Problemy zarzadzania, 4/2006 (14): 19-37
ISSN 1644-9584, © Wydziat Zarzadzania UW

Analiza stopnia dzwigni fgcznej
Jacek Kowalczyk

W artykule zaprezentowano metode analizy czynnikowej stopnia diwigni
tgcznej — DTL, ktory mierzy ryzyko przedsigbiorstwa czy przedsigwzigcia inwe-
stycyjnego. Wysoki poziom DTL sygnalizuje rosngce ryzyko, a ze wzgledu na
rangg tego kryterium, celowa jest identyfikacja zjawisk ksztattujgcych DTL oraz
sily ich wplywu napi.

W pokazanym modelu DTL stanowi zmienng objasniang, ktora jest funk-
cyjnie uzalezniona od pigciu innych wskaznikow — zmiennych objasniajqcych:
wskaznika marzy brutto, udziatu kosztéw stalych w sprzedazy, stopy oprocen-
towania obcych kapitalow, rotacji aktywéw oraz mnoznika kapitatu wiasnego.
Wskazniki te sq wyrazem decyzji przedsigbiorstwa zarowno w sferze operacyjnej,
jak i finansowej. Model ma postac hierarchicznego ukladu wskaznikow, tzn.
spiramidy” i — jak przedstawiono to w artykule w oparciu o dane liczbowe — z
latwosciqg moze by¢ narzedziem diagnozowania ryzyka dla okresow przesziych
lub symulatorem decyzji planistycznych.

1. Metodologia i weryfikacja empiryczna

Celem opracowania jest wzbogacenie metodologii analizy ryzyka dzia-
talnosci przedsigbiorstwa mierzonego przy pomocy stopni dZwigni opera-
cyjnej, finansowej i taczne;.

W wyniku dekompozycji tych stopni dZwigni uzyskano hierarchiczng
strukture czynnikow, ktére ksztaltuja ryzyko taczne (catkowite). Finalna
posta¢ piramidy wskaZnikdéw wplywajacych na stopiefn dZwigni tacznej jest
modelem analizy czynnikowej, w ktorej stopien dzwigni facznej stanowi
zmienng objasniana. Jest on algorytmicznie uzalezniony od pigciu synte-
tycznych wskaznikow finansowych (zmiennych objasniajacych).

Narzedzie takie — piramida wskaZnikéw determinujacych stopien dzwigni
lacznej — nabiera wartosci aplikacyjnej zaréwno w zastosowaniu do diagnozy
finansowej okresOw przeszlych w dziatalnosci przedsigbiorstwa, jak réwniez w
odniesieniu do okresow przyszlych. W tym drugim przypadku model piramidy
stopnia dZwigni facznej staje si¢ symulatorem, pozwalajacym testowaé wplyw
réznych kombinacji wskaZnikéw planistycznych na poziom ryzyka czy — mowiac
inaczej — wplyw rozwazanych decyzji planistycznych, ktérych wyrazem sg owe
wskazniki.
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2. Stopien dzwigni tgcznej - interpretacja

W tej czeSci opracowania polozono akcent na fakt, ze stopien dZwigni
tacznej koncentruje w sobie wplyw wielu zjawisk sfery operacyjnej (ekono-
miczno-technicznej) przedsigbiorstwa oraz sfery finansowe;j.

Zalezno$¢ zmiany poziomu zysku EBIT od zmiany skali sprzedazy pro-
duktu, czyli stopieft dzwigni operacyjnej oraz zalezno$¢ zmiany poziomu
stopy ROE od zmiany zysku EBIT, czyli stopieni dZzwigni finansowej mozna
polaczyé w jedna zalezno$¢, ktéra bedzie pomostem migdzy sfera operacyjna,
czyli skalg sprzedazy produktu, a sfera finansowa, czyli sposobem finanso-
wania majatku, w oparciu o ktéry produkt ten jest tworzony i nast¢pnie
sprzedawany. Taka zintegrowana zalezno$¢ jest okreslana mianem stopnia
dzwigni 1acznej (por. Jerzemowska 2004: 178 i nast.).

Zauwazmy, ze zalezno$¢ ta ma szczegdlne znaczenie w procesie podej-
mowania decyzji inwestycyjnych, gdy rozwazana inwestycja jest oceniana
niejako z dwoch punktéw widzenia: '

— jaki moze przynie$¢ efekt w produkcji i w rezultacie w sprzedazy,
— w jaki sposéb sfinansowaé zamierzong inwestycje.

Oceniajac inwestycje¢ nalezy zatem braé pod uwage, czy bedzie ona
w stanie wygenerowaé na tyle duzy zysk EBIT (operacyjny), aby, po pierw-
sze, byl on w stanie pokry¢ odsetki od obcego kapitalu, z ktérego ewentu-
alnie inwestycja bedzie finansowana, a po drugie, czy zysk netto pozostaly
po opodatkowaniu podatkiem dochodowym be¢dzie tworzony na poziomie
wystarczajacym do splacania rat kapitalowych tego obcego kapitalu, jedno-
cze$nie dajac korzystna stope zwrotu z kapitalu wlasnego ROE. Mozna
powiedzie¢, ze mechanizm dZwigni lacznej w sposob syntetyczny ukazuje
zasadnicze zaleznoSci ekonomiczno-finansowe firmy czy inwestycji (Czekaj,
Dresler 2001: 229 i nast.).

W Przykladzie 1. przedstawiono ilustracyjnie mechanizm dzwigni lacznej
oraz zmienno§¢ stopnia dzwigni tacznej. Dla kazdego z trzech wariantéw
(L, II i IIT) generalnej struktury kapitalowe] (czyli proporcji miedzy wiel-
koscig kapitalu wiasnego i kapitatu obcego) przedstawiono scenariusz osia-
gania nizszego zysku EBIT oraz scenariusz wyiszego zysku EBIT. Dane
liczbowe umieszczone w szesciu kolumnach (od A do F) zawieraja skrocony
rachunek wyniku finansowego, poziom stopy ROE oraz obliczone stopnie
dzwigni — operacyjnej, finansowej i facznej, czyli DOL, DFL i DTL. Stopiefi
dzwigni facznej jest policzony dwoma sposobami: jako iloczyn DOL i DFL
oraz jako iloraz marzy brutto przez zysk brutto.

Jak wida¢ w tabeli 1., stopa ROE zmienia si¢ pod wplywem zmiany
udziafu kapitalu obcego w finansowaniu inwestycji (majatku) w kierunku
malejacym, gdy zysk EBIT jest na nizszym poziomie (kolumny A, C i E),
badZz w kierunku rosnacym, gdy zysk EBIT jest na poziomie wyzszym
(kolumny B, D i F). A zatem regula tej zmiennosci stopy ROE jest iden-
tyczna jak w mechanizmie dZwigni finansowe;j.
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PRZYKLAD 1.
Wariant 1 Wariant II Wariant III

Aktywa - naklad 6 000,0 6 000,0 6 000,0
inwest.

