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O potrzebie modyfikacji koncepcji
stopnia dzwigni finansowej w modelu mieszanym

Jaroslaw Mielcarek”

Streszczenie: Cel — Jest nim okres$lenie, dlaczego nie jest mozliwe wyznaczenie w modelu mieszanym (MM)
DFL, czy istnieje w MM finansowy punkt progu rentownosci, czy istnieje w MM zwiagzek migdzy mnozni-
kiem EBIT, czyli relacja migdzy EBIT i EBT a DF, czy istnieje w MM zwigzek migdzy mnoznikiem EBIT
amnoznikiem ROE i ROE, czy istnieje w MM zwiazek migdzy ROE a ROIC, DF i mnoznikiem kapitalowym
i czy istnieje potrzeba zmiany nazwy MM.

Metodologia badania — Narz¢dziami badawczymi w ramach MM beda formuly na mnoznik EBIT, DF,
mnoznik ROE i mnoznik kapitatowy. Zostanie réwniez zastosowana koncepcja funkcji odwrotnej. W przy-
ktadach liczbowych zostang w nich stablicowane gtowne funkcje, ktore zostang okreslone formutami anali-
tycznymi i przedstawione ich wykresy.

Wynik — W MM nie jest mozliwe wyznaczanie DFL. Nie istnieje w MM finansowy punkt progu rentow-
nosci dla DF dodatniej. Zwiazek migdzy mnoznikiem EBIT, czyli relacja migdzy EBIT i EBT, a DF zostat
wyznaczony. Wykorzystanie formuty na mnoznik EBIT umozliwito okreslenie mnoznika ROE jako funkcji
DF z dwoma parametrami, czyli ROIC oraz i. Postuzenie si¢ mnoznikiem kapitatowym (MK) pozwolito na
odliczanie danej stopy wzrostu ROE pod wplywem wzrostu DF i koncowej wielkosci ROE. W szczegodlnosci
zbadano skutki dla przedsigbiorstwa niezadtuzonego finansowania kapitatu dtugiem. Rezultaty osiagnigte
w ramach MM doprowadzity do wniosku, ze nazwa ,,model mieszany” jest nieprawidtowa i nalezy zastapic¢
janazwa ,,model finansowy”.

Oryginalnosé/wartos¢ — Wykazanie, ze mnoznik EBIT nie jest formuta na DFL w MM. Okreslenie, w jakim
celu mozna uzywa¢ mnoznika EBIT. Stwierdzenie, ze dla okre$lenia stopy wzrostu ROE pod wptywem
zmian DF nie nalezy stosowa¢ mnoznika EBIT, tylko mnoznik kapitatowy. Latwo$¢, z jaka mozna okresla¢
skutki zmiany zadtuzenia dla stopy wzrostu ROE i ROE, w tym decyzji w przedsigbiorstwie niezadtuzonym
o rozpoczgciu finansowania czgsci kapitatu dtugiem.

Stowa kluczowe: DF, DFL, mnoznik EBIT, mnoznik kapitalowy, mnoznik ROE, ROIC, oprocentowanie
dtugu

Wprowadzenie

W pracy (Mielcarek, 2014, s. 371-386) wyroznione zostalty dwa modele, ktore postuzyty do
badania zwigzkoéw migdzy dzwignia finansowa (w skrocie DF) i stopniem dzwigni finan-
sowej (w skrocie DFL). Sa nimi: model rachunkowosci zarzadczej (w skrocie MRZ) i model
mieszany — rachunkowosci zarzadczej i finanséw (w skrocie MM). Rezultaty badawcze dla
MM w $wietle opracowania (Mielcarek, 2017, s. 105—-118) budza watpliwosci.
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Istnieje zatem potrzeba pelnej konfrontacji ustalen badawczych w MM (Mielcarek,
2014, s. 379-384) z rozwazaniami i wnioskami, zawartymi w rekonstrukcji paradoksu
dzwigniowego T. Berenta (Berent, 2013, s. 17; Mielcarek, 2017, s. 112—116). Potrzeba taka
wynika w szczegolnosci z tego, ze w ramach MM autor postuguje si¢ jako narzedziem
badawczym DFL, podczas gdy w opracowaniu (Mielcarek, 2017, s. 112-113) wykazuje, ze
w MM DFL nie istnieje. Nie jest wystarczajace stwierdzenie (Mielcarek, 2017, s. 114), ze
wystarczy w opracowaniu (Mielcarek, 2014, s. 379-384) w MM w miejsce DFL wstawi¢
mnoznik kapitatowy.

