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Streszczenie: Praca stanowi identyfikacjg statycznego i dynamicznego ujgcia stopnia dzwig-
ni calkowitej. Analizowane sa powiazania informacyjne sprawozdania finansowego oraz
mozliwosci zachowan poszczegélnych jego elementdw na skutek zmian innych parametrow
ekonomicznych. Przeprowadzenie dwukierunkowej analizy DTL (statycznej i dynamicznej)
z uwzglednieniem zakresu operacyjnego i finansowego pozwolito zidentyfikowac zwiazki
informacyjne okresowych raportow finansowych, a dzigki temu wskaza¢ walory stopnia
dzwigni catkowite;.

Stowa kluczowe: informacyjne powiazania sprawozdania finansowego, ryzyko operacyjne,
ryzyko finansowe, stopien dzwigni calkowitej, analiza statyczna i dynamiczna.

1. Wstep

Wspotczesne prowadzenie dziatalnosci gospodarczej wymaga od przedsigbiorcy
znajomosci (literaturowej, empirycznej) aspektow prawnych, ekonomicznych, so-
cjotechnicznych obowiazujacych w otoczeniu blizszym i/lub dalszym jego przedsig-
biorstwa. Na tej podstawie mozliwa staje si¢ budowa strategii dziatania wynikajaca
z potrzeb zarzadzania strategicznego. Budowe takiej strategii implikuje dodatkowo
proces globalizacji. Sity sprawcze, bez ktorych taki proces nie moglby zaistniec,
akcentuje np. J. Borowski, zaliczajac do nich liberalizacj¢ narodowych systemow
gospodarczych, liberalizacje i deregulacj¢ narodowych rynkéw finansowych, postep
techniczny w sferze transportu i innowacje w logistyce, rewolucj¢ informatyczna
i telekomunikacyjna [Borowski 2008, s. 19-20]. W literaturze prowadzona jest sze-
roka dyskusja na ten temat, w ktorej odszuka¢ mozna wiele argumentéw za tym pro-
cesem i przeciw temu procesowi (zob. m.in.: [Stiglitz 2006; J6zwiak 2007; Berna$
2006].

Kazdy przedsigbiorca wigc, osiagajac wilasne cele gospodarcze, bedzie uczestni-
czyl w pewnym stopniu (zaleznie od jego blizszego lub dalszego otoczenia) w pro-
cesie globalizacji. Na gruncie tym szczeg6lnie przydatna moze si¢ okaza¢ wiedza
z zakresu planowania finansowego, obejmujaca sprawozdawczos¢ finansowa pro
forma, na podstawie narzgdzi dostgpnych nauce o finansach przedsigbiorstw. Okazu-
je sig¢ bowiem, ze zmiany wiadomych parametréw finansowych wywotuja okre§lone
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zmiany zaleznych od nich innych parametrow finansowych (zob. [Czekaj, Dresler
20006, s. 223-242]). Dzigki temu mozliwe staje si¢ przewidywanie sytuacji finanso-
wej, a w rezultacie zachowanie przedsi¢biorstw.

Niniejsza praca stanowi wobec tego studium literaturowe nauki o finansach
przedsigbiorstw, dotyczace jednego z wielu czynnikow ksztaltujacych dane finanso-
we, w efekcie — informacje sprawozdawczo-analityczne. Celem pracy jest identyfi-
kacja powiazan informacji sprawozdawczych mozliwych do wykorzystania w ana-
lizie finansowej 1 finansach przedsigbiorstw na potrzeby strategicznego zarzadzania
przedsigbiorstwem.

Tak sformulowany cel przesadzit o strukturze opracowania. Sktada si¢ ono z czte-
rech zasadniczych czgsci, tj. okreslenia istoty dzwigni tacznej, analizy statycznego
i dynamicznego jej ujgcia, wyptywajacych z tego wnioskoéw. Postugujac si¢ metoda
dedukcyjna, autor wskazuje wige zrodla i mozliwosci informacyjne dzwigni catko-
witej, w tym powiazania informacyjne oraz wynikajace z tego zaleznosci struktural-
ne i dynamiczne parametréw ja definiujacych (zob. tez [Tairou 2006, s. 59-108]).

