, ze pierwsza odpowiada
na pytanie, ,,co by bylo, jesli”, a druga na pytanie, ,,co bedzie, jesli”. Rowniez dane przyjete w analizie projektu
inwestycyjnego czy wspolczesnych modelach rachunku kosztow moga by¢ wielkosciami bazowymi. Nie s3 to za-
tem wielkosci arbitralne, jak sugeruje T. Berent (Berent 2013: 363-371).
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Tabela 1

Dane poczatkowe

Wyszczegodlnienie Miesigcznie
Kapitat 27 000 000
Kapitat obcy 16 200 000
Kapitat wlasny 10 800 000
Oprocentowanie dtugu 0,5417%
Odsetki 87750
Sprzedaz 8 000 000
Koszty state 3430 000
Koszty zmienne 4300 000
Marza wktadu 3700 000
Stopa marzy wkladu 46,25%
Zysk operacyjny EBIT 270 000
Rentownos¢ operacyjna ROA 1,0000%
Zysk operacyjny po potraceniu odsetek 182 250
Rentowno$¢ brutto ROE 1,6875%
Dzwignia operacyjna popytu 13,7037
DFL 1,4815
Dzwignia finansowa 2,5000

Zrodto: opracowanie wlasne.

Nalezy wroci¢ uwagg na to, ze poniewaz miesigczne ROA wynosi 1%, a oprocentowanie
dtugu 0,5417%, w badanym przedsigbiorstwie istnieje dZwignia finansowa.

W tabeli 2 przedstawiono tablicowanie funkcji DOL, DFL, SO i SF dla zmiennej nieza-
leznej, ktora jest stopa wzrostu popytu dla wybranego zakresu jej zmiennoSci.

Tabela 2
Funkcje DOL, DFL, SO i SF

Stopa zmian popytu (%) Sprzedaz DOL DFL SO (%) SF (%)
1 2 3 4 5 6

11,00 8 880 000 6,07 1,15 -16,48 —-14,35
10,00 8 800 000 6,36 1,16 —-15,72 -13,57
8,00 8 640 000 7,06 1,18 —14,16 —-11,97
6,00 8 480 000 7,97 1,22 —12,54 -10,31
4,00 8320 000 9,21 1,27 -10,86 -8,58
2,00 8 160 000 10,97 1,34 -9,11 -6,79
1,00 8080 000 12,17 1,40 -8,22 -5,87
0,00 8000 000 13,70 1,48 -7,30 -4,93
-1,00 7 920 000 15,72 1,60 —6,36 -3,97
-2,00 7 840 000 18,50 1,81 -5,41 -2,99
-3,00 7 760 000 22,57 2,23 -4,43 -1,99

-3,34459 7732432 24,45 2,50 —4,09 -1,64
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1 2 3 4 5 6
-3,70 7 704 000 26,77 2,93 -3,74 -1,27
—4,00 7 680 000 29,11 3,56 -3,43 —-0,96
-4,10 7 672 000 29,99 3,87 -3,33 0,86
—4,20 7 664 000 30,93 4,27 -3,23 0,76
—4,50 7 640 000 34,14 6,57 -2,93 0,45
—4,70 7 624 000 36,69 11,51 -2,73 -0,24
-4,85 7 612 000 38,88 32,34 -2,57 0,08
-4.91 7 607 200 39,83 152,29 -2,51 -0,02
—4,92568 7 605 946 40,09 -2,49

—4,94 7 604 800 40,33 —164,57 —2,48 0,02
—4,98 7 601 600 41,00 —42,66 —2,44 0,06
-5,10 7 592 000 43,19 -12,60 -2,32 0,18
-5,40 7 568 000 49,86 —4,00 -2,01 0,50
—6,00 7 520 000 72,46 -1,21 -1,38 1,14
-7,00 7 440 000 312,82 0,14 -0,32 2,23
—7,29730 7 416 216 0,00

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dla zerowej stopy wzrostu popytu przedstawiono wielkosci tablicowanych funkcji w ta-
beli 2 dla warunkéw poczatkowych. Stopa spadku popytu, wynoszaca —3,34459% jest gra-
niczna stopa wzrostu popytu, dla ktorej nie dochodzi jeszcze do przeksztatcenia si¢ dzwigni
finansowej w maczuge finansowa, czyli dla ktorej i zrownuje si¢ z ROA (Czekaj, Dresler
2002: 229). Obliczono ja za pomocg wyprowadzonej ponizej formuty (14) na graniczna
stope wzrostu popytu®.