Badania dzwigni finansowej w przewazajagcym stopniu koncentruja si¢ na analizowaniu
wplywu na nig udziatu kapitatu obcego i jego oprocentowania oraz dzwigni catkowitej (po-
Iaczonej) (m.in. Berent, 2010, s. 66—78; Berent, 2008, s. 5-19; Rutkowski, 2007, s. 169—183;
Dudycz, 2011, s. 113—179; Brigham, Houston, 2005, s. 151-157; Arnold, 2002, s. 813; Du-
liniec, 2001; Jarzemowska, 1999, s. 133—144; Bednarski, Wasniewski, 1996, s. 511-526).
Poddaje si¢ rowniez w watpliwos$¢ sens postugiwania si¢ DFL (Berent, 2012, s. 11-24;
2013, s. 215-228; s. 361-374). Oczywiscie w modelu mieszanym, jak zostato to wykazane
w (Mielcarek, 2017, s. 112—113), nie tylko nie ma sensu postugiwaé si¢ DFL, lecz jest to nie-
mozliwe, bowiem wielkos¢ DFL to symbol nieoznaczony, wynikajacy z dzielenia w formule
DFL przez zero.

Cele opracowania dla rozwazanego MM beda polegaty na udzieleniu odpowiedzi na
nastgpujace pytania:

— dlaczego nie jest mozliwe wyznaczenie w MM wskaznika DFL?

— czy istnieje w MM finansowy punkt progu rentownosci?

— czy istnieje w MM zwigzek migdzy mnoznikiem EBIT, czyli relacja migdzy EBIT

i EBT a DF?
— czy istnieje w MM zwigzek miedzy mnoznikiem EBIT, czyli relacja migdzy EBIT
1 EBT a mnoznikiem ROE i ROE?

— czy istnieje w MM zwigzek migdzy ROE a ROIC, DF i mnoznikiem kapitatowym?

— czy istnieje potrzeba zmiany nazwy MM?

Narzedziami badawczymi bedg formuly na mnoznik EBIT, DF, mnoznik ROE i mnoz-
nik kapitatowy. Zostanie rowniez zastosowana koncepcja funkcji odwrotnej. Wszystkie te
formuly beda rozpatrywane w ramach MM. Zastosowane przyktady liczbowe beda doty-
czy¢ danych miesigcznych. Zostang w nich stablicowane gltéwne funkcje, ktore zostang
okreslone formutami analitycznymi i przedstawione ich wykresy. Przyklady te postuza do
symulacji wynikow.

1. Dlaczego DFL w MM nie moze by¢ wyznaczony?

W poréwnaniu z MRZ w MM nastgpito uchylenie zatozenia o statej strukturze kapitatu
i przyjecie zalozenia, ze popyt jest staty. Model ten zostal nazwany MM, poniewaz jest
modelem finanséw, bowiem bada wplyw zmian struktury kapitatu na DF i DFL. Z drugiej
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strony jest on rowniez MRZ, bowiem bada si¢ w nim zmiany typowych wskaznikéw w ana-
lizie wrazliwosci, jakimi sa SO i SF. Zalozenia MM (Mielcarek, 2014, s. 379-380), ktore
dotycza przedsicbiorstwa sg nastgpujace:

— 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 s stale,

— popyt jest staty,

— produkcja i sprzedaz rownajg si¢ popytowi na produkty przedsigbiorstwa,

— ROA jest nie mniejsza od i,

— analiza dotyczy wielkosci brutto.

