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ZJAWISKA DZWIGNI W DOBIE KRYZYSU
GOSPODARCZEGO

Wstep

Stan aktywnosci gospodarczej w poszczegolnych krajach podlega cyklicznym
wahaniom. Czegsto okres ozywienia gospodarczego, prowadzacy do rozkwitu
gospodarki, ustgpuje miejsca spowolnieniu gospodarczemu, spadkowi koniunk-
tury, ktory w skrajnych przypadkach moze przerodzi¢ si¢ w kryzys gospodarczy.
Wahania koniunkturalne wywieraja niejednakowy wptyw na rézne branze gospo-
darki. Sa one mniej odczuwalne w jednostkach zajmujacych si¢ sprzedaza produk-
tow 1 towaréw codziennego uzytku (np. artykutéw spozywcezych), natomiast sil-
niej wpltywaja na dziatalno$¢ podmiotow specjalizujacych si¢ w produkcji i sprze-
dazy dobr trwatego uzytku oraz inwestycyjnych (np. przemyst maszynowy, elek-
troniczny, motoryzacyjny).

Zapa$¢ gospodarcza, przejawiajaca si¢ w naglym pogorszeniu stanu gospodarki,
skutkuje w pierwszej kolejnosci bankructwem instytucji finansowych, a ostatecznie
doprowadza do upadto$ci wielu przedsigbiorstw i utraty miejsc pracy przez wiele
grup spotecznych.W dobie kryzysu gospodarczego jednostki gospodarcze usilnie
walczg o przetrwanie. Zapewnienie istnienia przedsigbiorstwa staje si¢ prioryte-
tem dla wigkszosci kadr zarzadzajacych'.

Zarzadzajac przedsigbiorstwem, menedzerowie muszg by¢ swiadomi wyste-
powania zjawisk ekonomicznych w postaci dzwigni operacyjnej, finansowej czy
potaczonej, ktore silnie oddziatujg na sytuacje finansowg przedsigbiorstw. O ile
zjawiska te mozna traktowac jako zjawiska pozytywne w okresie rozkwitu gospo-
darczego, o tyle w czasie zalamania gospodarczego zjawiska te zwykle negatyw-
nie wplywaja na sytuacj¢ przedsigbiorstw.

I Cele dziatalno$ci przedsigbiorstwa omdowiono w: (Stepien 2005).
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1. Zjawisko dzwigni operacyjnej

Zjawisko dzwigni operacyjnej polega na osigganiu przez przedsigbiorstwo wyz-
8Z2€g0 przyrostu zysku ze sprzedazy w stosunku do przyrostu sprzedazy, na skutek
Wystgpowania kosztow statych w strukturze kosztow catkowitych. Gdyby koszty
Wzrastaly rownomiernie wraz ze wzrostem sprzedazy (wystgpowalyby wylacznie
koszty zmienne), to przyrost zysku ze sprzedazy bytby wprost proporcjonalny do
Przyrostu sprzedazy. Wowczas zjawisko dzwigni operacyjnej nie wystgpuje (Czu-
bakOWska, Gabrusewicz i Nowak 2006, s. 247).

DZwignia operacyjna jest uzalezniona od relacji kosztow stalych i kosztow
Zmiennych. Jednostki gospodarcze, ktére maja wysoki udziat kosztéw statych
I odpowiednio niski udziat kosztow zmiennych w strukturze kosztéw catkowi-
‘ych, cechujg si¢ wyzsza dzwignig operacyjng. Natomiast wysoki udziat kosztow
“miennych w strukturze kosztéw catkowitych sprawia, ze podmioty gospodarcze
POsiadajg nizszg dzwigni¢ operacyjna’. Przy duzym poziomie dZwigni operacyj-
nej kazdy przyrost sprzedazy powyzej progu rentownosci prowadzi do stosunkowo
WYysokiego przyrostu zysku. Jezeli za§ dzwignia operacyjna jest na niskim pozio-
mie, wowezas nawet duzy przyrost sprzedazy bedzie powodowal minimalny przy-
rost zysku (Sojak 2003, s. 303).