SF, dla ktorej funkcja dzwigni finansowej ma punkt nieciagtosci, EBIT staje si¢ row-
ny I, a EBT jest zerowy (finansowy punkt progu rentownosci BEPF), wynosi —4,92568%.
Obliczono ja za pomocg formutly (4) dla DFL i DOL wyznaczonych dla warunkéw poczat-
kowych.

SO, dla ktérej funkcja DOL ma punkt nieciagtosci, a EBIT jest zerowy (punkt progu
rentownosci BEP) jest rowna —7,29730%. Obliczono ja za pomoca formuty (3) dla DOL
wyznaczonego dla warunkow poczatkowych. Istotne jest to, ze zaréwno BEPF oraz punkt
BEP znajduja si¢ w strefie maczugi finansowe;.

W celu zobrazowania relacji miedzy SO i SF, na rysunku 1 przedstawimy wykres tych
funkcji, korzystajac z danych zawartych w tabeli 2.

8 Uwzgledniony zakres zmienno$ci warto$ci sprzedazy w tabeli 2 wykracza poza strefe dzwigni finansowe;j
i uwzglednia czgsciowo strefe maczugi finansowej, ze wzgledu na obliczenie punktu progu rentownosci finansowe;j
i punktu progu rentownosci.
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Krzywoliniowa funkcja SF przebiega powyzej funkcji SO. Dla obszaru dzwigni finan-
sowej oznacza to, ze wrazliwo$¢ EBT na zmiany popytu jest wicksza od wrazliwosci EBIT.
Wielkosci tych roznic dla poszezegolnych wielkosci produkeji podane sg w tabeli 2.

Nalezy zauwazy¢, ze dla SG wielko$¢ DFL wynosi 2,5, czyli jest to jedyna stopa wzro-
stu popytu i warto$¢ sprzedazy, dla ktorej DFL zrownuje si¢ z wielkoscig DF. Ilustracja jej
jest przedstawiona na rysunku 2 na podstawie tablicowania w tabeli 2 funkcji DFL i wielko-
$ci DF dla danych poczatkowych. Na rysunku tym mozemy zaobserwowaé, ze funkcja DFL
zrownuje si¢ z funkcja DF dla wartosci sprzedazy, okreslonej przez SG.

Jak mozna uzasadni¢ istnienie jedynego punktu zréwnania si¢ wartosci tych funkcji?
W MRZ mozna przedstawi¢ DFL jako funkcje ROA:

_EBIT 1 1 1 ~ 1
‘" EBIT-1 I D _1—(1—L)L
EBIT ~ ROAK | |, 1| i DF’ RO4;
K |ROA
E @®)
1
DFIL, = —
1-(1-—)
DF’ ROA;

w ktorej jednym Funkcja DFL jest funkcja jednej zmiennej niezaleznej, ktora jest ROA, a jej
parametrami sa DF oraz i.