Aby wykazaé, ze DFL w modelu MM nie moze by¢ wyznaczony, zaczniemy od podania
funkcji EBT:

EBT = EBIT — I (1)

Elastycznos¢ EBT wzgledem EBIT, czyli DFL, jest réwna ilorazowi stopy wzrostu EBT do
stopy wzrostu EBIT, ktory wywotat wzrost EBT:

AEBT
_ _ EBT _ EBIT >
€pr DFL = AEBIT - EBT ( )
EBIT

Poniewaz przyrost EBT jest réwny przyrostowi EBIT, w (2) nastepuje uproszczenie i DFL
jest rowne relacji EBIT i EBT. Formuta (2) jest poprawna dla MRZ, w ktorej nastepuje
zmiana EBIT pod wptywem zmiany popytu i sprzedazy, co doprowadza do zmiany EBT.
Natomiast w MM (2) staje si¢ wielkoscig nicoznaczong, bowiem znajdujaca si¢ w mianow-
niku tej formuty stopa wzrostu EBIT jest zerowa, bowiem EBIT nie ulega w tym modelu
zmianie pod wptywem zmiany struktury kapitatu. Z rozwazan tych wynikaja cztery wnio-
ski. Po pierwsze, przyrost EBT nie jest rowny przyrostowi EBIT (jest zerowy) pod wpty-
wem zmian struktury kapitatu;

AEBT # AEBIT Q)

Po drugie, z tego powodu relacja EBIT do EBT nie jest DFL:

&I; # DFL “
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Po trzecie, DFL jest symbolem nieoznaczonym, bowiem w (2) w mianowniku jest dzie-
lenie przez zero:

AEBT  AEBT
- - _EBT _ _EBT
oo = PP = 3EBIT =0 ®
EBIT

W analizie elastycznosci przyjmuje si¢, ze dla prostej rownolegtej do osi 0x wielkos¢ (5)
jest rowna nieskonczonosci i ze funkcja EBT jest doskonale elastyczna. DFL mozna uznaé
za warto$¢ nieokreslong lub réwna nieskonczonosci, a z tego wynika czwarty wniosek, ze
postuzenie si¢ DFL uniemozliwia jednoznaczne okreslenie stopy wzrostu ROE w porowna-
niu ze stopa wzrostu ROIC.

W (1) zmienna niezalezna jest . W zwiazku z tym mozliwe jest okreslenie stopnia dzwi-
gni odsetkowej (w skrocie DIL)'":

AEBT
1
eppr = DIL = EAB]T = “EBT (6)
N

Uproszczenie (6) byto mozliwe, poniewaz przyrost EBT jest rowny co do bezwzglgdnej
warto$ci przyrostowi /. Ujemny znak DIL oznacza, ze zmiany EBIT i / maja zwrot prze-
ciwny.

SF, czyli stopa zmian DF, dla ktérej EBT maleje do zera nie istnieje, bowiem nie istnieje
taka wielko§¢ DF dla ROIC wigkszego od i, dla ktorej EBIT zrownuje si¢ z odsetkami. Do-
wod tego twierdzenia przedstawia si¢ nastgpujaco:

EBT =EBIT-1=0 )

EBT bedzie zerowy, gdy odsetki zréwnaja si¢ z EBIT:
EBIT=1=iD=i 1—L K ®)
DF

Z (8) wyznaczymy wielkos¢ DF, dla ktorej EBT staje si¢ zerowy

1

DF:I_M ©)

Przyjeto zalozenie, ze badane sa przypadki, gdy ROIC jest wigksze od oprocentowania
kapitatu obcego i. Z tego wzgledu mianownik (9) staje si¢ ujemny, a to oznacza, ze nie
istnieje taka warto§¢ DF, dla ktorej EBT osigga wielko$¢ zerowa. Tym bardziej dla danej
wielkos$ci DF nie istnieje taka stopa spadku DF, dla ktorej EBT bedzie zerowy.

! Zastosowanie DIL do analizy w MF zostanie przedstawione w odrgbnym artykule.
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W MM nie mozna wyznaczy¢ ani SF, ani SO (stopy spadku sprzedazy, dla ktérej osiaga-
ny jest punkt progu rentownosci). W zwiazku z tym nazwa tego modelu jest mylaca i zostaje
zmieniona na model finansowy (w skrocie MF)