Q wielko$ci wptywu struktury kosztéw na zysk informuje stopien dzwigni ope-
racyjnej (ang. degree of operaiting leverage), bedacy stosunkiem marzy brutto
(pok"}'Cia) do zysku ze sprzedazy (Czubakowska, Gabrusewicz i Nowak 2006,
S: 247 oraz Bien 2002, s. 147).
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Znajac poziom (stopien) dzwigni operacyjnej oraz zakladany przyrost sprze-
dazy, mozna ustali¢ przewidywany przyrost zysku ze sprzedazy (Czubakowska,
Gabrusewicz i Nowak 2006, s. 249).

AZ%=DOL*AP %
(% wzrost zysku = stopienn DOL % wzrost sprzedazy)

Trzeba jednak zaznaczy¢, ze pozytywny (korzystny) wplyw dzwigni opera-
cyjnej wystepuje wowczas, gdy sprzedaz wykazuje tendencje do wzrostu. Jezeli
natomiast nast¢gpuje zmniejszenie sprzedazy, wowczas w lepszej sytuacji sg przed-
sigbiorstwa cechujace si¢ niskim poziomem dzwigni operacyjnej, albowiem zysk
spada w tych przedsigbiorstwach wolniej (0siggaja mniejszg strat¢) anizeli w jed-
nostkach charakteryzujacych si¢ wysokim poziomem dzwigni operacyjnej.

Warto takze podkresli¢, ze wpltyw zmian sprzedazy na przyrost (spadek) zysku
jest najwiekszy w poblizu progu rentownosci (BEP), gdy margines bezpieczenstwa
jest niski. Kiedy przedsig¢biorstwo oddala si¢ od progu rentownosci (margines bez-
pieczenstwa wzrasta), to stopien dzwigni operacyjnej maleje. Rysunek 1 przedsta-
wia zalezno$¢ migdzy dzwignia operacyjng a wielkoscia sprzedazy.
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Rysunek 1. Zalezno$¢ miedzy dZwignig operacyjng a wielko$cia sprzedazy
Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie (Sojak 2003, s. 309).
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2. Zjawisko dzwigni finansowej

Zjawisko dzwigni finansowej polega na osigganiu przez przedsigbiorstwo wyz-
SZ€g0 przyrostu zysku netto w stosunku do przyrostu zysku operacyjnego na skutek
k(?szstania z obeych kapitatow przy finansowaniu dziatalnosci. Wystepowanie zja-
Wiska dZwigni finansowej umozliwia zwigkszenie rentownosci kapitatu wlasnego
(RQE) ponad rentowno$é aktywow ogotem (ROA). Jednakze réznica pomigdzy
PO%I(.)mem wskaznika rentowno$ci kapitalu wlasnego (ROE) a poziomem rentow-
nosci aktywow (ROA) wyraza pozytywny efekt dzwigni finansowej, jedynie wow-
Czas, gdy stopa procentowa odsetek ptaconych od kapitatéw obcych jest nizsza od
ren?ownoéci aktywow (ROA). Rentownos$¢ majatku winna by¢ w tym przypadku
obliczana na podstawie wspomnianego zysku operacyjnego (Stepien 2008, s. 107).

efekt dzwigni finansowej (EDF) = ROE — ROA

El_)F Pozytywny - pod warunkiem, ze ROA obliczony na podstawie zysku opera-
€YInego > stopy procentowej odsetek od kapitaléw obeych.

dy stopa procentowa odsetek od kapitaléw obcych przewyzsza rentowno$é
aktywow, wystepuje wowczas tzw. ujemny efekt dzwigni finansowej, ktory w lite-
raturze okreslany jest pojeciem ,,maczugi finansowej”. Ujemny efekt dzwigni
ﬁnansowcj powoduje, ze koszty obstugi dlugu w postaci odsetek pochlong czg¢s¢
Zysku Wypracowanego przez kapital wilasny, obnizajac jego rentownos¢ (Stepien
2008, 5. 108),

Drugi warunek, jaki musi by¢ spetniony, aby efekt dzwigni finansowej byt
DOZyt){Wny, to zachowanie wlasciwej struktury kapitatu. Zbyt wysoki udziat dtugu
W kapitale jednostki gospodarczej moze spowodowaé wzrost kosztow tego kapi-
tatu (Oprocentowania).