Stopa wzrostu zysku pod wpltywem zmiany popytu jest rowna iloczynowi stopy wzrostu
popytu i DOL dla warunkéw poczatkowych:

d,; = d;DOL, (€)
Na podstawie (9) mozemy obliczy¢ nowa wielko$¢ ROA pod wptywem zmiany popytu:

EBITy + AEBIT, _ EBITy + EBITyd.; (1+d_;)EBIT,
A A A

ROA; = =(1+d;DOLy)RO4, (10)

Po podstawieniu (10) do (8) otrzymujemy formule na wielko§¢ DFL uwzgledniajacg zmiang
popytu:

° Autor zgadza si¢ z pogladem T. Berenta, ze DFL nie jest miernikiem ryzyka (Berent 2013) oraz, co nalezy do-
da¢, ze DOL tez nie jest jego miernikiem. Sg one natomiast miernikami wrazliwosci EBT i EBIT na zmiany popytu.
Im wigksze DFL i DOL, tym odpowiednio mniejsze SF i SO i wigksza wrazliwos¢ EBT i EBIT na zmiany popytu.
Nie jest znane prawdopodobienstwo wystapienia takich zmian, lecz jezeli SF i SO sa niskie, to kazdy racjonalny
menedzer uruchomi dziatania zapobiegawcze. Znaczenie analizy wrazliwo$ci mozna przedstawi¢ na przyktadzie
prezesa Richarda Fulda, ktory w okresie poprzedzajacym kryzys finansowy nie zlecil przeprowadzenia analizy
wrazliwosci banku Lehman Brothers na spadki cen nieruchomos$ci w USA. Niezaleznie od oceny prawdopodobien-
stwa takiego spadku, ktory byt przez ekonomistow glownego nurtu wykluczany (A. Greenspan uwazal, ze spadek
taki jest niemozliwy), analiza wrazliwosci wykazataby, ze spadek tych cen zagraza upadtoscia banku. W zwiazku
z tym jego prezes mogtby w pore uruchomic dziatania zapobiegawcze.
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DFL; = S L (11)
1_(1_L)# 1_(1_L) !
DF " RO4; DF" (1+d;DOL)ROA,

Dla punktu granicznego, oddziclajacego strefe dzwigni finansowej od strefy maczugi fi-
nansowej, relacja i oraz ROA uwzgledniajacej zmiany popytu w formule (11) jest rowna 1,
wobec czego DFL dla punktu granicznego zrownuje si¢ z DF:

DFL, S S (12)
1-(1-—
( DF)

Na podstawie rownosci DFL i DF dla SG mozemy opracowa¢ formute dla SG. Jezeli zrow-
namy formute (6) z DF i odpowiednio przeksztatcimy, to

_ DFLy—DF
DOL(DFLy(DF —1)

(13)

SG jest okreslona przez trzy parametry: DOL, DFL i DF. Ponownie zostala udzielona od-
powiedz na pytanie, po co nam DFL. Okazalo si¢, ze DFL dla warunkow poczatkowych
okresla SG, czyli kluczowy parametr dla analizy wrazliwosci i analizy finansowej, bowiem
wyznaczona przez niego warto$¢ sprzedazy oddziela strefe dzwigni finansowej od strefy
maczugi finansowe;.

2. Model mieszany

Prowadzenie badan na pograniczu dwoch nauk prowadzi czesto do interesujacych rezul-
tatow naukowych. W poréwnaniu z MRZ, w MM nastgpito uchylenie zatozenia o statej
strukturze kapitatu i przyjecie zatozenia, ze popyt jest staty. Model ten zostal nazwany
MM, poniewaz jest modelem finanséw, bowiem bada wptyw zmian struktury kapitalu na
DF i DFL. Z drugiej strony jest on rowniez MRZ, bowiem bada si¢ w nim zmiany typowych
wskaznikow w analizie wrazliwos$ci, jakimi sa SO i SF. Zatozenia MM, ktore dotycza

przedsigbiorstwa sg nastepujace:

— przedsigbiorstwo zarzadzane jest przez racjonalnych menedzerow,

— struktura kapitatu ulega zmianie,

— wielko$¢ kapitatu uczestniczacego w efektach nie ulega zmianie,

— koszt kapitatu obcego nie ulega zmianie,

— jednostkowe koszty zmienne sg state,

— koszty state nie ulegaja zmianie,

— ceny sg state,

— popyt jest staly,
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— produkcja i sprzedaz rownaja si¢ popytowi na produkty przedsigbiorstwa,

— ROA jest nie mniejsza od i,

— analiza dotyczy wielkosci brutto.