2. Zastosowanie relacji EBIT do EBT

Mogtoby si¢ wydawacé, ze skoro w MF relacja EBIT do EBT nie jest DFL, to jest ona nieprzy-
datna jako narze¢dzie badawcze. Formuta (8) (Mielcarek, 2014, s. 378) obowiazuje roéwniez
w MF, z ta r6znica, ze zmienng niezalezng staje si¢ DF, ROIC przeksztatca si¢ w parametr,
a DFL zastepowane jest przez relacje EBIT do EBT, czyli mnoznik EBIT. Po uwzglednieniu
tych zmian formuta (8) przedstawia si¢ nastepujaco:

EBT _mEBITi_l_(l_ 1) . (10)

! ROIC

DF,

Mnoznik EBIT jest funkcja DF, ktorej parametrami sag ROIC oraz i. Jest to nieliniowa,
rosnaca funkcja. Funkcja ta jest ciagta i $cis$le monotoniczna w przedziale <a, b>. Ponie-
waz kazdej wartosci zmiennej niezaleznej DF odpowiada tylko jedna warto$¢ zmiennej
zaleznej, czyli mnoznika EBIT z przedziatu <c, d>, to funkcja DF jest funkcja odwrotng do
funkcji mnoznika EBIT.

Z formuty (10) na mnoznik EBIT mozemy otrzyma¢ w wyniku przeksztatcenia formute
na dzwigni¢ finansowa:

1

DF, = m (11)

MEpiri ’

Funkcja DF (11) jest funkcja odwrotna do funkcji mnoznika EBIT (10).

Aby moc stosowac przyktady liczbowe w MF w tabeli 1, przedstawione sg niezbedne
dane poczatkowe.

Tabela 1

Dane poczatkowe

Wyszczegodlnienie Miesigcznie
1 2

Kapitat 27 000 000
Kapitat obcy 16 200 000
Udziat kapitatu obcego (%) 60,00
Oprocentowanie dtugu (%) 0,6000
Odsetki 97 200
Sprzedaz 8 000 000

Koszty stale 3430 000
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1 2

Koszty zmienne 4300 000
Marza wktadu 3700 000
Stopa marzy wktadu (%) 46,25
Zysk operacyjny EBIT 270 000
Rentownos¢ operacyjna ROIC (%) 1,0000
Zysk operacyjny po potraceniu odsetek EBT 172 800
Rentownos¢ brutto ROE (%) 1,6000
Dzwignia finansowa 2,5000

Zrédto: opracowanie wiasne.

W tabeli 2 przedstawiono tablicowanie funkcji DF i mnoznika EBIT.

Tabela 2

Funkcja dzwigni finansowej i mnoznika EBIT

DF ROIC (%) i (%) Mnoznik EBIT
4,00 1,00 0,60 1,8182
3,75 1,00 0,60 1,7857
3,50 1,00 0,60 1,7500
3,25 1,00 0,60 1,7105
3,00 1,00 0,60 1,6667
2,75 1,00 0,60 1,6176
2,50 1,00 0,60 1,5625
2,25 1,00 0,60 1,5000
2,00 1,00 0,60 1,4286
1,75 1,00 0,60 1,3462
1,50 1,00 0,60 1,2500
1,25 1,00 0,60 1,1364
1,20 1,00 0,60 L1111
1,15 1,00 0,60 1,0849
1,10 1,00 0,60 1,0577
1,05 1,00 0,60 1,0294
1,00 1,00 0,60 1,0000

Zrédto: opracowanie wiasne.

Drukiem wyttuszczonym podane sa wielkosci dla danych poczatkowych. Na podstawie
stablicowanej funkcji DF oraz mnoznika EBIT w tabeli 2 na rysunku 1 przedstawiono wy-
kres funkcji mnoznika EBIT i wykres odwrotnej do niej funkcji DF.

Przebieg funkcji mnoznika EBIT otrzymano w wyniku obrotu o 180° funkcji DF do-
okota dwusiecznej PP’ kata x0y. Jezeli funkcja DF jest funkcja rosnaca, to odwrotna do
niej funkcja mnoznika jest rowniez funkcja rosnaca. Przedziat zmiennosci mnoznika EBIT
wynosi <1,0000, 1,8182>, a DF <1,0000, 4,0000>. Zréwnanie tych funkcji nast¢puje dla
przedsiebiorstwa niezadtuzonego i ich warto§¢ wynosi wtedy 1.
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Rysunek 1. Funkcja DF i odwrotna do niej funkcja mnoznika EBIT

Zrodto: opracowanie wlasne.