2. Istota i znaczenie dzwigni lacznej

Informacje zawarte w raportach okresowych (miesigcznych, kwartalnych, rocznych)
odzwierciedlaja (a w zasadzie powinny odzwierciedlac) sytuacje finansowa jednost-
ki gospodarczej. Jesli pominie si¢ fakt kreatywnej rachunkowosci, rozumianej jako
»~prowadzenie rejestracji, ewidencji, przetwarzania i prezentacji zdarzen gospodar-
czych przy zastosowaniu obowiazujacych przepisow i wiasciwie interpretowanych
zasad rachunkowos$ci w sposob, ktory nie jest bezposrednio w tych przepisach wska-
zany, a ktory jest wynikiem pomystowego i niestandardowego zastosowania tych
przepisow i zasad” [Maczynska 2002, s. 10-11], to wlasnie sprawozdanie finansowe
jest nosnikiem danych wejsciowych do analizy finansowej, a przez nia do finan-
sOw przedsigbiorstwa. Jak podaje W.P. Gil: ,,sprawozdanie finansowe stanowi (...)
spojne powiazanie informacji majatkowo-kapitalowych, wynikowych i pienigznych.
Informacje te bowiem wzajemnie przeplywaja i przenikaja si¢ w bilansie oraz ra-
chunku zyskow i strat. Stad tez mozliwa jest nie tylko analiza bilansu, rachunku zy-
skow i strat, ale rowniez kompleksowa analiza ekonomiczna przedsigbiorstwa (...)”
[Gil 2009, s. 11]. Dodatkowym, cho¢ nie zawsze prawnie wymaganym, zroédlem
informacji finansowych jest rachunek przeptywow pienigznych. Dzigki temu faktem
staje si¢ nie tylko analiza w obrgbie kazdego z nich, ale spdjna analiza majatkowo-
-kapitatowa, przychodowo-kosztowa i pieni¢zna (rys. 1).

Warto dostrzec, ze w prezentowanym przez F. Gianiniego, P. Bertschingera
i M. Zenhéduserna modelu powiazan sprawozdawczych pojawiaja si¢ sktadniki spra-
wozdania finansowego odnoszace si¢ do kategorii zaréwno stanu, jak i strumienia.
Elementem spojnym bilansu, rachunku zyskow i strat oraz przeplywow pienigznych
(sporzadzanych metoda posrednia) jest wielko$¢ zysku netto, poddawana ostatecz-
nie wielu podziatom (zob. [Gil 2008, s. 21-27]).
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Zysk moze bowiem przyjmowac rézne postaci. W zaleznosci od obszaru dzia-
falnos$ci, ktorego dotyczy, bedzie on determinowany przez okreslone parametry
sprawozdania finansowego'. Odnosi si¢ to do zakresu dziatalnosci operacyjne;j i fi-
nansowej. Ze wzgledu na stosunkowo (jak wskazuja badania empiryczne) niewielki
udziat zdarzen nadzwyczajnych w catosci zdarzen gospodarczych te nie znajduja
specjalnego uwzglednienia w analizie finanséw przedsigbiorstwa. Wynika to z po-
dejscia do kategorii zysku (tab. 1) i wyrazenia go przez pryzmat dziatalnosci opera-
cyjnej (EBITDA, EBITA, EBIT), a ostatecznie przez pryzmat podatku dochodowe-
go (EBT, EAT).

Tabela 1. Kategorie zysku wedlug zmodyfikowanego
rachunku wynikow

Przychody

- Koszty materiatowe

- Koszty osobowe

- Pozostale koszty

= EBITDA

- Deprecjacja

= EBITA

- Amortyzacja

= EBIT

—/+ Wynik dziatalnosci finansowej
= EBT

- Podatek dochodowy

= EAT

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Gianini, Bertsch-
inger, Zenhdusern 2006, s. 137; Leimgruber, Pro-
chinig 2007, s. 85].

Na szczego6lng uwage zastuguje zysk EBIT. Jest on bowiem ,.elementem spodj-
nym pomigdzy obszarem finansowym ex ante i operacyjnym ex post. Pozwala wy-
raznie oddzieli¢ przedmiot dziatalnosci (w tym choéby skuteczno$¢ prowadzonych
dziatan na poziomie operacyjnym) od obciazen fiskalnych” [Gil 2009, s. 18].

