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Dzwignia operacyjna
Dzwignia finansowa
Dzwignia lgczna



Dzwignia — to zalezno$¢ pomiedzy wielkoSciami ekonomicznymi
powodujaca, ze zmiana wartoSci danej wielkoSci ekonomicznej
powoduje wiecej niz proporcjonalng zmiane innej wielkoSci
ekonomiczne;j.

Dzwignia operacyjna — Ryzyko operacyjne
Dzwignia finansowa — Ryzyko finansowe
Dzwignia calkowita — Ryzyko catkowite



Dzwignia operacyjna — obrazuje relacje pomiedzy kosztami
zmiennymi i stalymi jednostki. Jest to zjawisko obnizania sie
jednostkowych kosztow stalych i zwiekszania sie jednostkowego
zysku operacyjnego przy wzroscie skali produkeji. Dzwignia
operacyjna wigze sie ze strukturag aktywow 1 ich optymalnym
wykorzystaniem. Wzrost DOL oznacza wzrost zdolnoSci
produkcyjnych za pomocg zakupu Srodkow trwalych oraz zwiekszenie
kosztéw stalych, co jest réwnoznaczne z podniesieniem progu
rentownosci.



Stopien dzwigni operacyjnej — to wielko$¢ zmiany zysku
operacyjnego pod wplywem zmiany przychodow ze sprzedazy. Miernik
ryzyka operacyjnego.

Ryzyko operacyjne — wysoka dzwignia operacyjna oznacza, ze
stosunkowo niewielkie wahania sprzedazy moga znaczaco wplyna¢ na
zysk operacyjny. W przypadku spadku sprzedazy oznacza to wysokie
ryzyko wystgpienia straty.



Ujecie statyczne: _
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Ujecie dynamiczne:
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gdzie:
DOL - dzwignia operacyjna,
S — przychody ze sprzedazy,
Kz — calkowite koszty zmienne,
Mb — marza brutto na pokrycie kosztoéw stalych,

EBIT — Earnings Before Interest and Taxes, zysk brutto przed opodatkowaniem i

platnoscia odsetek (zysk brutto powiekszony o koszty odsetek); w Polsce pozycja
utozsamiana z zyskiem operacyjnym.



Stopien dzwigni operacyjnej mozemy okresli¢ jako relacje
miedzy procentowq zmiang zysku operacyjnego - przed
odliczeniem odsetek od kapitalow obcych 1
opodatkowaniem (EBIT) a procentowa zmiang przychodow
ze sprzedazy (S)



Pojecie 1 istota dZwigni operacyjne]
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DZwignia operacyjna rOwna np. 2 oznacza, iz wzrost
sprzedazy o 1% powoduje wzrost zysku operacyjnego
(EBIT) o 2%.

Im wiekszy udzial kosztow stalych w przedsiebiorstwie, tym
mocniejszy wplyw dZwigni operacyjnej na wynik
przedsiebiorstwa.
Efekt dZzwigni operacyjnej najmocniejszy jest, gdy
przedsiebiorstwo osigga przychody w poblizu progu
rentownosci (BEP).



Stopien dzwigni operacyjnej (DOL) jest miarg mowigca, jak
przy danym poziomie sprzedazy, wplynie na zysk procentowa
zmiana przychodow ze sprzedazy.

DOL = % przyrost zysku operacyjnego / % przyrost
rozmiarow sprzedazy

Stopien dzwigni operacyjnej w danej firmie, przy danym zysku
operacyjnym, jest mierzony nastepujacym wzorem:

DOL = marza brutto / zysk operacyjny

DOL maleje w miare oddalania sie od progu rentownosci (w
progu rentownosci jest nieokreslony).