ROE w mozna obliczy¢ w MRZ postugujac si¢ mnoznikiem ROE, ktory jest okreslony
przez relacje DF do DFL. W MF jest to niemozliwe ze wzgledu na to, ze DFL jest wielkos$cig
nieoznaczong. Nie oznacza to, ze sytuacja jest bez wyjscia. W MF ROE zmienia si¢ pod
wptywem zmian DF. Powstaje pytanie, czy zastapienie DFL mnoznikiem EBIT umozliwia
obliczenie ROE. ROE rozwiniemy w sposdb podobny do stosowanego w piramidzie wskaz-
nikow Du Ponta:

ROE — EBT _ EBT EBIT K _ EBT EBIT K _ DF ROIC < DF ROIC (12)
E E EBITK EBIT K E EBIT My
EBT

Relacja DF do mnoznika EBIT jest mnoznikiem ROE, bowiem okresla ona, ile razy ROE
jest wigksze od ROIC:

P DF  DF
e @ - Mgy 13)
EBT

W (13) niewiadoma jest mnoznik EBIT, w zwiazku z tym podstawiamy w jego miejsce (10)

DF, 1 i ROIC —i i
My, = i =DF[1-(1-— = DF, +
o 1 = DF, roic’ ™ roic P Roic
P L
DF,” ROIC
co umozliwi wyznaczenie wielko$¢ ROE jako funkcji DF
ROE == m,, ROIC = (R~ pp w1 \RoIC = (ROIC-i)DF +i  (15)

ROIC ROIC
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Postuzenie si¢ mnoznikiem EBIT doprowadzito do okreslenia ROE jako funkcji jednej
zmiennej niezaleznej DF z dwoma parametrami, ktorymi sag ROIC oraz i. W tabeli 3 obli-
czono, na podstawie danych poczatkowych z tabeli 1 mnoznik ROE i funkcj¢ ROE.

Tabela 3
Mnoznik ROE i funkcja ROE

DF i (%) ROIC (%) Mnoznik ROE prawa o$ ROE lewa 05 (%)
4,00 0,60 1,00 2,20000 2,20
3,75 0,60 1,00 2,10000 2,10
3,50 0,60 1,00 2,00000 2,00
3,25 0,60 1,00 1,90000 1,90
3,00 0,60 1,00 1,80000 1,80
2,75 0,60 1,00 1,70000 1,70
2,50 0,60 1,00 1,60000 1,60
2,25 0,60 1,00 1,50000 1,50
2,00 0,60 1,00 1,40000 1,40
1,75 0,60 1,00 1,30000 1,30
1,50 0,60 1,00 1,20000 1,20
1,25 0,60 1,00 1,10000 1,10
1,20 0,60 1,00 1,08000 1,08
1,15 0,60 1,00 1,06000 1,06
1,10 0,60 1,00 1,04000 1,04
1,05 0,60 1,00 1,02000 1,02
1,00 0,60 1,00 1,00000 1,00

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na podstawie danych z tabeli 3 na rysunku 2 przedstawiono funkcje ROE i mnoznika ROE.

2,5% A r25

2,0% - F 2,0
m
1,5% | L5 g
3 =
~ g
1,0% - F1,0 g
=

0,5% - F 0,5

0,0% T T T 0,0

0 1 2 3 4
DF
— ROE lewa 0§ —— Mnoznik ROE prawa o$

Rysunek 2. Funkcje mnoznika ROE i ROE

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Jezeli znamy parametry funkcji ROE, to na podstawie i oraz ROIC dla zmiennej nie-
zaleznej DF mozemy wyznaczy¢ mnoznik EBIT i ROE. Na rysunku 2 w wyniku zmian
DF w zakresiec od 1 do 4 mnoznik ROE jest funkcja liniowa, ktéra rosnie od 1 do 2,2.
ROE jest rowniez liniowa funkcja, ktora rosnie od 1 do 2,2%. Pokrywanie si¢ tych funkcji
wynika z wprowadzenia, obok osi gléwnej rowniez osi pomocniczej oraz z tego, ze ROIC
wynosi 1%.