Ponadto warto rowniez zaznaczy¢, ze w literaturze bardzo czgsto spotka¢ mozna
poglad, iz pomigdzy poziomem zysku EBIT i EBT uwzgledniane sa jedynie koszty
finansowe. Zdaniem autora petniejszym obrazem rzeczywistosci jest wyrazenie ob-
szaru finansowego po kompensacie. Dlatego tez, jak podaja F. Gianini, P. Bertschin-

''W przyjetej przez autoroéw, takich jak Gianini, Bertschinger, Zenhdusern, analizie rachunku
zyskow 1 strat nalezy zaznaczy¢, ze rozumiany tu ,,zysk brutto” jest wylacznie wstgpnym wynikiem
dziatalnosci gospodarczej. Kategori¢ zysku przed opodatkowaniem wyznacza bowiem EBT.
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Rys. 2. Zwiazki migdzy rachunkiem zyskow i strat a rachunkiem dzwigni

Przychody ze sprzedazy
— koszty zmienne

Marza brutto

— koszty zmienne bez amortyzacji Dzwignia
EBITDA operacyjna
— amortyzacja
EBIT
y
A
—/+ wynik dziatalno$ci finansowej
EBT Dzwignia
finansowa
— podatek dochodowy
EAT

/ kapitat wasny (lub liczbe akcji)

Dzwignia
catkowita
(potaczona)

Zrédto: [Dynus, Kotosowska, Prewysz-Kwinto 2004, s. 133; Pomykalska, Pomykalski 2007, s. 104].

Rys. 3. Zwiazki migdzy bilansem a rachunkiem dzwigni

Majatek

Kapitat

)

!

Struktura majatku Struktura kapitatu
A 4 \ 4
Aktywa Aktywa Kapitat Kapitat
trwate obrotowe wiasny obcy
A 4
Struktura kosztow
Koszty
Y finansowe
Koszty Koszty
state zmienne

Dzwignia operacyjna

Dzwignia finansowa

N

J

~

Dzwignia potaczona

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Micherda 2005, s. 150].
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ger, M. Zenhdusern, nalezatoby uwzglednia¢ tu zardéwno przychody, jak i koszty
finansowe [Gianini, Bertschinger, Zenhdusern 2006, s. 137].

Na gruncie przyjetych rozwazan nalezy dostrzec, ze konsekwencja powiazan in-
formacyjnych sprawozdania finansowego oraz poszczegdlnych kategorii zysku jest
dzwignia calkowita. Stanowi ona bowiem instrument okreslajacy poziom ryzyka
operacyjnego i finansowego przedsigbiorstwa i wyrazona jest przez iloczyn stop-
nia dzwigni operacyjnej i finansowej, obejmujac zakresem informacyjnym przekroj
dziatalno$ci podmiotu gospodarczego w kategoriach strumienia (rys. 2) oraz w ka-
tegoriach stanu (rys. 3).

Na tym gruncie zasadne jest wigc stwierdzenie, ze ,,sity tkwiace w strukturze
majatku 1 kapitalu wzajemnie si¢ potgguja, a czynniki podnoszace efektywnosc¢
maja swe zrodlo w sferze zarowno rzeczowej, jak i finansowej procesu gospodaro-
wania. W zarzadzaniu finansami nalezy uwzgledni¢ ryzyko gospodarcze zwiazane
z wyborem zaréwno odpowiedniej struktury majatku, jak i kapitatu, by w rezultacie
osiagna¢ korzystna zyskownos¢ jednostki gospodarczej mierzona zyskiem opera-
cyjnym, zyskiem netto w ujeciu globalnym badz jednostkowym” [Micherda 2005,
s. 164] (rys. 4).

A

zysk
generowany

zysk netto na jednostke kapitatu

zysk dzwignia
__________ finansowa

dzwignia
operacyjna
sprzedaz

»

dziatanie dzwigni
Rys. 4. Wspotdziatanie dzwigni operacyjnej i finansowej

Zrodto: [Micherda 2005, s. 164].

Zatem ryzyko catkowite jest odzwierciedleniem zmienno$ci zysku lub rentowno-
sci kapitatoéw wlasnych [Dudycz 2005, s. 116]. Zestawiajac kategorig zysku wedhug
zmodyfikowanego rachunku wynikow oraz zakresu dzialania dzwigni operacyjnej,
finansowej i potaczonej, do dalszych rozwazan przyjeto zalozenie, ze w dziatalnosci
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podmiotu gospodarczego nie wystepuja skutki zdarzen nadzwyczajnych oraz ze za-
kres dziatalnosci finansowej zwiazany jest wylacznie z zaptata odsetek (wynikajaca
przede wszystkim z dziatan inwestycyjnych).