Znajac stopien dzwigni operacyjnej i zaktadany procentowy przyrost
sprzedazy mozna ustali¢ procent przyrostu zysku operacyjnego:

%przyrost zysku = % owy wzrost sprzedazy * stopien dzwigni
operacyjnej

Znajac stopien dzwigni operacyjne] 1 zakladany procentowy przyrost
sprzedazy mozna ustali¢ rowniez kwote przyrostu zysku operacyjnego:

przyrost kwoty zysku = % owy wzrost sprzedazy *stopien
dzwigni operacyjnej * zysk operacyjny

Dzwignia operacyjna jest narzedziem pozwalajacym zarzadowi szybko
okreslic, jaki wpltyw na zyski bedg mialy zmiany w wielkoSci sprzedazy,
bez koniecznosSci przygotowywania szczegolowych rachunkéw wynikow.



Znajomos$¢ DOL pozwala prognozowac¢ wielko$¢ zysku
operacyjnego (EBIT) dla okreslonej wielkosci sprzedazy i dla
przyrostow sprzedazy.

Znajomos¢ DOL pozwala ocenié ryzyko operacyjne firmy. Okresla
bowiem wrazliwo$¢ zysku operacyjnego na zmiany sprzedazy.

Poziom DOL jest uzalezniony od biezacej wielkoSci sprzedazy.
Dla wielkosci sprzedazy bliskich poziomowi rentownosci
wrazliwos¢ ta jest najwieksza. Wysoka wartos¢ dzwigni
operacyjnej wskazuje na wyzsze ryzyko funkcjonowania firmy i
konkretnego projektu inwestycyjnego.



W przedsiebiorstwach finansujacych cho¢ czeSciowo
swojq dzialalno§¢ kapitalami obcymi powstaja koszty
finansowe zwigzane z konieczno$cia splaty odsetek.
Koszty te wplywajg na osiggany przez firme zysk netto.
Zatem struktura Zrodel finansowania aktywow, obok
dzialan operacyjnych, jest rowniez wyznacznikiem
tego zysku. Mozliwa jest sytuacja, w ktorej dwie firmy
o identycznym poziomie zysku operacyjnego osiagajg
rozny wynik netto ze wzgledu na odmiennie
uksztaltowane struktury pasywow.



Wykorzystanie kapitalow obcych pozwala rowniez na
zwiekszenie przychodow ze sprzedazy w stosunku do
tych, ktore mozliwe sa do osiggniecia przy
finansowaniu dziatalnosci jedynie Srodkami wlasnymi.
Do momentu, kiedy koszt kapitalow obcych jest nizszy
od rentownos$ci majatku, firma osigga dodatkowe
korzySci wyrazajace sie wzrostem rentownosci
kapitalow wlasnych. Zjawisko to okresla sie jako
dZzwignie finansow3.



Oddzialywanie dZzwigni finansowej jest mozliwe dzieki temu, ze
efektywny koszt wykorzystywanego kapitatlu obcego jest mniejszy
od placonych odsetek. Stanowig one bowiem koszt uzyskania
przychodu i zmniejszaja podstawe opodatkowania podatkiem
dochodowym.



Dzwignia finansowa — okresla zwiekszenie rentownos$ci kapitalow
wlasnych spowodowane finansowaniem dzialalno$ci jednostki
kapitalem obcym. DZwignia finansowa zwigzana jest ze struktura
pasywOw 1 opiera sie na zalozeniu, ze oplacalne jest korzystanie z
kapitalu obcego dopoki koszt jego obslugi jest nizszy niz zysk
osiggany dzieki temu kapitalowi. Podniesienie poziomu DFL
powoduje wzrost wypracowanego zysku, zwiekszenie zysku na akcje
oraz obniza podstawe opodatkowania podatkiem dochodowym.



Stopien dzwigni finansowej — wielko$¢ zmiany zysku brutto (netto,
ROE) pod wplywem zmiany zysku operacyjnego. Miernik ryzyka
finansowego.