3. Zastosowanie mnoznika kapitalowego

Mnoznik kapitatowy jest wspotczynnikiem elastycznosci ROE wzgledem DF. Dla funkcji
liniowej ROE (15) jest to iloczyn pierwszej pochodnej ROE i relacji zmiennej niezaleznej
DF do zmiennej zaleznej ROE (15):

MK = RoE'PE_ _ (roOIC - 1) bF = L
ROE (ROIC—i)DF +i |, i
(ROIC - i)DF

(16)

MK dla przyjetych w warunkach poczatkowych wartosci ROIC i i rowna si¢ 0,625. Funkcja
MK ma gorng asymptote dla DF zmierzajacego do nieskonczonos$ci rowna jeden. Dla DF

réwnego jeden
MK =1-—" 17)
ROIC
i uogolniajac wartosci MK dla ROIC wigkszego od i zawiera si¢ w przedziale:
1-— <MK <1 (18)

 ROIC

Dla poczatkowych danych z tabeli 1 warto$¢ MK dla DF réwnej jeden wynosi 0,4.
W MF EBIT i ROIC sa constans, a zmiennymi sa DF i ROE. Postuzono si¢ analogia do
MRZ, w ktérym okreslana jest stopa wzrostu EBT pod wptywem zmian EBIT:

dypr =d g DFL (19)

Poniewaz w MF wskaznik DFL nie moze by¢ wyznaczony, nalezy postuzy¢ si¢ elastyczno-
$cig ROE wzgledem DF i na tej podstawie stwierdzi¢ zalezno§¢ miedzy stopa wzrostu DF,
a stopa wzrostu ROE:

AROE
ROE dROE

MK = = 20
ADF~ d,, @0

DF
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i stad stopa wzrostu ROE wynosi:

dror = MK dpr (2D

gdzie dpr to stopa wzrostu DF. Mnoznik kapitatlowy informuje o tym, ile procent zmiany
ROE przypada na kazdy procent zmiany DF wzgledem warunkow poczatkowych.

W tabeli 4 podano tablicowanie funkcji MK, stopy wzrostu ROE i ROE.

Tabela 4
Funkcje MK, stopy wzrostu ROE i ROE

Stopa Stopa wzro-  Stopa wzrostu ROE

DF D wzrostu D zo/ }EOIC MK , stuDF ROE lewao$  prawa o$
(%) o) (%) lewa o$ %) %) %)
4,0000 20250 000 25,00 0,60 1,00 0,7273 60,00 37,50 2,20
3,7500 19 800 000 22,22 0,60 1,00 0,7143 50,00 31,25 2,10
3,5000 19285714 19,05 0,60 1,00 0,7000 40,00 25,00 2,00
3,2500 18692 308 15,38 0,60 1,00 0,6842 30,00 18,75 1,90
3,0000 18 000 000 11,11 0,60 1,00 0,6667 20,00 12,50 1,80
2,7500 17181818 6,06 0,60 1,00 0,6471 10,00 6,25 1,70
2,5000 16 200 000 0,00 0,60 1,00 0,6250 0,00 0,00 1,60
2,2500 15000 000 -7,41 0,60 1,00 0,6000  —10,00 6,25 1,50
2,0000 13500 000 -16,67 0,60 1,00 0,5714 20,00 -12,50 1,40
1,7500 11571429 28,57 0,60 1,00 0,5385  -30,00 ~18,75 1,30
1,5000 9 000 000 —44,44 0,60 1,00 0,5000 40,00 -25,00 1,20
1,2500 5400 000 66,67 0,60 1,00 0,4545 50,00 31,25 1,10
1,2000 4500 000 72,22 0,60 1,00 0,4444 52,00 -32,50 1,08
1,1500 3521739 ~78,26 0,60 1,00 0,4340 54,00 -33,75 1,06
1,1000 2454 545 —84.,85 0,60 1,00 0,4231 56,00 -35,00 1,04
1,0500 1285714 92,06 0,60 1,00 04118  -58,00 -36,25 1,02
1,0000 0 —100,00 0,60 1,00 0,4000 60,00 -37,50 1,00

Zroédto: opracowanie wiasne.

Na podstawie funkcji stablicowanych w tabeli 4 na rysunku 3 przedstawiono przebieg
funkcji MK, stopy wzrostu ROE i ROE.