3. Statyczne ujecie dzwigni lacznej

Uwarunkowan statycznego ujecia DTL (Degree of Total Leverage) nalezatoby po-
szukiwa¢ w skutkach statycznej analizy sprawozdan finansowych. Mdwiac o sta-
tycznym ujeciu DTL, warto by spojrze¢ na nig przez pryzmat pionowej analizy ra-
portéw finansowych.

Wychodzac z zatozenia, ze DTL jest iloczynem DOL (Degree of Operating Leve-
rage) oraz DFL (Degree of Financial Leverage), nalezy podda¢ ja dwukierunkowej
analizie, tj. operacyjnej i finansowej. W ujeciu statycznym wrazliwos¢ zmiany zysku
na zmiang sprzedazy badz tez zmiany rentownos$ci kapitatow wlasnych na zmiang
zadhuzenia w zaleznosci od wielkosci EBIT wyrazana jest w wielkosciach rzeczywi-
stych. Juz bowiem samo wspomaganie operacyjne (przyjmujac za punkt odniesienia
prog rentownosci) stanowi udziat kosztow statych w koszcie catkowitym. Wiadomo
jest przy tym, ze w rzeczywistosci koszty state nie wystepuja. Wszystkie bowiem
koszty sa zmienne w czasie badz wzglednie zmienne. W tym sensie, zdaniem autora,
bardziej zasadne jest ukierunkowanie rozwazan pod katem rachunku kosztow zmien-
nych, tzn. kosztow statych w rachunku kosztow zmiennych oraz kosztéw zmiennych
w rachunku kosztow zmiennych. By mowi¢ wigc o kosztach statych, konieczne jest
przyjecie okreslonego, stosunkowo niewielkiego przedziatu czasowego, najczesciej
roku. Przy takim zatozeniu jako koszty state mozna by przyjac te koszty, ktore sa
niewrazliwe na zmiany realizowanych efektow. Sa to wigc koszty, ktore ,,nie reaguja
na zmiany w poziomie aktywnosci w ramach pewnego przedziatu istotnosci” [Pie-
laszek 2004, s. 111]. Moga zatem obejmowac szczegodlnie amortyzacje majatku,
state place czy niektore podatki. Koszty zmienne z kolei to te, ktore ,,zmieniajg si¢
proporcjonalnie do zmian w poziomie okreslonego czynnika zmiennosci” [Pielaszek
2004, s. 111]. Nalezaloby wigc np. przyjac tu koszty materiatdw, surowcow, ener-
gie¢, ptace podlegajace zmianom (szczegdlnie w zakresie dziatalnosci produkcyjne;,
dodatkowo jesli jest to ptaca akordowa). Stad tez koszty jako calo$¢ stanowia zatem
sumg kosztow statych i zmiennych.

Konsekwencja relacji zachodzacych pomigdzy kosztami statymi a zmiennymi
jest dzwignia operacyjna. Logiczne jest, ze w odniesieniu do kosztow statych zwigk-
szanie poziomu produkcji powoduje zmniejszanie jednostkowych kosztow statych,
a dzigki temu obnizenie calkowitych kosztow jednostkowych. Wobec tego ceteris
paribus wzrost sprzedazy musi powodowac ponadproporcjonalny przyrost zysku
EBIT. Mozna zauwazy¢, ze przy stosunkowo wysokich kosztach statych nawet sto-
sunkowo niewielka zmiana sprzedazy bedzie miata duzy wplyw na zmiang zysku
operacyjnego. W efekcie sitg zmian tego zysku pod wplywem zmiany wielko$ci
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sprzedazy definiuje DOL, obrazowana tzw. stopniem dzwigni operacyjnej. W ujeciu
statycznym jest to:
S—-VC M EBIT+FC  FC

DOL = ZBF = EBIT~  EBIT  EBIT

1,

gdzie: S — sprzedaz (warto$ciowa),
VC — koszty zmienne,
FC — koszty stale,
M — marza brutto.

Statyczne ujgcie dzwigni operacyjnej informuje wigc o zmianach marzy brutto
(a tym samym o poziomie kosztow stalych) i zysku EBIT. Stanowisko takie jest
odzwierciedleniem zakresu dziatania dzwigni catkowitej (por. rys. 2). DOL dziata
wigc w ,,gornej czesci” rachunku zyskow i strat, tj. od powstajacych przychodéw do
zysku operacyjnego.