Kapital wlasny 6000,0 4 000,0 3 000,0

Kapital obcy 0,0 2 000,0 3 000,0

Oprocentowanie 15,00%

A B D E F

Produkcja sprzedana q 320,0 350,0 350,0 320,0 350,0
Cena jednostkowa ¢ 14,0 14,0 14,0 14,0 14,0
SPRZEDAZ 4 480,0 | 4 900,0 4900,0 | 4 480,0 | 4900,0
Kosat g;dv“"“k"wy 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
KOSZT GLOBALNY | 1 900 | 2 1000 | 21000 | 19200 | 21000
MARZA BRUTTO 2 560,0 | 2 800,0 2 800,0 | 25600 | 2 800,0
Koszty globalne state | 1 750,0 | 1 750,0 g 1750,0 | 1750,0 | 17500
Zysk EBIT 810,0 | 1 050,0 1050,0 | 810,0 | 10500
Odsetki 0,0 0,0 300,0 | 4500 | 450,0
Zysk brutto 810,0 | 1050,0 | 0| 7500 | 3600 | 600,0
Stopa podatku doch. 20,0%
Podatek dochodowy 162,0 | 2100 150,0 72,0 120,0
Zysk netto 6480 | 840,0 600,0 | 2880 | 4800
ROE 10,80% | 14,00% 15,00% | 9,60% | 16,00%
DOL 3,16 2,67 2,67 3,16 2,67
DFL 1,00 1,00 1,40 2,25 1,75
DTL = DOL * DFL 3,16 2,67 3,73 7,11 4,67
szZ; , Marta br. | 316 | 267 373 | 711 | 467

Tabela 1. Stopieri dwigni fgcznej. Zrodio: opracowanie wiasne.

Mozna powiedzieé, ze syntetyczng miara laczaca w sobie zaleznosci
dzwigni operacyjnej i dzwigni finansowej jest stopiefi diwigni 1acznej DTL.
Wskaznik ten mozna z tatwoscia policzyC stosujac ponizszy wzor.

DTL = DOL X DFL =

Marza Brutto

EBIT

_ Marza Brutto

EBIT

Zysk brutto

Zysk brutto
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Stopieft dzwigni facznej DTL jest zatem iloczynem stopnia dZwigni ope-
racyjnej DOL oraz stopnia dzwigni finansowej DFL. Mozna jednak ten
wskaznik policzyé wg przeksztalconej formuly jako iloraz marzy brutto
i zysku brutto (przed opodatkowaniem).

Interpretacja definicyjna wskainika DTL bedzie mowi¢ o tym, o ile
procent zmieni si¢ stopa ROE (danego przedsigwzigcia inwestycyjnego lub
calej firmy), jesli skala sprzedazy zmieni si¢ o jeden procent.

A wigc np. jedli DTL=5,02 (kolumna C w tabeli 1.) oznacza to, ze ROE
wzro$nie o 5,02%, jesli skala sprzedazy (q) wzro$nie o 1%. Mozemy to
oczywiscie z latwoscig sprawdzic.

Wzrost sprzedazy o 1% (w stosunku do danych w kolumnie C tabeli 1.)
podniesie jej poziom do wielkosci 323,2. To da marze brutto 2.585,6 zi, za$
zysk EBIT=835,6 zl. W rezultacie zysk netto (po odjeciu odsetek od zadlu-
zenia i podatku dochodowego) wyniesie 428,48 z1, co da stopg ROE=10,712%.
A wigc wzroénie ona w stosunku do wyjSciowego poziomu (10,2%) o 0,512
punktu procentowego, czyli o 5,02% ({10,712 - 10,2] / 10,2).

Stopient dzwigni tacznej najcz¢éciej bedziemy jednak interpretowaé jako
miar¢ ryzyka danego ukladu ekonomicznego-finansowego okreslonego
przedsigwzigcia inwestycyjnego. Majatek (inwestycja) generuje okreSlony
poziom zysku EBIT, ale jednocze$nie, finansowany nie tylko z kapitatu
wlasnego, lecz takze z kapitalu obcego, powoduje ptatnoéé odsetek (w wyso-
kosci stopy oprocentowania kapitalu obcego mnozonej przez wysoko$¢ tego
kapitalu). W efekcie opodatkowania podatkiem dochodowym otrzymujemy
kwotg zysku netto, ktéra odniesiona do kapitalu wtasnego implikuje stope
ROE. Jej zmienno§¢ jest zatem pochodna zmiennoSci skali sprzedazy.
Im stopief dzwigni tacznej (DTL) jest wyzszy, tym przedsigwzigcie jest bar-
dziej ryzykowne, gdyz kazda jednostkowa zmiana skali sprzedazy (np. jej
spadek w stosunku do planu bazowego) skutkuje silniejsza zmiang stopy
ROE (np. silniejszym jej spadkiem).

Jednocze$nie DTL jako iloczyn miar ryzyka operacyjnego (DOL) oraz
finansowego (DFL), czyli wskaznik tacznego ryzyka, mozna wykorzysta¢ w ten
sposdb, aby w sytuacji rosnacego ryzyka operacyjnego zniwelowa¢ laczne ryzyko
poprzez obnizenie ryzyka finansowego. Takie spojrzenie na syntetyczna miarg
ryzyka lacznego daje mozliwo$¢ rozwazenia réznych kombinacji finansowych
charakterystyk projektu inwestycyjnego, dajacego rozne poziomy zysku EBIT
i finansowanego réznym udzialem kapitatu obcego (Kowalczyk, Kusak 2006).

Ilustruje to Przykiad 2., w ktoérym te sytuacje przedstawiono w formie
danych liczbowych.

Mozna oczywiScie odwrdci¢ sytuacje: wzrastajace ryzyko finansowe da
si¢ skompensowac opracowaniem projektu, w ktérym bedzie mniejsze ryzyko
operacyjne, i w rezultacie ryzyko taczne uda si¢ utrzymac na stalym pozio-
mie. W praktyce taki zabieg oznacza modyfikacje planu finansowego w cz¢-
Sci dziatalnoSci operacyjnej pod katem oszczgdno$ci w niektérych grupach
kosztow lub/i wzrostu przychodéw ze sprzedazy.
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PRZYKLAD 2.
Wariant A Wariant B
Aktywa (inwestycja) 6 000,00 6 000,00
Kapital wlasny 2 500,00 4 000,00
Kapital obcy 3 500,00 2 000,00
Oprocentowanie 15,00%
Skala sprzedazy q 5,00
Cena ¢ 14,00 14,00
Wartosé Sprzedazy 6 846,00 6 160,00
Koszt zmienny jedn. V 6,00 6,00
Koszty zmienne glob. 2 934,00 2 640,00

MARZA BRUTTO

Koszty state F

EBIT

DOL|q = Marza br/EBIT
Odsetki

Zysk brutto

1 750,00

1 750,00

525,00
1 637,00

300,00

1 470,00

20,0%
327,4 294

Stopa podatku dochodowego
Podatek dochod.

Zysk netto

Stopa ROE

DFL = EBIT/ Zysk br.
DTL = DOL|q * DFL
DTL = Marza br./Zysk br.