Wszystkie trzy funkcje sa rosnace. Tylko funkcja MK jest nieliniowa. Funkcja ta jest
zbiezna, a jej gorna granica wynosi jeden, przy dzwigni finansowej zmierzajacej do nie-
skonczonosci. W warunkach poczatkowych DF wynosi 2,5, MK 0,625, a ROE 1,60. Wiedza
o wielkosci MK pozwala na badanie w MF wptywu spadku lub wzrostu zadtuzenia na ROE.
Na przyktad, jezeli DF spadnie o 30%, czyli zadtuzenie zmniejszy si¢ o 28,57%, to stopa
spadku ROE wyniesie 18,75% a ROE spadnie z 1,6 na 1,3%. Jezeli DF wzrosnie o 30% i zadtu-
zenie wzrosnie o 15,38%, to stopa wzrostu ROE wyniesie 18,75%, a ROE wzro$nie do 1,9%.
Dla spadku i wzrostu DF o te sama wielko$¢ procentowa, stopa zwigkszenia si¢ lub spadku
ROE jest co do wielkosci bezwzglednej taka sama, co wynika z liniowosci funkcji ROE.
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Rysunek 3. Funkcja MK, stopy wzrostu ROE i ROE

Zroédto: opracowanie wiasne.

Badanie skutkow decyzji o zaciggnigciu dtugu przez przedsigbiorstwo niezadtuzone
z wykorzystaniem danych, zawartych w tabeli 4 sktada si¢ z dwoch krokow. W pierwszym
kroku badamy skutki tego, ze obnizamy DF z 2,5 dla warunkéw poczatkowych do 1, czyli
wartosci dla przedsi¢biorstwa niezadtuzonego. Wowczas MK spada do 0,4, a ROE spada
do 1%. Jezeli chcemy zwigkszy¢ DF z jeden do 1,25, czyli 0 25%, to dla MK wynoszacego
dla przedsigbiorstwa niezadluzonego 0,4 wywota to wzrost ROE o 10%. Poniewaz ROE dla
przedsigbiorstwa niezadluzonego jest rowne 1%, to podane zwigkszenie DF doprowadzi do
osiagniecia przez ROE wielkosci 1,1%.

Uwagi koncowe

Problemy podjg¢te w opracowaniu zostaly rozwigzane. Na tej podstawie mozna stwierdzié,
ze cele artykutu zostaty zrealizowane.

W MM nie jest mozliwe wyznaczanie DFL, poniewaz zgodnie z jego zatozeniami DFL
jest wielkos$cig nieoznaczong, poniewaz w formule na elastyczno$¢ EBT wzgledem EBIT
dochodzi do dzielenia przez 0. Tym samym relacja EBIT do EBT nie jest wielkosciag DFL,
jak w MRZ. Na podstawie tego wniosku mozna skorygowac opini¢ o paradoksie dzwi-
gniowym (Berent, 2013, s. 17), przedstawiona w (Mielcarek, 2014, s. 379-384). Paradoks
dzwigniowy nie tyle nie istnieje, co z powodu tego, ze w modelu MM DFL jest wielkoscia
nieoznaczong, za jego pomocag nie mozna odpowiedzie¢ na pytanie, ktore zadat T. Berent,
zeby scharakteryzowaé paradoks implikacji’. Innymi stowy, paradoks dzwigniowy istnieje

2 Pytanie to wraz z opisem warunkow poczatkowych dla okreslenia paradoksu dzwigniowego przedstawia si¢
nastepujaco: ,,Polega on na niemoznosci udzielenia jednoznacznej odpowiedzi na proste pytanie. Firma finansujaca
si¢ w catodci kapitatem wlasnym do$wiadcza wzrostu swojej wartosci np. o 10%. Ile razy wigksza bytaby zmiana
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wtedy, gdy w MM poszukuje si¢ odpowiedzi na pytanie zadane przez T. Berenta postu-
gujac si¢ DFL. Nie oznacza to, ze udzielenie tej odpowiedzi jest catkowicie niemozliwe.
Wykorzystanie w MM wskaznika, ktory zostat nazwany mnoznikiem kapitalowym (MK)
pozwala na udzielenie odpowiedzi na to pytanie.