'Mlarq dzwigni finansowej moze by¢ wskaznik DFL — stopiefi dZzwigni finanso-
We) (ang. degree of financial leverage), wyrazajacy relacj¢ (Stepien 2008, s. 108;
Micherda 2004, s. 281):

DFJ, = % zmiana zysku netto e 9% zmiana EPS
g . . . . &
70 zZmiana zysku operacyjnego % zmiana zysku operacyjnego

albo w drugiej postaci:

DF[, - ﬁsk operacyjny b zysk operacyjny
zysk brutto zysk operacyjny — odsetki

%la)w Pierwszej postaci wskaznik DFL informuje, o ile procent zmienia si¢ (wzra-
2ysk netto, badz zysk netto na jednostke kapitatu wlasnego, przy zmianie (wzro-
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$cie) zysku operacyjnego o 1%. W drugiej postaci okresla, w jakim stopniu jedno-
procentowa zmiana zysku operacyjnego wplynie na zysk brutto.

Jezeli zysk operacyjny jednostki gospodarczej jest wiekszy od kosztow oprocen-
towania dtugu, to wskaznik DFL bedzie wigkszy niz 1. Natomiast jezeli wskaznik
ten bedzie wynosit 1, to efekt dzwigni finansowej nie wystepuje. W sytuacji kiedy
koszty odsetek od kapitatu obcego bedg wyzsze od zysku operacyjnego, wowczas
wskaznik DFL bedzie ujemny. Jezeli zas wielko$¢ odsetek zrowna si¢ z wielko-
Scig zysku operacyjnego, to nie mozna okresli¢ dzwigni finansowe;.

Znajac poziom (stopien) dzwigni finansowej oraz zakladany przyrost zysku
operacyjnego, mozna ustali¢ przewidywany przyrost zysku brutto (netto) (Sojak
2003, s. 310).

AZb % = DFL+AZo%.
(% wzrost zysku brutto = stopien DFL «% wzrost zysku operacyjnego).

Warto zauwazy¢, ze dzwignia finansowa wplywa dokladnie w takim samym
stopniu na zysk brutto, co na zysk netto. Dzigki temu mozna planowaé przyszty
zysk netto.

3. Dzwignia polaczona

Dzwignia potaczona DTL — stopien dzwigni polaczonej (ang. degree of total leve-
rage) — jest to polaczenie dziatania dzwigni operacyjnej i dzwigni finansowe;j.
Wyraza jg wzor (Bien 2002, s. 149; Micherda 2004, s. 281):

% zmiana zysku netto
DIL = . —— lub DTL = DOL+DFL.
% zmiana sprzedazy

Dzwignia potgczona DTL wskazuje, o ile wzro$nie zysk brutto (netto) na skutek
przyrostu sprzedazy. Innymi stowy informuje, w jakim stopniu jednoprocentowa
zmiana sprzedazy wplynie na zmiang zysku brutto (netto). Nalezy jednak pamig-
ta¢, ze w razie spadku wielkosci sprzedazy relacje te beda ksztaltowac si¢ podob-
nie, lecz w drugg strong (efekt ujemny).

Znajac poziom (stopien) dzwigni potaczonej oraz zaktadany przyrost sprzedazy,
mozna ustali¢ przewidywany przyrost zysku brutto (netto) (Sojak 2003, s. 317).

AZb% = DTL*AP %.

(% wzrost zysku brutto = stopien DTL+% wzrost sprzedazy).
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Warto podkresli¢, ze podobnie jak dZzwignia finansowa, réwniez dzwignia pota-
€zona wptywa doktadnie w takim samym stopniu na zysk brutto, co na zysk netto.