2,39 2,39

Tabela 2. Staly poziom DTL. Zrédito: opracowanie wiasne.

W Wariancie A przy wyzszym poziomie udzialu kapitalu obcego w finan-
sowaniu inwestycji wystepuje wyzsza skala sprzedazy. Uktad daje DOL=1,81,
a DFL na poziomie 1,32 i w rezultacie DTL=2,39. Jesli jednak skala sprze-
dazy obnizy si¢ — jak w Wariancie B: do poziomu 440 jednostek — otrzymamy
podwyzszone ryzyko operacyjne DOL=1,99. Aby nie podwyzszy¢ ryzyka
lagcznego, mozna zmniejszy¢ ryzyko finansowe do poziomu DFL=1,20.
Zabieg taki zapewnia utrzymanie ryzyka lacznego na poziomie wariantu A,
czyli DTL.=2,39. Jest to mozliwe do osiagniecia, jeSli dla Wariantu B zde-
cydujemy si¢ na finansowanie inwestycji w silniejszym stopniu z kapitalu
wlasnego, czyli jesli obnizymy zadtuzenie inwestycji, angazujac w wigkszym
stopniu kapitaly wtasne.
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2. Analiza wskaznikowa stopnia dzwigni tgcznej

Stopiefi dzwigni tacznej (DTL) jako syntetyczna miara ryzyka operacyj-
nego i finansowego jest ksztattowany przez wiazke zjawisk, ktére mozna
wyrazi¢ w formie wskaznikoéw finansowych. Prezentujgc zalezno$ci migdzy
DTL i tymi wskaznikami mozna zbudowa¢ struktur¢ hierarchiczng DTL,
obrazujac w ten sposdb determinanty tej miary ryzyka. W pierwszym etapie
DTL mozna przedstawi¢ schematycznie jako iloczyn stopnia dzwigni ope-
racyjnej (DOL) i finansowej (DFL).

Rys.1. Schemat ogdiny DTL.

Zaré6wno DOL, jak i DFL mozna, w wyniku przeksztalcenia ich formut,
doprowadzi¢ do takich postaci, ktére oba stopnie dZwigni bgda wyrazaly
przy pomocy innych wskaznik6w. Celem metodologicznym dekompozycji
DOL i DFL jest uzaleznienie ich od kilku znanych wskaznikéw, ktore bgda
mogly pelnié rol¢ zmiennych obja$niajacych DTL parametrow.

2.1. Dekompozycja DOL

Stopieni dZwigni operacyjnej (DOL) mozna obliczy¢ przy pomocy pro-
stego algorytmu wskaznikdw, budowanych w oparciu o rachunek zyskow,
gdzie koszty sa przedstawione w ukladzie stale — zmienne. Rachunek taki
dos¢ czesto jest wykorzystywany w procesie planowania finansowego.

Rachunek zyskow WskaZniki
(iloraz pozycji rachunku
zyskow przez Sprzedaz)

SPRZEDAZ

KOSZTY ZMIENNE (operacyjne)

= MARZA BRUTTO W, Marzy brutto (WMB)

KOSZTY STALE (operacyjne) Udz. Kosztéw statych w Sprzedazy (UKS)
= ZYSK OPERACYINY W. Rentownosci operacyjnej (Rop)
ODSETKI (szerzej: koszty finansowe) Udz. Odsetek w Sprzedazy

= ZYSK BRUTTO W. Rentownosci brutto (Rbr)

(przed opodatkowaniem)

Rys. 2. Wskazniki oparte na uproszczonym rachunku zyskow.
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Marza brutto _ Marza brutto/Sprzedaz _  WMB

DOL = =
EBIT EBIT/Sprzedaz Rop

Rentowno$éé operacyjna (Rop) z mianownika moze by¢ obliczona jako
roznica WMB i UKS (co wynika ze wskaznikowej kolumny rys. 2. rachunku
zyskdéw), a zatem

DOL = WMB [Formuta 1]

WMB - UKS

Mozna ten wzor przedstawi¢ w formie ukladu hierarchicznego.

Rys. 3. Wskaznikowa struktura DOL.

2.2. Dekompozycja DFL

Stopienn dZzwigni finansowej (DFL) mozna takze wyrazi¢ wskaZnikowo
réwniez wykorzystujac schemat rachunku zyskéw ujety w kosztach statych
- zmiennych, podobnie jak przy DOL.

EBIT _ Ebit/Sprzedaz _ Rop

DFL = = =
Zysk Brutto Zysk brutto/Sprzedaz Rbr

(a]

Wskaznik Rop (w liczniku) zostal juz wezeéniej wyrazony w postaci roz-
nicy migdzy WMB i UKS, natomiast jesli nadal skorzysta¢ ze wskaznikow
opartych na rachunku zyské4w w ujeciu kosztéw statych — zmiennych (rysu-
nek 2.), mozna takze przeksztalci¢ wskaznik Rbr (w mianowniku).

Rbr = Rop - Odsetki/Sprzedaz = (WMB — UKS) — Odsetki/Sprzedaz  [b]

Odsetki z kolei, wystepujace w koficowej czgéci powyzszej formuly [b]
sa w wyrazeniu kwotowym. Zwr6¢émy jednak uwagg, ze sa one réwne ilo-
czynowi stopy oprocentowania kapitaiéw obcych (I) oraz wartoSci tych
kapitaléw, czyli zadluzenia (Z), tzn. ,,Odsetki = 1 * Z”.

Zadtuzenie z kolei (Z) stanowi réznice migdzy wartoScig aktywow (A)
i kapitatu wlasnego (Kwt). Mozna wigc zapisa¢ ,,Odsetki = I x (A — Kwl)”.
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Kwota odsetek dzielona przez sprzedaz (w koficowej czgsci wzoru [b]) da
w rezultacie wyrazenie, ktore daje si¢ przedstawi¢ przy pomocy znanych
wskaznikow: obrotu aktywami (OA) oraz mnoznika kapitalu wlasnego (MN
= A/ Kwt). Opisane przeksztalcenie mozna przeSledzi¢ w ponizszej formule
[c]. Istotny jest oczywiscie tylko wynik koficowy w ostatnim wierszu for-

muly.
Formuta [c]

IXZ _IXA—KWI _ Kwi _
Sprzedaz -

. . A _
Odsetki/Sprzedaz = Sprzedaz Ix [Sprzedai Sprzedaz

_ _Sprzedaz ) __Kwt _ ] __ Kwi _
=Ix [(1 A Sprzedaz } =Ix {(1'OA) Sprzedaz ] -

—1x [(I.OA) A Sprodit ] =1x [OA (Smedai x Akwﬁ)]

- x[g e * sl 1 <0 - k)

Jesli wrocié do formuly [a], czyli przeksztalcania wzoru obliczania DFL,
i wykorzystaé modyfikacje wzoréw [b] i [c] otrzymamy nast¢pujacy algo-
rytm:

Formuta [2]
DFL = llicl;g _ WMB — U{(S :

Wzér mozna przedstawi¢ w formie ukladu hierarchicznego.