Konsekwencja zmieniajacej si¢ struktury kapitalu sa zmiany DF i DFL.

Zmiana DF nie wptywa na wielko$¢ ROA. Formuta (8) obowigzuje rowniez w MM, z ta
roéznica, ze zmienng niezalezng staje si¢ DF, a ROA przeksztalca si¢ w parametr:

DFL; = 11 : (14)
1-(1-——)
DF;’ RO4,

Zgodnie z formula (14), DFL jest funkcja DF. Wielkosci i oraz ROA sa parametrami.
Funkcja ta jest funkcja nieliniowa, ktora rosnie wraz ze wzrostem DF. Mozemy zauwazy¢,
ze funkcja DFL jest ciggta i $ciSle monotoniczna w przedziale <a, b>. Kazdej warto$ci
zmiennej niezaleznej, ktora jest DF, odpowiada tylko jedna warto$¢ zmiennej zaleznej, kto-
ra jest DFL z przedziatu <c, d>. Wobec tego funkcja DF jest funkcja odwrotna do funkcji
DFL. W tym drugim przypadku przedziatem zmienno$ci zmiennej niezaleznej DFL jest
przedziat <c, d>.

Z formuty (14) na DFL mozemy otrzyma¢ w wyniku przeksztatcenia formute na dzwi-
gnie finansowa:

DF; = ! (15)
! 1 [ RO4,

I-(1-—
( DFLi) i

Funkcja DF (15) jest funkcja odwrotng do funkcji DFL (14). Funkcja DFL jest réwniez funk-
cja odwrotna do funkcji DF. W tabeli 3 przedstawiamy tablicowanie funkcji DF.

Tabela 3

Funkcja dzwigni finansowej

DFL ROA (%) i(%) DF

1 2 3 4
1,6842 1,00000 0,5417 4,0000
1,6590 1,00000 0,5417 3,7500
1,6311 1,00000 0,5417 3,5000
1,6000 1,00000 0,5417 3,2500
1,5652 1,00000 0,5417 3,0000
1,5260 1,00000 0,5417 2,7500
1,4815 1,00000 0,5417 2,5000
1,4305 1,00000 0,5417 2,2500
1,3714 1,00000 0,5417 2,0000

1,3023 1,00000 0,5417 1,7500
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1

2

1,2203
1,1215
1,0992
1,0760
1,0518
1,0265
1,0000

1,00000
1,00000
1,00000
1,00000
1,00000
1,00000
1,00000

0,5417
0,5417
0,5417
0,5417
0,5417
0,5417
0,5417

1,5000
1,2500
1,2000
1,1500
1,1000
1,0500
1,0000

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na podstawie stablicowanej funkcji DF w tabeli 3 na rysunku 3 przedstawiamy wykres
funkcji DFL oraz wykres odwrotnej do niej funkcji DF.

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

DFL i DF

1,5

1,0

0,5

[
U
I
1
!

DFL

- = DF

t

1,0 15

d

2,0 2,5 3,0 3,5 4,0
DF i DFL

Rysunek 3. Funkcja DF i odwrotna do niej funkcja DFL

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przebieg funkcji DFL otrzymano w wyniku obrotu o 180° funkcji DF dookota dwu-
siecznej PP’ kata x0y. Jezeli funkcja DF jest funkcjg rosnaca, to i odwrotna do niej funkcja

DFL jest réwniez funkcja rosnaca. Dysponujac funkcjg DF mozemy okresli¢ funkcje DFL

ina odwrdt'.