,»Dolna cze¢s¢” definiuje w zwiazku z tym dzwignia finansowa. Odnosi si¢ ona do
struktury finansowania majatku. W konsekwencji nakresla relacje pomigdzy struk-
turg tego finansowania a rentownoscia kapitatu wtasnego. Przyjmujac analogicznie
zakres dziatania dzwigni finansowej, trzeba dostrzec, ze warunkiem jej wystapie-
nia jest ponoszenie przez przedsigbiorstwo kosztow finansowych. Podejscie takie
stanowi pewne uproszczenie, gdyz w rzeczywistosci jednostka moze osiagac takze
przychody finansowe, pochodzace cho¢by z réznic kursowych. Dlatego tez — jak
to juz wczesniej zauwazono — w literaturze spotka¢ mozna rowniez stanowiska, ze
nalezatoby precyzowaé¢ wynik EBT i uwzglednia¢, podobnie jak ma to miejsce przy
EBIT, wszystkie koszty i przychody go definiujace.

Zamyslem autora jest wigc m.in. sygnalizacja w niniejszej pracy obszaru dzia-
falnosci inwestycyjnej jako ogniwa spojnego pomigdzy obszarem operacyjnym a fi-
nansowym. W zwiazku z tym, podobnie jak na poziomie operacyjnym wyartykuto-
wane zostaly koszty zwiazane z posiadaniem majatku, tak na poziomie finansowym
wyszczegolnione zostana koszty zwiazane z jego finansowaniem.

W powyzszym $wietle czynnikiem warunkujacym ,,zadziatanie” dzwigni finan-
sowej jest wystapienie w podmiocie gospodarczym kosztow w postaci odsetek od
zaciagnigtych kredytow inwestycyjnych?. Istotg statycznego ujgcia dzwigni finan-
sowej wyrazi¢ mozna w taki sposob, ze w zwiazku z ponoszeniem statych kosztow
finansowych zmiana zysku operacyjnego powodowac bedzie ponadproporcjonalna
zmiang zysku brutto. W tym sensie nat¢zenie zmiany zysku brutto pod wptywem
zmiany zysku operacyjnego definiuje wilasnie DFL, obrazowana tzw. stopniem
dzwigni finansowej w ujgciu statycznym jako:

2 Na podstawie rachunkowej zasady periodyzacji nalezy przyjaé zalozenie jednoczesnego ,,za-
dziatania” w badanym okresie zasady memorialowej i kasowej. Mozliwe bgdzie wowczas utozsamianie
kosztu finansowego z jego wydatkiem.
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EBIT  EBIT

DFL= £ = EBIT =1’

gdzie: I — odsetki.

Statyczne ujgcie dzwigni finansowej informuje wigec o zmianach zysku EBIT
i kosztow finansowych. Jesli koszty te bylyby niewielkie, wtedy warto$ci EBT
i EBIT beda do siebie zblizone, a stopien DFL bedzie niewielki. Z kolei jesli przed-
sigbiorstwo ponosi¢ bedzie wysokie koszty finansowe, wtedy wartosci EBT i EBIT
beda znacznie sig roznicowaly, co znajdzie swoje odzwierciedlenie w wysokim stop-
niu dzwigni finansowe;.

Mozliwa, a wreez naturalna w przedsigbiorstwie jest taka sytuacja, ze rowno-
cze$nie wystapi efekt dzwigni operacyjnej i finansowej, definiowany jako efekt
dzwigni catkowitej. Stanowi on wtedy iloczyn statycznego ujgcia stopnia dzwigni
operacyjnej i finansowej. W zaleznosci od potrzeb analitycznych, na podstawie od-
powiednich postaci DOL i DFL, wyrazi¢ go mozna w postaci:

S—VC EBIT S—VC_ M _ M _ EBIT

- X = X - %
DTL = DOL xDTL = err X £5T = "EBT ~ EBT _ EBIT ~ EBT

_ EBIT + FC y EBIT _ EBIT +FC _EBIT + FC y EBIT _ EBIT + FC
~ EBIT EBIT—1  EBIT—1  EBIT EBT  EBT

Z relacji tych wynika, ze cho¢ powszechnie w literaturze statyczne ujecie DTL
ustepuje miejsca na rzecz dynamicznego jego ujgcia, to ma ono w swej istocie bardzo
szeroki zakres informacyjny. W zaleznosci od tego, jakimi parametrami dysponuje
oraz jakich informacji poszukuje analityk finansowy, wskazywa¢ mozna szeroki za-
kres powigzan statycznego DOL i DFL. Finalnie przy zachowanych kosztach statych
zmiana sprzedazy bedzie miala, przez zysk operacyjny, wplyw na zysk brutto.