([ WMB | - [ UKs |) {(]WMB| - [ uks |) - x [10A]| x [1—1/MN|}

Rys. 4. Schemat DFL uzaleznionego od wskaZznikéw finansowych.

Powinno sie dokonaé teraz scalenia obu zabiegdw analitycznych, ktére
pozwolity dekomponowac DOL oraz DFL, aby otrzymac hierarchiczny ukiad
wskaznikéw objasniajacych stopien dZwigni lacznej, czyli DTL. Byloby to
polaczenie (iloczynowe) Formuly 1 oraz Formuly 2, a w formie graficznej
— schematu z rys. 3. ze schematem z rys. 4.
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W uproszczonej postaci, ktora obrazuje, od jakich wskainikow (para-
metréw) jest uzalezniony DTL, ale nie zawiera algorytmizacji, by nie zaciem-
nia¢ obrazu, forma graficzna wyglada jak na ponizszym schemacie

(rys. 5).

[wwB | [oks | [ ] [oa ] [ M|

Rys. 5. Wskaznikowa piramida DTL.

Jesli w oparciu o schemat z rys. 5. dokonac opisowej interpretacji uza-
leznienia lacznego ryzyka mierzonego DTL od czynnikéw, ktdre nan wply-
wajg, mozna dostrzec takie zjawiska jak:

- skala mariy brutto, ktora jest wynikiem marz jednostkowych poszcze-
gélnych produktéw (réznicy ceny jednostkowej i jednostkowego kosztu
zmiennego), wielkosci sprzedazy konkretnego produktu oraz struktury
asortymentowej sprzedazy. Informacje te skupia w sobie WMB (firmy
czy przedsigwzigcia inwestycyjnego),

- obciazenie jednostki przychodéw ze sprzedazy kosztami stalymi (UKS),
co w istocie wynika z jednej strony z charakteru wykonywanej dziatal-
noéci (implikowanej cze$ciowo przez przynalezno$¢ branzows), a z dru-
giej — z umiejgtnosci racjonalizacji tych kosztéw w firmie (czy projek-
towanym przedsigwzigciu inwestycyjnym)!,

- skala oprocentowania kapitalow obcych (I), z ktérych korzysta firma
lub zamierza nimi (zwykle czgéciowo) finansowac przedsigwzigcie inwe-
stycyjne. W praktyce moze to by¢ kilka stép procentowych wyrazonych
w formie jednej stopy Sredniowazonej udzialami réznie oprocentowanych
kapitalow obcych w calej ich wartosci (Iacznie z kapitalami o charakte-
rze zobowigzan krotkoterminowych),

- sprawno$§¢ zarzadzania majatkiem firmy, wyrazona wskaznikiem OA
i oznaczajaca mozliwo$¢ generowania przez kazda ,,zlotowke” zamrozong
w aktywach okre$lonej warto$ci przychodéw ze sprzedazy. Istotne zna-
czenie ma tu charakter polityki inwestycyjnej, ksztaltujacej wielkos¢
i strukture aktywow z punktu widzenia tworzenia produktu mozliwego
do lokowania na rynku. W odniesieniu do calej firmy, ale takze w odnie-
sieniu do pojedynczego przedsigwzigcia inwestycyjnego, wymaga to racjo-
nalizacji wielkosci i struktury majatkowej wg takich kryteriéw oceny
§rodkow trwalych jak przydatno$é, jako$¢, sprawnoSc itp., co oczywiscie
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wigze si¢ z ich warto§cia. Zauwazmy, ze w pewnym zakresie, polityka
inwestycyjna — czyli ksztaltowanie wielkoéci i struktury majatku — bedzie
skutkowata poziomem niektérych kosztow stalych, jak np. amortyzacja,
koszty konserwacji urzadzefi. A zatem w strukturze wskaZnikoéw tworza-
cych DTL wystepuje sprzezenie migdzy UKS oraz OA,

~ sposob finansowania firmy czy przedsigwziecia inwestycyjnego (MN),
a wigc zaangazowanie kapitalow obcych w to finansowanie. Polityka
finansowa w tym zakresie musi bra¢ pod uwage m.in. tak wazkie kryte-
ria jak dostgpno$¢ do roznych Zrédel kapitaldédw oraz ich koszt, czyli —
w przypadku kapitaléw obcych - stopy ich oprocentowania. W tym miej-
scu, jak widaé, ten aspekt silnie wigze si¢ z wcze$niej omoéwionym
parametrem I (stopg oprocentowania kapitatéw obcych). Oznacza to,
ze w takiej hierarchicznej strukturze wskaznikéw wystapi sprzezenie
migdzy I oraz MN: jesli nadmiernie wysokie jest I, zwykle ciezar finan-
sowania bgdzie przesunigty na kapitaly wlasne, co obnizy poziom MNZ2,
W uproszczonej postaci mozna sporzadzi¢ ,,mape reakcji” wskaznika

DTL na zmiany kazdego z pigciu gléwnych czynnikéw ze schematu z rys. 5.

Czynnik (wskaZnik) - kierunek jego zmiany Reakcja DTL
WMB (wskaznik marzy brutto)
WZrost spadek
spadek WZzrost
UKS (udzial kosztéw stalych w sprzedazy)
wzrost wzrost
spadek spadek
I (stopa oprocentowania kapitatéw obcych)
wzrost wzrost
spadek spadek
OA (rotacja aktywow)
WZrost spadek
spadek wzrost
MN (mnoznik kapitalu wlasnego)
wzrost wzrost
spadek spadek

Rys. 6. Reakcje DTL na zmiany wskaznikow.

Warto pamigtaé, ze wzrost wskaznika DTL to zwigkszanie ryzyka i od-
wrotnie. A zatem powinno si¢ raczej pozytywnie oceniac sytuacje, w ktorej
DTL jest malejacy (np. w stosunku do okreséw poprzednich lub do planu
bazowego), a w lagodnym przypadku — stabilny. Powyzszy wykaz reakcji
DTL na mozliwe zmiany poziomu poszczegblnych parametréw pokazuje,
ze zmiany zwykle traktowane jako pozytywne, jak lepsza rentowno$¢ na po-
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ziomie marzy brutto, relatywnie nizsze koszty stale, nizsze oprocentowanie
kapitalow obcych czy lepsza sprawno$¢ wykorzystania aktywOw, prowadza
do zmniejszonego ryzyka (mierzonego wiasnie DTL). Nieco mniej jedno-
znaczna jest interpretacja reakcji DTL na zmiany MN. Jak wiadomo, wzrost
MN (czyli wzrost udziatu kapitaléw obcych w catosci Zrédet finansowania)
jest korzystny do granic, gdy rosnace oprocentowanie kapitaléw obcych nie
zmniejsza stép rentownosci — czyli dopoki dziala mechanizm dzwigni finan-
sowej dodatniej. Zmiany DTL w rezultacie zmian MN powinno si¢ wigc
obserwowac lacznie z reakcjg DTL na zmiany 1.