10'W literaturze zostal zaprezentowany poglad, ze nalezy catkowicie wyeliminowa¢ DFL jako narzedzie ba-
dawcze w finansach i postugiwaé si¢ wyltacznie dzwignia finansowa (Berent 2012: 22). Wykazanie, ze istnieje
$cisty zwiazek migdzy dzwignia finansowa a DFL (sa to funkcje wzglgdem siebie odwrotne) wskazuje, ze nie jest
to propozycja uzasadniona. Wynika ona bowiem z przeciwstawiania sobie dzwigni finansowej i DFL oraz pomijania
zwigzkow funkcyjnych istniejacych migdzy tymi wielkosciami.
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Jezeli zmienng niezalezng jest DFL, to jej przedzial zmiennos$ci wynosi <1,0000,
1,6842>. Jezeli zmienng niezalezng jest DF, to jej przedzial zmiennosci wynosi <1,0000,
4,0000>. Istnieje jeden punkt zréwnania wartosci tych funkeji. DF rowna si¢ wowczas 1,
czyli jest to warto$¢ dla przedsigbiorstwa niezadtuzonego.

We wszystkich formutach, w ktorych wystepuje DF, mozemy postugujac si¢ formuta
(15), zastapi¢ ja DFL, a w tych formutach, w ktdrych postugujemy si¢ DFL mozemy, uzy-
wajac formuty (14), zastapi¢ go DF. Na przyktad, wstawiajagc formute (14) do formuty (4)
mozemy wyrazi¢ SF za pomoca DF:

SF; = S0p —— = 50, ! _ SO| 1= (1= ——) (16)
DFL; 1 DF;” ROA,
1-(1- L) !
DF:” ROA,

SF jest funkcja DF, w ktorej i oraz ROA sa parametrami, okreslonymi przez warunki po-
czatkowe. Na podstawie obliczenn DF w tabeli 3 mozemy przedstawi¢ w tabeli 4 tablicowa-
nie funkcji SF.

Zbadajmy jeszcze, czy dysponujac DF, DFL i ROA mozemy obliczy¢ ROE. Formute na
ROE rozwiniemy w sposob podobny do stosowanego w piramidzie wskaznikéw Du Ponta:

EBIT—-1 EBIT-1 EBIT K EBIT-1 EBIT K DF

ROE = = =
E EBIT K EBIT K E DFL

ROA  (17)

Relacja DF do DFL jest mnoznikiem ROE, bowiem informuje, ile razy ROE jest wigksze
od ROA:
DF

DFL (18)

MROE =

W tabeli 4 obliczono mnoznik ROE i funkcj¢ ROE.

Tabela 4
Mnoznik ROE i funkcje SO, SF i ROE

DF DFL Mnoznik ROE SO (%) SF (%) ROE (%)
1 2 3 4 5 6

4,0000 1,6842 2,3750 7,30 —4,33 2,375
3,7500 1,6590 2,2604 7,30 —4,40 2,260
3,5000 1,6311 2,1458 -7,30 —4.,47 2,146
3,2500 1,6000 2,0313 -7,30 —4,56 2,031
3,0000 1,5652 1,9167 -7,30 —4,66 1,917

2,7500 1,5260 1,8021 -7,30 —4,78 1,802
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1 2 3 4 5 6

2,5250 1,4862 1,6990 7,30 —4,91 1,699
2,5000 1,4815 1,6875 -7,30 —4,93 1,688
2,2500 1,4305 1,5729 -7,30 -5,10 1,573
2,0000 1,3714 1,4583 -7,30 -5,32 1,458
1,7500 1,3023 1,3438 7,30 5,60 1,344
1,5000 1,2203 1,2292 -7,30 -5,98 1,229
1,2500 1,1215 1,1146 -7,30 6,51 1,115
1,2000 1,0992 1,0917 -7,30 0,64 1,092
1,1500 1,0760 1,0688 -7,30 6,78 1,069
1,1000 1,0518 1,0458 -7,30 —6,94 1,046
1,0500 1,0265 1,0229 -7,30 -7,11 1,023
1,0000 1,0000 1,0000 —7,30 7,30 1,000

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na podstawie danych z tabeli 4 na rysunku 4 przedstawiono funkcje SO, SF i ROE.