Nie istnieje w MM finansowy punkt progu rentownosci dla DF dodatniej. Nie mozna
tez okresli¢ stopy spadku sprzedazy, dla ktorej przedsiebiorstwo osigga punkt progu ren-
townosci. Z tego powodu nazywanie tego modelu modelem mieszanym, rachunkowosci
zarzadczej 1 finansow jest niepoprawne. Nalezy nazywaé go modelem finansowym (MF).

Mimo ze nie istnieje w tym modelu DFL, to mozna okres$li¢ zwigzek migdzy mnozni-
kiem EBIT, czyli relacja migdzy EBIT i EBT (nie jest to DFL), a DF. Mnoznik jest funkcja
DF, a DF jest funkcja do niej odwrotna.

Okreslenie mnoznika EBIT umozliwia wyeliminowanie tej zmiennej z formuty na
mnoznik ROE, czyli wielko$ci, ktora podaje, ile razy ROE jest wigksze od ROIC dla danej
wartos$ci zmiennej niezaleznej, ktorg jest DF. Tym samym bez DFL jako sktadowej formuty
na mnoznik ROE w modelu MRZ mozna w modelu MM obliczy¢ ROE.

Obliczanie stopy wzrostu ROE dla danej stopy wzrostu DF jest mozliwe w wyniku za-
stosowania mnoznika kapitatowego (MK). MK jest funkcja DF z dwoma parametrami, kto-
rymi sg ROIC oraz i. MK umozliwia okreslenie dla przyjetych zatozen stopg wzrostu ROE
w poréwnaniu z warunkami poczatkowymi i na tej podstawie wielko§¢ ROE. Tablicowanie
tych funkcji w przedziale zmienno$ci, okreslonym przez (18) umozliwia dla danej wielko$ci
DF wigkszej od 1 (dla warunkéw poczatkowych) okresli¢ skutki zmiany DF dla stopy wzro-
stu ROE i ROE. Mozna réwniez bada¢, jak w przedsigbiorstwie niezadtuzonym decyzja
o finansowaniu dtugiem czgsci kapitatu wptynie na stope wzrostu ROE i ROE.
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THE NEED TO MODIFY THE LEVERAGE CONCEPT IN A MIXED MODEL

Abstract: Purpose — It is the determination of why it is not possible to define in the mixed model (MM)
DFL, whether there is a financial break-even point in MM, whether there is a relationship between the EBIT
multiplier in the MM, or the relation between EBIT and EBT and DF, whether there is a relationship between
the EBIT multiplier and the ROE multiplier and ROE, whether there is a relationship between ROE and ROIC,
DF and a capital multiplier in MM, and whether there is a need to change the MM name.
Design/methodology/approach — Research tools under MM will include formulas for the EBIT, DF multi-
plier, ROE multiplier and capital multiplier. The concept of a reverse function will also be used. In numerical
examples, the main functions values determination for the accepted range of variability of the independent
variable will be carried out with analytical formulas and presented their graphs.

Findings —In MM, it is not possible to set DFL. There is no financial break-even point for DF positive in MM.
The relationship between the EBIT multiplier, i.e. the relationship between EBIT and EBT, and DF has been
determined. Using the formula for the EBIT multiplier allowed to determine the ROE multiplier as a function
of DF with two parameters, i.e. ROIC and i. Using the capital multiplier (MK) allowed to deduct a given ROE
growth rate due to the increase in DF and the final ROE In particular, effects on the debt-free (unlevered)
company starting to finance its capital with debt were determined. The results achieved in the framework of
MM led to the conclusion that the name of the mixed model is incorrect and replace it with the name of the
financial model.

Originality/value — Demonstrating that the EBIT multiplier is not a formula on DFL in MM. Determination
the purposes for which the EBIT multiplier can be used. For the ROE growth rate calculation under the influ-
ence of DF changes , the EBIT multiplier should not be used, only the capital multiplier. The ease with which
the effects of a change in debt can be determined on the ROE growth rates and ROE and, including decisions
in an debt-free company about the beginning of financing part of its capital with debt.

Keywords: financial leverage, degree of financial leverage, EBIT multiplier, capital multiplier, ROE multi-
plier, ROIC, interest rate on debt
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