Nie mozna oczywiScie na podstawie rysunku 6. stwierdzic¢, ktory z pieciu
parametr6w ma najsilniejszy wplyw na DTL, gdyz zalezy to po pierwsze
od skali ich ewentualnych zmian, a po drugie od wzajemnego uzaleznienia
miedzy parametrami, o czym wczesniej wspomniano (np. koszty state w re-
lacji do OA, czy wielko§¢ I w relacji do MN). Majac jednak zalgorytmizo-
wang zalezno$¢ DTL od tych pigciu parametréw mozna zawsze przepro-
wadzi¢ analiz¢ wrazliwo$ci w konkretnej sytuacji, czyli w oparciu o dane
liczbowe, charakteryzujace firme czy projekt inwestycyjny. Zwykle spotkamy
si¢ z sytuacja, gdy DTL najbardziej zareaguje na zmiany WMB oraz UKS.

Prezentowany uklad struktury wskaZnikéw tworzacych DTL da si¢ wyko-

rzysta¢ (Kowalczyk 2006):

- jako schemat analizy czynnikowej, kiedy zamierzamy zbada¢ w odcinku
kilku okreséw poprzednich, z jakich generalnych powoddw (czyli w ob-
szarze gtéwnych syntetycznych wskaznikdéw) poziom DTL ulegal zmianie
- szczegblnie, gdy warastal, a wiec podnosil si¢ stopief ryzyka,

- jako schemat sluzacy do symulacji mozliwych zmian poziomu ryzyka
mierzonego DTL w okresach przysztych, czyli w procesie planowania,
gdy przyja¢ kryterium zachowania poziomu DTL w skali podobnej jak
w okresie (okresach) minionych.

W nizej prezentowanych przykladach mozna prze§ledzi¢ oba kierunki
wykorzystania wskaznikowej struktury DTL.

3. Analiza czynnikowa (diagnoza historyczna)

PRZYKLAD 3.

W tabeli 3. widaé 5 wskaZnikéw — parametréw ksztattujacych DTL w okre-
sie 8 kolejnych kwartatéow w Zakiadach Tiuszczowych KRUSZWICA S.A3.
Na podstawie pozioméw tych wskaznikéw, wykorzystujac formuly DOL i DFL
(Formuta 1 oraz Formula 2) obliczono oba te stopnie dzwigni i — w konse-
kwencji — ich iloczyn, aby otrzymaé¢ DTL (ostatni wiersz tabeli 3.).

Zauwazmy, ze w przedstawionym szeregu czasowym — poza dwoma
kwartatami (kolejno: 4 i 8) — ryzyko mierzone wskaznikiem DTL nie jest
zbyt wysokie, a nawet ma (w pozostalych 6 kwartatach) tendencj¢ do spadku.
Drugie spostrzezenie warte odnotowania to fakt, ze w kazdym z kwartalow
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dominujacy udziat w tworzeniu DTL ma ryzyko operacyjne (DOL). Oznacza
to, ze badana firma miata wzglednie bardziej napigte relacje na poziomie
produktowym niz na poziomie kapitafowym. Sposob finansowania firmy
i pochodne od niego koszty finansowe nie stwarzaly silniejszego ryzyka.
Natomiast wicksze znaczenie miala struktura kosztéw operacyjnych firmy
(w podziale na stale ~ zmienne) oraz ksztaltowanie sig tych kosztow na tle
osigganej sprzedazy (tu: przychodéw ze sprzedazy).

Zakt. Tiuszczowe KRUSZWICA S.A. - WskaZnikowa analiza DTL

Kw.III [KwIV| Kwl | Kw.Il |Kw.IlI | Kw.IV| Kw.I | Kw.IL
2003 | 2003 | 2004 | 2004 | 2004 | 2004 | 2005 | 2005

WMB 24,60% 123,90%| 23,06%)| 22,84%| 24,35%| 21,13%| 25,44%| 23,06%
UKS 15,52%]14,40%|14,26%| 18,90%| 13,07%| 12,48%] 14,13%| 19,44%
DOL | 2,71 2,52 | 2,62 | 580 | 2,16 | 2,44 | 2,25 | 637

I — oprocentowanie | 190, | 1 5504| 0,76%| 1,45%| 0,69%| 1,29%| 1,38%| 1,24%
kapitaléw obcych

OA-kwartalny 032 | 038 | 031 | 041 | 029 { 035 | 0,36 | 0,32
MN 339 12,92 | 294 | 1,93 | 3,64 | 294 | 234 | 2,23

DFL | 1,23 1,38 | 1,23 | 1,78 | 1,18 | 1,39 | 1,24 | 2,48
DTL=DOL * DFL. | 3,33 | 348 | 322 (10,32' | 2,56 | 3391 2,79 |15;76

Tabela 3. Wskazniki tworzgce stopieri d2wigni fgcznej.

Kluczowe znaczenie dla diagnozy catego badanego okresu maja oczy-
wiscie dwa kwartaly (4 i 8), gdy skala DTL skokowo wzrasta do poziomu
kilkakrotnie wickszego niz w kwartatach pozostalych. Jest to powtdérzona
w odstepie roku sytuacja naglego wzrostu ryzyka lacznego. W obu tych
kwartatach silniej wzrasta DOL niz DFL, co potwierdza spostrzezenie, ze
w obszarze ,,produktowym” kryja si¢ silniejsze napigcia w zakresie bezpie-
czefistwa firmy.

Wedlug wczeéniej przedstawionej ,,mapy reakcji” DTL na pig¢ parame-
trow (rys. 6.), ktore ksztaltuja DTL w 4 kolejnym kwartale badania, trzy
z tych parametréw zadzialaly na niekorzys¢, dwa pozostale — w kierunku
pozytywnym (na tle kwartalu poprzedzajacego)

WMB spadt o 0,2 punktu procentowego (a liczac ,,procent od procentu”

- 0 ok. 1%), powodujac wzrost DTL; skutek umiarkowanie negatywny,
— UKS z kolei wzrdst o 4,5 punktu procentowego (a liczac ,,procent od

procentu” — 0 ok. 32%) - to zasadnicza przyczyna wzrostu DOL, DFL

i DTL,; skutek silnie negatywny,

- I - mimo, ze ogdlnie na niezbyt wysokim poziomie, powigkszylo sig
dwukrotnie, podnoszac tym samym DFL - ryzyko finansowe; skutek
negatywny,
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- OA - wzrést o ok. 32%, co jest korzystnym czynnikiem, implikujagcym
czastkowy spadek DFL; skutek umiarkowanie pozytywny,

- MN - spad! o ok. 35%, co takze mialo czastkowy efekt pozytywny,
obnizajac DFL. By¢ moze wykorzystanie w wigkszym stopniu kapitatow
wlasnych do finansowania aktywow bylo reakcja na wyzsza stopg opro-
centowania kapitatéw obcych (I); skutek umiarkowanie pozytywny.
Wynikiem tych zmian byto (w stosunku do kwartalu poprzedzajacego)

ponad dwukrotne zwigkszenie ryzyka operacyjnego, cho¢ tylko niespeina

1,5-krotne podniesienie ryzyka finansowego. W rezultacie — z uwagi na do-
minujgcg role ryzyka operacyjnego w ryzyku catkowitym — to ostatnie wzro-
sfo ponad 3-krotnie.