3%

2% /
ROE /
1%
0%
1,0 1,1 12 13 1,4 15 1,6 1,7

-1%

-2%

-3%

ROE, SO i SF

4%
% SF/
-5% /
-6%

/ s0
-7%

-8%

DFL

Rysunek 4. Funkcje SO, SF i ROE

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na rysunku 4 mozna zauwazy¢, ze w wyniku wzrostu DFL z wielkosci 1 do 1,6842,
ROE rosnie z 1 do 2,38%. Odbywa si¢ to jednak kosztem wzrostu zagrozenia, mierzonego
wielko$cig SF, ktora rosnie z —7,3 do —4,33%. Innymi slowy, wzrostowi ROE towarzyszy
zmiana, polegajaca na tym, ze poczatkowo finansowy punkt progu rentownos$ci osiagany
jest w wyniku spadku popytu o 7,3%, a dla najwyzszej wartosci ROE juz tylko o 4,33%.
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Formuta (13) na SG w MM ulega modyfikacji, uwzglgdniajacej jego zalozenia:

DFL; - DF,

= (19
DOL(DFL;(DF; —1)

Funkcja SG (19) ma dwie zmienne niezalezne, ktérymi sg DFL i DF oraz jeden parametr
DOL. Mozna zauwazy¢, ze warto$¢ tej funkcji dla uwzglgdnianych struktur kapitatu oraz
statego i zgodnie z zalozeniami MM jest stala, bowiem po przeksztalceniu (19)

SG:(RiO()AO —1)D01L :(I—RiOOAO)SO 20)
0

czyli SG dla dowolnej struktury kapitatu zalezy od i, ROA i DOL lub SO, ktére sg para-
metrami okreslonymi przez warunku poczatkowe. Na podstawie (20) mozna wyciggnac
wniosek, ze mimo iz zmiana struktury kapitatu doprowadza do zmian DFL i DF, to wartos¢
formuly (19) pozostaje stala. W tabeli 2 obliczyliSmy, ze SG dla poczatkowej struktury
kapitatu wynosi —3,34459%. Zgodnie zatem z formuta (19) i (20), dla dowolnej struktury
kapitatu z tabeli 4 SG jest taka sama.

Uwagi koncowe

Problemy podjete w opracowaniu zostaty rozwigzane''. Do nowych faktow teoretycznych
mozna zaliczy¢ w MRZ wykazanie, ze SG jest wyznaczana przez DOL, DF i DFL jako
parametry, ze dla SG wielko$¢ DFL zréwnuje si¢ z DF, ze DFL jest funkcja jednej zmiennej
niezaleznej, ktora jest ROA, a takze, ze jej parametrami sa DF oraz i. W MM nowymi fak-
tami teoretycznymi sg funkcja DFL jako funkcja DF i funkcja DF jako odwrotna funkcja tej
pierwszej, mnoznik ROE okreslony przez DF i DFL oraz SG jako funkcja DF i DFL o statej
wartosci niezaleznej od struktury kapitalu. Rozwiazania te tagcznie moga by¢ potraktowane
jako odpowiedz na pytanie, po co liczony jest wskaznik DFL.

Narzedziem badawczym byty MRZ i MM. Wykazanie, ze w modelu MM DF i DFL sa
funkcjami odwrotnymi oznaczato, ze znajagc DFL mozna okresli¢ dzwigni¢ finansowg i vice
versa. Nie jest poprawne przeciwstawianie sobie tych wskaznikow, wynikajace z pomijania
zwigzkoéw funkceyjnych istniejacych miedzy nimi.

Rozwiazanie problemu mnoznika ROE uzasadnito poglad, ze DFL ma wielkie zna-
czenie w analizie finansowej. Stuzy bowiem do okre$lania rentownosci kapitatu wlasnego
brutto przy danej strukturze kapitatu i wielkosci ROA.