Statyczne ujecie DTL, oprocz swojej pojemnos$ci informacyjnej, jest na tyle uni-
wersalnym i przydatnym narzedziem badawczym, ze odnosi si¢ do informacji spra-
wozdawczych jednorocznych. Stanowi odniesienie do statycznej analizy sprawo-
zdan finansowych, z mozliwym wyraznym wyodrgbnieniem zakresu operacyjnego
i finansowego dziatalno$ci podmiotu.

4. Dynamiczne ujecie dzwigni 1acznej

W literaturze przedmiotu — jak podano — znacznie czg$ciej i obszerniej poruszane jest
dynamiczne ujgcie DTL. Analogicznie jak ujgcie statyczne nawiazuje do statycznej
analizy sprawozdan finansowych, tak ujecie dynamiczne nawiazuje konsekwentnie
do dynamicznej ich analizy i odnosi si¢ do poréwnan wynikow finansowych w cza-



Ujecie statyczne a ujgcie dynamiczne dzwigni tacznej 371

sie. Porownania te sg odzwierciedleniem poziomej analizy raportow finansowych,
szczegolnie za$ przyrostu absolutnego badanych zjawisk i procesow.

Wychodzac z fundamentalnego zatozenia (podobnie jak miato to miejsce przy
ujeciu statycznym), ze DTL jest iloczynem DOL i DFL, nalezy przyja¢ konsekwent-
nie dwukierunkowg analizg, tj. operacyjna i finansowa. W dynamicznym ujgciu DTL
wrazliwo$¢ zmiany zysku na zmiang sprzedazy badz tez zmiany rentowno$ci kapi-
tatow wilasnych na zmiang zadtuzenia wyrazana jest w wielkosciach relatywnych.
Chodzi tu bowiem o procentowa zmiang przyrostu poszczegdlnych wielkosci, tj.:

0 — X2 Xl 0
%AX = — x100%,,
X1
gdzie: X — badana wartos¢,
X, — warto$¢ w roku poprzednim,
X, — warto$¢ w roku biezacym.

Czasem w praktyce procentowa zmiana przyrostu mylona jest z przyrostem da-
nego zjawiska wyrazonym procentowo (tzn. AXx100%). W istocie co do wielkosci
otrzymywane sa réozne wyniki.

W zwiazku z tym sit¢ zmian zysku pod wplywem zmiany wielko$ci sprzedazy
w ujeciu dynamicznym wyrazi¢ mozna za pomoca stopnia dzwigni operacyjnej, ob-
razujac go jako relacjg:

DOL - %AEBIT
T %AS

Ujecie takie informuje o mozliwym do osiagnigcia zysku przy okreslonych zmia-
nach sprzedazy lub o wymaganej sprzedazy przy zatozonym zysku. Wida¢ z tego,
ze instrument dzwigni operacyjnej w ujgciu dynamicznym moze by¢ bardzo dobrym
narzedziem prognozowania finanséw przedsigbiorstwa. Znajac DOL i1 warto$¢ EBIT
z dwoch okreséw, mozna przewidywac sprzedaz w trzecim, kolejnym okresie. Z ko-
lei znajac DOL i warto$¢ sprzedazy z dwoch okresow, mozna przewidywac wartosci
EBIT w trzecim, kolejnym okresie rozliczeniowym. Stad tez stopien dzwigni ope-
racyjnej stuzy¢ moze jako narzg¢dzie miary ryzyka. Skoro tak, to jesli DOL byloby
np. wysokie, oznaczatoby to, ze przy niewielkim nawet wzroScie sprzedazy znacz-
nie zmieni si¢ zysk operacyjny, ale robwniez przy nawet niewielkim spadku sprzedazy
prawdopodobne bytoby przejscie w obszar straty finansowej. Zatem wysoki stopien
dzwigni operacyjnej oznacza tu wysokie ryzyko, niski za$ stopien ryzyko niewielkie.