Zakonczenie

Zjawiska dzwigni silnie oddziatuja na sytuacje finansowg przedsigbiorstw. Mogg
one korzystnie wplywaé na zysk netto przedsicbiorstwa, przyczyniajac sie do
JE80 ponadproporcjonalnego przyrostu w stosunku do przyrostu sprzedazy czy
2ysku operacyjnego, ale mogg takze powodowac jego ponadproporcjonalny spa-
dﬁfk W stosunku do wspomnianych wielkosci. Efekt dziatania dzwigni zalezy od
Wielu czynnikow, ale zwlaszeza od przyrostu produkcji, czy wysokosci oprocen-
tOwania dtugu (kredytow).

{ Negatywne skutki oddzialywania dzwigni uwidaczniajg si¢ zwlaszcza w okre-
Sie kryzysu gospodarczego. Okres zalamania koniunktury gospodarczej powoduje
N2 0got spadek popytu na produkty przedsigbiorstw, przyczyniajac si¢ do obnize-
Nia ich przychodow. Przedsigbiorstwa, ktore w okresie ozywienia gospodarczego

OIzystaly z pozytywnego dziatania dZzwigni operacyjnej i osiggaly duze przyrosty
ZySIfU e sprzedazy w stosunku do przyrostu sprzedazy, w czasie zapasci gospodar-
¢2¢) duzo silniej odczuwaja spadek popytu na ich produkty. W przypadku spadku
Sprzedazy, w przedsigbiorstwach tych zyski ze sprzedazy spadajg w duzo wigkszym
tempie, anizeli w przedsigbiorstwach o nizszym poziomie DOL. Gdy za$ sprzedaz
Spadnie ponizej progu rentownosci, w przedsi¢biorstwach o wysokim DOL ponad-
Proporcjonalnie wzrasta strata w stosunku do spadku sprzedazy.

Jak wynika z powyzszego, w sytuacji znacznego spadku popytu na produkty
Przedsigbiorstwa zjawisko dzwigni operacyjnej moze powaznie zachwia¢ rowno-
Waga przedsiebiorstw cechujacych si¢ wysokim poziomem DOL.

W okresie kryzysu gospodarczego banki, przezywajac trudnosci finansowe, cze-
sto Podwyzszaja oprocentowanie udzielonych kredytow oraz ograniczaja dostep
do Nowych kredytow. Wzrost kosztu zadtuzenia moze spowodowac, ze odsetki
Pf)Ch{onq czeS$¢ zysku wypracowanego przez kapitat wlasny (ujemny efekt dziata-
a dzwigni finansowej). To z kolei przyczyni si¢ do obnizenia rentownosci kapi-
talow Wiasnych,

Warto rowniez zauwazy¢, ze zalamanie sprzedazy w polaczeniu ze wzrostem

O82t6w zadtuzenia oraz z ograniczonym dost¢pem do nowych kredytow czgsto
Przeklada sie na pogorszenie ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Jednostki
\Y lrf’SCC 0 plynnos¢ finansowg zaczynajg ograniczaé rozpoczete inwestycje i odra-
€2aC w czasie nowe inwestycje. To za$ hamuje rozw6j przedsigbiorstwa.

: urr;l\d?l“nf)WUj'qc !noZnu slwicrd.'/,ié, /L, w syluugji p()w.a'lncgo lrulalma.niu gospo-
o 111;1&'10 1.7|zcd.sn;b|0rslwu, CCChU'J.Z]CC Sig wys.oklm poziomem dl\.&/l'glll operacyj-
» Hidansowe), a w konsekwencji polaczonej, sg znacznie bardziej narazone na
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ryzyko bankructwa. W przedsigbiorstwach tych znaczny spadek sprzedazy oraz
znaczny wzrost kosztow zadtuzenia w postaci odsetek od kredytow i pozyczek
ujawnia negatywne oddzialywanie zjawisk dzwigni.
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THE LEVERAGES DURING THE ECONOMIC CRISIS
CONDITIONS

Summary

The managers must be aware of economic events in the form of operating leverage, financial
leverage or total leverage, which strongly affect on the financial situation in enterprises.
While these incidents could be treated positively during economic growth, during the eco-
nomic crisis they could have an adverse effect on the development of company.

This paper shows the negative results of leverages, which take place in the economic
Crisis.