DFL ma zasadnicze znaczenie w analizie wrazliwosci. Nie jest miernikiem ryzyka, lecz
miernikiem stopnia zagrozenia, jakie wynika z ksztaltowania si¢ pod wplywem stop zmian

! Rozwigzanie tych probleméw doprowadzito do odkrycia nowych faktow. Wedtug 1. Lakatosa nowe fakty
teoretyczne to takie, ktorych w teorii lub serii teorii nikt jeszcze nie wymyslit (Lakatos 1999).
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popytu (szczegodlnie w recesji i pogorszenia si¢ koniunktury w danej branzy) takich stop
marz bezpieczenstwa, jak SF i SG. W przypadku niskich wartosci tych wskaznikow, nie-
zaleznie od nieznanego najczesciej prawdopodobienstwa wystapienia takich lub wiekszych
stop spadku (co do bezwzglednej wartosci), skala zagrozenia jest podstawa dla racjonalnych
menedzerow do uruchomienia dziatan zapobiegawczych.

Zwrb6cono uwage na to, ze zarowno BEPF, jak i BEP lezg w strefie maczugi finansowej,
czyli SF i SO co do bezwzglednej wartosci sa wigksze od SG. Oznacza to, ze trudnos$ci
przedsigbiorstwa wynikajace ze znalezienia si¢ w strefie maczugi finansowej pojawiaja si¢
wczesniej niz dla wartos$ci sprzedazy nizszej, niz wyznaczona przez BEPF.

W MRZ to dla wartosci sprzedazy nizszej od wyznaczonej przez SG cze$¢ dodatniej
gatezi hiperboli, bedacej wykresem funkcji relacji EBIT do EBT oraz cata ujemna gataz
hiperboli nie jest uwzgledniana w analizie dzwigni finansowej. Pozwala to na uniknigcie
trudnosci interpretacyjnych wowczas, gdy przyktadowo relacja EBIT do EBT jest wigksza
od zera i mniejsza od jeden.

W MM SG mimo tego, ze jest funkcja DF i DFL, nie ulega zmianie dla ro6znych wartosci
DFL i DF, wynikajacych ze zmian struktury kapitatu. Jej wielkos$¢ jest okreslona bowiem
przez i, ROA oraz DOL jako parametry. Dla sprzedazy wyznaczonej przez SG w MRZ
wielko§¢ DFL zrownuje si¢ z DF. W MM DFL i DF zréownuje si¢ dla przedsigbiorstwa nie-
zadtuzonego.

Rezultaty badawcze, osiagnigte w opracowaniu s3 podstawa do sformutowania wnio-
sku, ze DFL jest niezbednym narzedziem analizy zarowno w rachunkowosci zarzadczej,
jak i finansach.
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MANAGEMENT ACCOUNTING AND MIXED MODELS
AND DEGREE OF FINANCIAL LEVERAGE

Abstract: The aim of the study was to demonstrate the usefulness of the analysis of the DFL in finance and

management accounting. Research tools were the management accounting (MRZ) and mixed (management

accounting and finance, MM) models. Listed problems were solved. Among them the following may be

mentioned:

— is there in the MRZ and MM link between DFL and financial leverage (DF)?

— isthere in MRZ and MM the relationship between critical margin rate (SG) for which i equates to the ROA,
and the degree of operating leverage (DOL), DFL and DF?

— is there in MM the relationship between ROE and ROA, DF and DFL?

In the MRZ the following new theoretical facts can be include: demonstration that SG is determined by DOL,

DF and DFL as parameters, that for SG DFL size equates with DF, that DFL is a function of one independent

variable, which is ROA, and that its parameters are DF and interest rate of debt. In MM new theoretical facts

are following: DFL is a function of DF and function DF is an inverse function of the first one, the ROE multi-

plier is determined by DF and DFL, and SG is a function of DF and DFL with a fixed value independent of the

capital structure. The use of formulated regularities in the sensitivity analysis is the basis for the conclusion

that DFL is an essential tool in the financial and management accounting analysis.

Keywords: degree of financial leverage, financial leverage, degree of operational leverage, financial safety
margin rate, critical demand growth rate
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