Rozpatrujac dalsze powiazania wynikowo-majatkowe, nalezy odnie$¢ si¢ do
zmian zysku operacyjnego w zalezno$ciach od zmian EAT, EPS, ROE. Zalezno-
$ci te identyfikuje stopien dzwigni finansowej. Pojemnos$¢ informacyjna w ujgciu
dynamicznym szeroko prezentuja M. Dynus, B. Kotosowska i P. Prewysz-Kwinto,
wskazujac, ze [Dynus, Kotosowska, Prewysz-Kwinto 2004, s. 138]:
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_ %AEBT _ %AEAT  %AEPS  %AROE
"~ 9%AEBIT %AEBIT %AEBIT %AEBIT’

gdzie:
ROE = EAT
- kapitat wlasny
EAT
EPS

" Tliczba akcji

Jak podaja ci autorzy, stopien dzwigni finansowej w ujeciu dynamicznym od-
nie$¢ mozna do zysku procentowych zmian EBIT oraz relacji procentowych zmian
zysku przed opodatkowaniem, rentownosci kapitatu wtasnego 1 zysku na jedna akcje.
Zatem mozliwe staje si¢ uzyskanie informacji o tym, w jakim stopniu zmiana zysku
operacyjnego wplynie na te wlasnie wskazniki. Podaja oni, ze ,,stopien dzwigni fi-
nansowej zalezy od poziomu zysku operacyjnego i wielkosci kosztéw finansowych,
czyli odsetek ptaconych od kapitatéw obcych. Gdy poziom tych kosztow jest bliski
warto$ci zysku operacyjnego, stopien dzwigni finansowej bgdzie wysoki, a tym sa-
mym nawet niewielka zmiana zysku operacyjnego spowoduje znaczna zmiang zysku
brutto, netto, wskaznika ROE i EPS. W odwrotnej sytuacji, gdy koszty finansowe
stanowia tylko nieznaczny procent zysku operacyjnego, stopien dzwigni finansowe;j
bedzie niewielki” [Dynus, Kotosowska, Prewysz-Kwinto 2004, s. 138]. Okazuje si¢
wigc, ze podobnie jak miato to miejsce wczesniej, roOwniez stopien dzwigni finanso-
wej moze by¢ przydatnym narzgdziem w prognozowaniu finansoOw przedsigbiorstw.
Znajac bowiem zmiany zysku operacyjnego i cho¢by zysku przed opodatkowaniem,
mozna teoretycznie nakresli¢ kierunek i wielkos$ci zmian zysku netto, rentownosci
kapitatu, zysku na jedna akcje.

Konsekwencja, podobnie jak przy ujeciu statycznym, jest sytuacja rownoczesne-
go ,,zadziatania” stopnia dzwigni operacyjnej i finansowej. Skoro wigc DOL i DFL
jako matematyczna zalezno$¢ definiuje DTL, to podjgcie ryzyka dziatalnos$ci ope-
racyjnej i finansowej oznacza¢ moze, ze wystapienie wysokiego stopnia dzwigni
operacyjnej i finansowej spowoduje bardzo wysokie ryzyko calkowite. Z kolei przy
niskich stopniach dzwigni operacyjnej i finansowej ryzyko to bedzie ograniczone.

Relacje te wyrazi¢ mozna jako:

%AEBIT  %AEBT  %AEBT
X = =
%AS %AEBIT %AS
_ %AEBIT  %AEAT B %AEAT B %AEBIT %AEPS _ %AEPS B

DTL =DOL x DFL=

X = X =
%AS %AEBIT %AS %AS %AEBIT %AS
%AEBIT  %AROE  %AROE
= X =
%AS %AEBIT %AS
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Wynika z tego, ze DTL w ujgciu dynamicznym obejmuje swym zakresem infor-
macyjnym dane z dwoch okresow rozliczeniowych, identyfikujac przy tym obszar
DOL i DFL, tzn. poczynajac od sprzedazy, przez zysk brutto, netto az do rentowno-
$ci kapitatowe;.

Zauwazy¢ trzeba, ze podobnie jak przy ocenie ryzyka, jesli stopien dzwigni cal-
kowitej bytby wysoki, wtedy nawet niewielki wzrost sprzedazy przez zmiany zy-
sku operacyjnego pociagnie za soba wysoki wzrost zysku brutto, ostatecznie netto,
a w konsekwencji zyskownosci kapitatu wiasnego.