Nieco odmienng sytuacj¢ spotkamy w kwartale 8. Inna jest tu bowiem
sita oddzialywania parametréw na DTL oraz trochg roézny ich sklad z punktu
widzenia korzystno$ci. Poréwnujac dane z kwartalem poprzednim, zauwazmy,
co nastepuje.

- WMB obnizyt sie o 2,4 punktu procentowego (czyli o ponad 9%, liczac
sprocent od procentu”). Jest to zapewne wynik gorszej relacji kosztow
zmiennych do przychodéw, czyli na poziomie jednostkowym zmiennych
kosztow jednostkowych, cen oraz struktury sprzedazy. Wzrost DOL
iw efekcie DTL dalo skutek negatywny,

- UKS wzrést o 5,3 punktu procentowego (tzn. o ok. 38%, liczac ,,procent
od procentu”). Tak silny wzrost miat zapewne kluczowe znaczenie w pod-
wyzszeniu ryzyka operacyjnego, ale rowniez finansowego i w konsekwen-
¢ji — ryzyka catkowitego. Skutek bardzo silnie negatywny,

- I - oprocentowanie obcych kapitaléw obnizylo si¢ o 0,14 punktu pro-
centowego (o ponad 10%, liczac ,,procent od procentu”). To jest czyn-
nik korzystny, gdyz przyczynil si¢ do lekkiej obnizki DFL i DTL. Skutek
umiarkowanie pozytywny,

- OA spadt o 11% i w rezultacie wplywal na wzrost ryzyka finansowego.
Skutek umiarkowanie negatywny,

- MN obnizyt swdj poziom, ale w bardzo nieznacznym stopniu, bo o 4,7%.
Skutek umiarkowanie pozytywny,

- Gdy poréwnaé oba kwartaly trzeba zauwazy¢, ze skutki negatywnych
zmian parametrow w kwartale 8 w stosunku do kwartalu 4 dziataly
zwieksza intensywno$cia, za§ skutki pozytywne mialy mniejsza sil¢
wplywu na DTL. W efekcie ryzyko operacyjne (DOL) wzrosto ponad
2,8 razy, a ryzyko finansowe wzrosto 2-krotnie, co dalo wzrost ryzyka
lacznego ponad 5,6 razy.

W wyniku obserwacji firmy w okresie tych 8 kwartaléw nalezy ukierun-
kowaé dalsze szczegbdlowe badania przede wszystkim w dwoch obszarach:
odpowiedzi na pytanie, czy przypadkowy jest skokowy wzrost ryzyka w ana-
logicznych kwartalach w kolejnych dwodch latach oraz jakie sa powody
pogorszenia si¢ relacji kosztow stalych wzgledem sprzedazy.
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Dla celéw prezentacji i analizy zalezno$ci miedzy DTL i pigcioma wskaz-

nikami, ksztaltujacymi DOL oraz DFL mozna uzy¢ nie tylko formy tabe-
larycznej, ale makiety strukturalnej wg rys. 4. Sama interpretacja wynikow
i diagnoza oczywiécie bedzie identyczna jak wyzej przedstawiona, jedynie
wyrazniej beda akcentowane zaleznosci hierarchiczne. Przedstawia to uklad
danych w rysunku 7.

Kw. 1] 3328 ] Kw.5] 2,555
Kw. 2| 3478 | Kw. 6| 3,389
DTL [y 33215 Kw.7] 2787

"\ Kw. 410322 | Kw. 8] 15,763

Kw. 1| 3328 | Kw.5; 2555
Kw 2| 3478 | Kw. 6| 3,389
Kw.3| 3215| Kw. 7| 2,787
Kw. 4110322 | Kw. 8] 15,763

DFL

Kw. 1] 3328 Kw. 1] 3328 Kw. 1] 3,328 Kw. 1] 3,328 Kw. 1] 3,328
m ¥ : : ) s
WMB Kw. 2| 3478 UKS Kw. 2 | 3478 I Kw. 2| 3478 0A Kw. 2 | 3,478 [MN Kw. 2 | 3,478
Kw. 3 | 3,215 Kw. 3] 3215 Kw. 3| 3215 Kw. 3| 3215 Kw.3 | 3,215
Kw. 4 10,322 Kw. 4 110322 Kw. 4 [10322 Kw. 4 [10,322 Kw. 410,322
Kw. 5 Kw. 5 Kw. 5 Kw. 5 Kw. 5
Kw. 6 Kw. 6 Kw. 6 Kw. 6 Kw. 6
Kw. 7 Kw. 7 Kw. 7 Kw. 7 Kw. 7
Kw. 8 Kw. 8 Kw. 8 Kw. 8 Kw. 8

Rys. 7. Czasowy rozkfad wskaznikéw tworzgcych DTL.

4. Analiza wrazliwosci - symulacja

Wskaznikowa analiz¢ DTL mozna stosowa¢ w odniesieniu do przyszio-

Sci, a wigc w oparciu o dane planistyczne (lub prognostyczne) firmy (czy
np. przedsigwzigcia inwestycyjnego). Syntetyczny obraz finansowy w formie
ukladu kilku wskaznikéw — parametréw obja$niajacych DTL pozwoli:

zestawiC strukture hierarchiczna stopnia dzwigni facznej (wg rys. 7.), aby
dokona¢ przejrzystej ekspozycji gtéwnych sil, tworzacych ryzyko opera-
cyjne i finansowe czekajace firme (przedsigwzigcie inwestycyjne),
przeprowadzi€ analize wrazliwosci DTL, czyli dokona¢ badania na danych
liczbowych wyrazonych wskaZnikowo, z jaka sila kazdy wskaZnik jest
w stanie zmieni¢ DTL, jesli jego pozio.a odchyli si¢ w stosunku do zato-
zen planistycznych. Zwykle taka analiz¢ powinno si¢ przeprowadzi¢ dla
wariantéw niekorzystnych zmian wskaZnikéw, co da swoisty ranking
wskaznikow (a co za tym idzie — zjawisk, ktére one wyrazaja) z punktu
widzenia zagrozenia podwyzszeniem ryzyka,

potraktowa¢ piramide wskaZnikéw jako narzedzie symulacji: r6zne sce-
nariusze planu, dajac rézne konfiguracje wskaznikéw, pozwolg okresli¢
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dla kazdego z nich stopien ryzyka. Nalezy oczywiScie pamigtad, ze za kaz-
dym wskaznikiem kryje si¢ okre§lony wachlarz konkretnych zjawisk eko-
nomiczno-finansowych, a wigc symulacja na poziomie wskaznikowym
stanie si¢ sugestig kierunku ewentualnych korekt planu, ktore zapobiegng
nadmiernemu wzrostowi ryzyka. Nie istnieje oczywiscie ,,norma liczbowa”
DTL czy DOL i DFL. Kryterium, ktére nalezy stosowa¢, to raczej sta-
bilizacja stopni dZwigni na poziomie nie odbiegajacym od okreséw
poprzednich.