Ryzyko finansowe — wysoka dZwignia finansowa oznacza, ze
stosunkowo niewielkie wahania zysku operacyjnego mogg znaczaco
wplynac na zysk brutto (netto). W przypadku spadku zysku
operacyjnego oznacza to wysokie ryzyko wystapienia straty.

Maczuga finansowa — ujemny efekt dzwigni finansowej.



Ujecie st 2
jecle statyczne EBIT ) EBIT

DFL = =
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Ujecie dynamiczne:

Py WAEPS _ %AZ, _ %AZ, _ %AROE
gdzie: %AEBIT  %AEBIT  %AEBIT ~ %AEBIT

DFL — dZwignia finansowa,
Zb — zysk brutto,
Zn — zysk netto,
I — stale odsetki placone od kapitalow obcych, koszty finansowe,
EPS — Earning Per Share, zysk netto na jedng akcje

(EPS = zysk netto/ilo$¢ wyemitowanych akcji zwyklych),
ROE — Return on Equity, wskaznik rentownosci kapitalu

(ROE = zysk netto/kapital wlasny)




Prognozowanie zmiany zysku netto przypadajacego na jedng
akcje na skutek zmiany zysku operacyjnego.

Ustosunkowanie sie do ryzyka finansowego, ktore jest zalezne
od struktury finansowania. Wyzsza dzwignia oznacza wieksza
wrazliwos¢ zysku netto przypadajacego na jedna akcje na zmiane
wyniku operacyjnego.

Wiekszy udzial dlugu oznacza wyzszy poziom dzwigni
finansowej i ryzyka finansowego



Dzwignia finansowa nie zawsze dziala w kierunku poprawy
efektywno$ci dzialania firmy. Jesli wykorzystanie dodatkowego
kapitalu obcego nie przeklada sie na wzrost zysku netto ponad
zwiekszone koszty finansowe, efekt dZwigni finansowej jest
niekorzystny, zmniejszajac rentownosc¢ kapitalu wlasnego.

Dazenie do maksymalnego wykorzystania efektu dzwigni
finansowej wiaze sie z coraz wyzszym ryzykiem. Nadmierny
poziom kapitalow obcych moze bowiem spowodowac utrate
kontroli nad firmg a czasem prowadzi¢ do jej upadlosci.

Tak wiec kazda decyzja niosaca ze sobg zmiany w strukturze
zrodel finansowania majatku musi by¢ starannie wywazona.



Dzwignia calkowita (1aczna, polaczona) - okresla polaczony
wplyw dZwigni operacyjnej i finansowe;j.

Stopien dzwigni calkowitej — wielko$¢ zmiany zysku brutto (netto,
ROE) pod wplywem zmiany przychodéw ze sprzedazy. Miernik
ryzyka calkowitego (1gcznego).

Ryzyko calkowite — wysoka dzwignia operacyjna w polaczeniu z
wysoka dzwignia finansowq oznacza, ze stosunkowo niewielkie
zmiany przychodow ze sprzedazy moga znaczgco wplyngc na zysk
brutto (netto, ROE). W przypadku spadku sprzedazy oznacza to
wysoKkie ryzyko wystapienia straty.



Ujecie statyczne:
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Ujecie dynamiczne:
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DzZwignia calkowita




Znajomosc¢ dzwigni lacznej jest przydatna miedzy innymi przy
obliczaniu wplywu planowanych zmian przychodow ze
sprzedazy na zysk netto oraz pomaga potencjalnym
inwestorom w zorientowaniu sie w przyszlej sytuacji firmy w
zaleznosci od oczekiwanych zmian w danej branzy lub rynku,
na ktorym firma funkcjonuje. Nalezy jednak pamietac¢ o
szeregu zalozen niezbednych do obliczenia wszystkich
rodzajow dzwigni.

Koncepcja dzwigni pozwala jednak na poznanie przynajmnie;j
orientacyjnej wrazliwosci wynikow finansowych na zmiany
przychodow ze sprzedazy.