Informacje uzyskane dzigki DTL pozwalaja wigc wyraznie przewidywaé zdol-
no$¢ przedsigbiorstwa do generowania zysku, wyznacza¢ poziom tego zysku w re-
lacji do liczby akcji, ostatecznie ocenia¢ strukture majatku i kapitatu. Rozwazania te
potwierdzaja stanowisko a Gianiniego, Bertschingera i Zenhduserna o informacyj-
nych powiazaniach sprawozdania finansowego (rys. 1). Okazuje si¢ wige, ze instru-
ment dzwigni calkowite] moze by¢ przydatnym, wieloprzekrojowym narzedziem
shuzacym do zarzadzania przedsigbiorstwem, szczegolnie w prognozowaniu finan-
sow przedsigbiorstwa.

5. Whnioski

Podjete w niniejszej pracy rozwazania, identyfikujace statyczne i dynamiczne ujg-
cie DTL, pozwalaja zwrdci¢ uwagg na kilka przestanek i powiazan informacyjnych
stopnia dzwigni catkowitej. DTL bowiem:

* obejmuje zakres operacyjny i finansowy dziatalnosci podmiotu gospodarczego,

* wyraza zaleznoS$ci finansowe w ujgciu pionowym i poziomym,

* identyfikuje powiazania réznych kategorii zysku z zaleznymi od niego katego-
riami, m.in. kapitatowymi, przychodowo-kosztowymi, inwestycyjnymi,

» jednoznacznie wspomaga proces prognozowania sprzedazy, zysku operacyjne-
go, zysku netto, rentownosci kapitatowe;j,

* wyznacza poziom ryzyka dziatalno$ci z mozliwoscia artykulowania ryzyka ope-
racyjnego i finansowego,

* jest no$nikiem informacji pomig¢dzy analiza finansowa (w tym analizg sprawo-
zdan finansowych) a zarzadzaniem finansowym (w tym prognozowaniem finan-
sow przedsigbiorstwa),

» okresla efektywnos¢ wykorzystania obcych kapitatow,

* informuje o koszcie kapitatowym,

» wyznacza efektywna polityke zarzadzania kosztami,

* jest narzedziem efektywnosci dzialalnos$ci przedsigbiorstwa i zarzadzania jego
wartos$cia.

Wyartykutowane wnioski stanowia zapewne niepeing listg mozliwosci wykorzy-
stania, w zaleznos$ci od potrzeb informacyjnych, stopnia dzwigni catkowitej. Jest to
niewatpliwie instrument o szerokich walorach, przydatny do zarzadzania finansami
przedsigbiorstwa.
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6. Zakonczenie

Nakre$lonym celem niniejszej pracy bylo wskazanie powiazan informacji sprawo-
zdawczych, mozliwych do wykorzystania w analizie finansowe;j i finansach przedsig-
biorstw na potrzeby strategicznego zarzadzania przedsigbiorstwem. Osiaganie celu
przebiegalo w czterech etapach, tj. identyfikacji istoty i znaczenia DTL, statycznego
jego ujecia, dynamicznego ujecia oraz wynikajacych wnioskow przy zastosowaniu
metody dedukcyjne;.

Studia literaturowe wykazaty poczatkowo wzajemne powiazania informacji
sprawozdawczych. Na tej podstawie mozliwe stato si¢ wskazanie szczegolnego zna-
czenia kategorii zysku. Okazato si¢ bowiem, ze zysk ma istotny wptyw w ujgciu
przychodowo-kosztowym i majatkowo-kapitatlowym na efekt dzwigni potaczone;j.
W zwiazku z tym podjgta zostata proba dwukierunkowej analizy tej dzwigni, tj. ana-
lizy statycznej i dynamicznej z wyodrebnieniem zakresu operacyjnego i finansowe-
go jednostki gospodarczej. Podjete badania wykazaty powiazania i matematyczne
zaleznosci (interpretowane ekonomicznie) informacji pochodzacych z okresowych
raportow finansowych. Ostatecznie wskazano walory, zasob informacyjny oraz moz-
liwo$ci wykorzystania stopnia dzwigni polaczonej. Na tej podstawie przyja¢ mozna
stanowisko, iz cel pracy zostal osiagnigty.
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STATIC AND DYNAMIC REPRESENTATION
OF THE DEGREE OF TOTAL LEVERAGE

Summary: The following research is an identification of static and dynamic representation of
the degree of total leverage. Information ties of a financial report are being analysed as well as
behaviour possibilities of its particular elements resulting from the change of other economic
factors. Carrying out the two-way analysis of DTL (static and dynamic) adjusted by both op-
erating and financial scopes allowed for identification of information ties of periodic financial
reports and in result exposed the values of the degree of total leverage.
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