PRZYKY.AD 4.

W tabeli 4. wida¢ w kolumnie ,,Plan Bazowy” syntetyczny obraz planu
firmy w formie 5 wskaznikéw (parametréw), ksztaltujacych DTL. Jest to
wiec dobor wskaznikéw pod katem ryzyka Iacznego (mierzonego DTL).
Wskazniki majg jednak na tyle duza pojemno$¢ informacyjna, iz obejmuja
ogromng cze$¢ ekonomiki i finanséw firmy — o czym wcze$niej byla mowa.
Zwr6émy uwage, ze Plan Bazowy charakteryzuje si¢ umiarkowanym ryzykiem
operacyjnym (DOL) i nieco nizszym finansowym (DFL). Laczne ryzyko
(DTL) jest jednak na do$¢ wysokim poziomie

Zawsze trzeba mie¢ $wiadomos$¢, ze dane planistyczne, na podstawie kto-
rych obliczane sa wskaZniki, nie s w 100% pewne, lecz moga ulec zmianie
w okresie realizacji planu. Warto w tej sytuacji zmierzy¢ stopien wrazliwosci
DTL na ewentualne odchylenie wskaZznikéw (parametréw) w stosunku do
planu bazowego. Pozwala to poznaé te obszary funkcjonowania firmy, ktdre
sg szczegOlnie krytyczne. Oczywiscie niemal zawsze spotkamy sytuacje, w kto-
rej najwigksza sile oddzialywania na DTL ma poziom marzy brutto i ~ co za
tym idzie - wskaznik WMB oraz udziat kosztow stalych w sprzedazy (wskaz-
nik UKS). Pozostale obszary (i wskaZniki, ktore je charakteryzuja) zdecydo-
wanie tagodniej wplywaja na DTL. Jednak w badaniu wrazliwosci nie tyle
chodzi o swoisty ranking wskaZnikéw z punktu widzenia uwrazliwienia na ich
zmian¢ poziomu DTL, ile zorientowanie si¢, jakie sa relacje (rozpigtosci)
mozliwej zmiany DTL na odchylenia wskaZznikbw — parametrow. Relacje te
w kazdej konkretnej sytuacji beda oczywiScie rdzne — nie mozna tu ustalié
jakich§ uniwersalnych regul — gdyz zalezy to od wyjSciowej (,,bazowej”) kon-
figuracji poziomu poszczegblnych wskaznikdéw ~ parametrow.

W kolejnych kolumnach tabeli 4. zmieniano (w kierunkach niekorzyst-
nych) poziomy poszczegdlnych wskaZnikdw (zacieniowane kratki w tabeli 4.),
aby po obliczeniu ,,nowego” DTL obserwowa¢ o ile procent moze si¢ on
zmieni¢ w stosunku do ,,Planu Bazowego”. W pierwszych pigeciu kolumnach
badania wrazliwosci kazdy wskaZznik zmieniano pojedynczo, pozostate zacho-
wujgc na poziomie bazowym. Zmiana jest za kazdym razem jednorodna
- tzn. analizowany wskaznik zostal zmieniony o 10% (w kierunku nieko-
rzystnym). Ten poziom 10% nie ma oczywiScie znaczenia — rownie dobrze
moze to by¢ 5% czy 20% - wazne jest, by bada¢ zmienno§¢ wszystkich
wskaznikédw w tej samej skali.
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Dla okreslenia ,,wyczulenia” (wrazliwosci) DTL na zmiang¢ wskaznikow
podejécie takie jest o tyle uzasadnione, ze niezaleznie od tego, czy wskaz-
nik bazowo jest na stabym, czy na bardzo dobrym poziomie, ta sama skala
procentowej zmiany dla wskaznika stabego (napigtego) w danej konfigura-
¢cji wskaznikéw — parametréw tworzacych DTL i dla wskaznika mocnego
(z duzg ,rezerwa” jego mozliwych zmian) bardzo wyraziScie okresli wplyw
na DTL - raz silniejszy, innym razem sfabszy.

» PLAN WSKAZNIKI - PARAMETRY DTL
WSKAZNIKI | PLAY :
TWORZACE DTL |70 |wMB | UKS | I | OA | MN Ugi' 1i MN

WMB 26,00% |2 26,00%| 26,00%| 26,00%)| 26,00%| 26,00%| 26,00%
UKS 19,00%| 19,00%} 20,90%] 19,00%| 19,00%| 19,00%] 20,00%| 19.00%

DOL | 3,71 532 5,01 3,711 3,71 3,71 4,33 3,711

I - oprocentowanie
kapitatéw obcych

2,30% | 230% | 230% | 2,53% | 230% | 230% | 2,30%

OA-kwartalny 0,31 0,31 0,31 0,31
MN 2,15 2,15 2,15 2,15 | 2,15 | 2 2,15

DFL | 2,31 | 10,20 | 4,51 | 2,66 | 2,70 | 2,58 | 341
' 358 | 5423 : 57 | 1479

PROCENTOWA ZMIANA
DTL

0,31

532,28%(167,92%| 15,06% | 17,02% | 11,54% | 72,46% | 18,27%

Tabela 4. Badanie wrazliwo$ci DTL na zmiany poziomu wskaznikow.

W tabeli 4. jest to ostatni wiersz, w ktérym okre§lono, o ile procent
zmienia si¢ DTL (w stosunku do swego poziomu bazowego).

Zwroémy jeszcze uwage na dwie ostatnie kolumny. Dokonano tam bada-
nia wrazliwosci na zmiang nie pojedynczego wskaznika, lecz dwoch z nich,
taczacych sig ze soba merytorycznie, przy czym ich zmiany nie byly na pozio-
mie 10% (jak w badaniu pojedynczym), lecz nieco mniejszym, cho¢ negatywne
skutki si¢ kumuluja.

W kolumnie przedostatniej mozna doszukiwacé si¢ sytuacji, gdy w wyniku
wigkszej niz w planie bazowym inwestycji (produkcyjne;j) lekko spada wskaz-
nik OA (przyrost sprzedazy ,nie nadaza” za przyrostem majatku) i rodzi
to jednoczesnie relatywny wzrost kosztéw stalych (wickszy UKS). W kolum-
nie ostatniej z kolei mozna obserwowac sytuacje, gdy wzrost mnoznika (MN)
spowodowany wzrostem udzialu zadluzenia w finansowaniu majatku impli-
kuje nieco wyzszy koszt jego oprocentowania (I).

Ostatni wiersz tabeli 4. pokazuje, ze w tej konkretnej konfiguracji wskaz-
nikéw w planie bazowym obszarem najbardziej krytycznym sg zjawiska two-
rzace WMB, czyli wielko§¢ i struktura sprzedazy po okreSlonych cenach
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jednostkowych i z danymi jednostkowymi kosztami zmiennymi. Koszty state
stanowig tez obszar wazny, ale wydaje si¢, Zze ich poziom (nawet na tle
niezbyt wysokiej sprzedazy) jest dos¢ racjonalny. Wrazliwo$¢ DTL na koszty
stale jest ponad 3-krotnie mniejsza niz na marz¢ brutto. Pozostale czynniki
majg raczej marginalny wptyw na DTL, cho¢ wéréd nich warto zauwazy¢
rangg wskaznika OA, ktory skupia w sobie polityke majatkowg firmy i gene-
rowang przez majatek sprzedaz. Przedostatnia kolumna tabeli 4. to potwier-
dza — polaczone negatywne oddzialywania spadku OA oraz wzrostu UKS
dajg niepokojaco wysokie ryzyko DTL.

Natomiast raczej niewielkich napi¢é tworzacych ryzyko mozna oczekiwac
w sferze sposobu finansowania firmy oraz skutkéw istnienia zadluzenia w tym
finansowaniu (wrazliwo$¢ na MN, I oraz na polaczone zmiany tych wskaz-
nikow w ostatniej kolumnie tabeli 4.).

W zblizony metodologicznie sposdb do badania wrazliwosci mozna prze-
prowadzi¢ symulacj¢ mozliwych zmian DTL, opisujac wskaznikami — para-
metrami rdzne potencjalnie mozliwe scenariusze planu bazowego.
Obliczeniowo, czyli technicznie, symulacja nie rézni si¢ od badania wrazli-
wosci. Inne przyjmiemy tu jednak zalozenia — nie mechaniczna zmiana
poziomu parametréw, lecz taka zmiana, ktéra wynika z mozliwych poten-
cjalnie ich odchylef w fazie realizacji planu. Wymaga wigc to pewnej wni-
kliwosci w analizie prospektywnej warunkéw dziatania firmy. Cel symulacji
tez jest nieco odmienny niz badania wrazliwos$ci. Nie chodzi tym razem o
pokazanie sily oddzialywania parametréw na DTL, lecz o oceng wariantow
planu, ktére moga by¢ realizowane przez firmg.

W samej procedurze symulacji na ogoét nalezy przyjmowac nie tylko
zmian¢ pojedynczego parametru, lecz ich okres§lonej konfiguracji.

PRZYKYAD 5.

Planem bazowym, ktry widzimy w pierwszej kolumnie tabeli 5. jest plan

na takim samym poziomie wskaZnikow jak w Przykladzie 4.

Kolejne warianty ukazujg zmiane¢ 1acznego ryzyka (DTL) dla roéznych
uktadéw wskaznikOw parametréw.

Wariant 1. w niewielkim stopniu zwigksza ryzyko, gdyz przy gorszej relacji
kosztéw statych (UKS) i nizszej sprawno$ci majatku (OA) pozytywne
skutki daje wzrost WMB ,,tylko” o 1 punkt procentowy.

Wariant 2.: ryzyko ulega tu podwyzszeniu w nieco wigkszym stopniu, a po-
woduje to inny sposob finansowania firmy i wyzsze oprocentowanie.
Sfera operacyjna zachowuje sie identycznie jak w planie bazowym.

Wariant 3.: ryzyko podnosi si¢ ponad dwukrotnie. Zadziatal niekorzystny
splot kilku czynnikéw, cho¢ kazdy z nich nie zmienit si¢ znaczaco: pod-
wyzszenie UKS, I oraz MN oraz niewiclki spadek OA daja skumulowany
efekt tak silnie negatywny w poziomie DTL.

Wariant 4. to jest optymistyczny scenariusz planu. Na pie¢ parametrow
ksztaltujagcych DTL - cztery ulegaja korzystnej zmianie, a piaty (OA)
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jest taki jak bazowy. A cho¢ zmiany te sa nieznaczne, to jednak ich
taczny efekt powoduje spadek ryzyka, czyli poziomu DTL o prawie 40%.

WARIANTY: BAZOWY| 1 2 3 4
WMB 2600% | 27.00% | 26,00% | 26,00% |
UKS 19,00%

DOL { 371
I - oprocentowanie
kapitaléw obcych 2,30%
OA-kwartalny 0,31
MN 2,15
2,31

PROCENTOWA ZMIANA DTL 14,15% | 23,65% |(116,01% |-38,07%

Tabela 5. Przykiadowa symulacja — 4 warianty zmian wskaznikow.

5. Podsumowanie

Jednym z istotniejszych kryteriéw oceny firmy (lub np. przedsiewziecia inwe-
stycyjnego) jest ryzyko, towarzyszace jej funkcjonowaniu. Szczegbinego znaczenia
nabiera to w odniesieniu do przyszlosci, a wigc w procesie tworzenia projekcji
firmy, gdyz pozwala zweryfikowa¢ rozwazane decyzje z punktu widzenia ryzyka,
przed momentem ich podjecia. Pomiar poziomu tego ryzyka moze byé oparty
na stopniu dzwigni 1acznej (DTL), ktory jest syntetycznym wskaznikiem, grupu-
jacym wiele réznorodnych procesdw zaréwno z obszaru techniczno — ekonomicz-
nego (majatek, produkcja, struktura asortymentowa, dobdr czynnikéw wytwor-
czych, skala sprzedazy, polityka cen i in.), jak réwniez z obszaru finansowego
(struktura finansowania, Zrédfa kapitalu, obcigzenia z tego wynikajace).

Zaprezentowana metodologia analizy ryzyka poprzez przedstawienie DTL
w formie ukazujacej jego funkcyjna zaleznos$¢ od pieciu wskaznikéw finan-
sowych (wskaznik marzy brutto, udzial kosztoéw stalych w sprzedazy, stopa
oprocentowania kapitaléw obcych, rotacja aktywéw oraz mnoznik kapitatu
wlasnego) moze z powodzeniem pelnié role¢ narzedzia symulacyjnego. Model
taki, dzigki mozliwosci algorytmizacji, staje si¢ makieta, ktdra pozwala anty-
cypacyjnie bada¢ zar6wno wrazliwo§¢ poziomu ryzyka na potencjalng zmien-
nos$¢ tych wskaznikow, jak rowniez zbudowac szereg scenariuszy dziatania.

Weryfikacja modelu na danych liczbowych potwierdza jego poprawnoéé
formalng i nadaje mu charakter aplikacyjny, tzn. narz¢dzia uzytecznego
w praktyce.
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Przypisy

1 Analize zaleznosci zysku EBIT od struktury kosztéw operacyjnych przedstawia m.in.
R. Machata Praktyczne Zarzqdzanie Finansami Firmy PWN, Warszawa 2001, s. 325
i nast.

2 Problematyke implikacji dla firmy roznej struktury kapitalowej sygnalizuje A. Szczesna-
Urbaniak Ryzyko jako element ksztaltowania struktury kapitalowej przedsigbiorsiwa,
»Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej im. O. Langego we Wroctawiu”, Wroclaw
2005, s. 424.

3 Na podstawie danych zamieszczonych na stronie internetowej www.parkiet.com.
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