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Rekonstrukcja koncepcji DFL M.H. Millera
z wykladu noblowskiego i paradoksu dzwigniowego
T. Berenta

Jaroslaw Mielcarek”

Streszczenie: Cel — Celami artykutu byto stwierdzenie, czy Miller i Berent przedstawiaja swoje przyktady
liczbowe w ramach tego samego modelu, czy sa to modele rézne, wyjasnienie dla przyktadu Millera, dlacze-
go funkcja DFL jest funkcja nieliniowa, dlaczego relacja migdzy ROE a ROIC jest wielko$cia zmienng oraz
dlaczego relacja migdzy przyrostami ROE i ROIC jest wielkoscia stata. Dla przyktadu Berenta celem byto
wykazanie, ze paradoks dzwigniowy nie istnieje. Celami nizszego rzgdu byto wykazanie, ze mozna okresli¢
jednoznacznie dla danego ROIC i struktury kapitatu wielko$¢ ROE, oraz ze mozna jednoznacznie okresli¢
relacj¢ przyrostow ROE i dzwigni finansowej dla dowolnej struktury kapitatu, a takze wykazanie, ze dla
dowolnej stopy zmian DF mozna jednoznacznie okresli¢ stope zmian ROE.

Metodologia badania — Modelami, w ramach ktorych Miller i Berent przedstawiaja swoje przyktady liczbo-
we, byly model rachunkowosci zarzadczej i model mieszany. Badajac przyktad Millera, postuzono si¢ linio-
wa funkcja EBT o zmiennej elastycznosci, funkcja mnoznika ROE oraz funkcja relacji migdzy przyrostami
ROE i ROIC. Badajac przyktad Berenta, uzyto funkcj¢ mnoznika ROE, funkcje relacji przyrostow ROE i DF
oraz funkcj¢ mnoznika kapitatowego.

Wynik — Koncepcja paradoksu dzwigniowego Berenta i koncepcja DFL Millera sa przedstawiane odpowied-
nio w ramach modelu rachunkowosci zarzadczej i modelu mieszanego i sa zatem koncepcjami o réznym
zasiggu przedmiotowym. Dla przyktadu Millera wyjasniono, ze funkcja DFL jest funkcja nieliniowa, po-
niewaz liniowa funkcja EBT jest funkcja o zmiennej elastycznosci, a takze wyjasniono ksztaltowanie si¢
relacji miedzy ROE a ROIC dla dowolnej wielkosci ROIC za pomoca liniowej funkcji mnoznika ROE oraz
wyjasniono, ze relacja przyrostow ROE i ROIC jest stata dla dowolnej, poczatkowej wielkosci ROIC i rowna
si¢ DF. Dla przyktadu liczbowego Berenta wykazano, ze mozna okresli¢ funkcj¢ mnoznika ROE i na jej
podstawie okresli¢ jednoznacznie dla danego ROIC i struktury kapitatu wielkos¢ ROE, a takze wykazano,
ze istnieje funkcja statych relacji przyrostow ROE i dzwigni finansowej dla dowolnej struktury kapitatu
i jest nig roznica migdzy ROIC i oprocentowaniem kapitatu obcego oraz wykazano, ze za pomoca funkcji
mnoznika kapitatlowego dla dowolnej stopy zmian DF mozna jednoznacznie okresli¢ stop¢ zmian ROE i na
tej podstawie wykazano, ze paradoks dzwigniowy nie istnieje.

Oryginalnosc¢/wartos¢ — Wyniki osiagnigte w artykule majg charakter innowacyjny teoretycznie i praktycz-
nie. Szczegolne znaczenie ma wykazanie, ze paradoks dzwigniowy nie istnieje oraz ze zalezno$¢ DFL od
warunkow poczatkowych wynika z tego, ze funkcja liniowa EBT jest funkcja o zmiennej elastycznosci.

Stowa kluczowe: dzwignia finansowa, stopien dzwigni finansowej, paradoks dzwigniowy, mnoznik ROE,
mnoznik kapitatowy, model rachunkowosci zarzadczej, model mieszany
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Wprowadzenie

Zarowno Miller (1991, s. 482), jak i Berent (2013, s. 17) zajmowali si¢ odpowiednio za-
gadnieniem DFL i paradoksu dzwigniowego przedstawiajgc przyktady liczbowy. Powstaje
zatem pytanie o status naukowy tych przyktadow. Jezeli przyjmiemy poglad, ze przyktad
liczbowy jest w ekonomii odpowiednikiem eksperymentu w fizyce (Mielcarek, 2005, s. 67—
71), to nalezy wtedy uznac, ze dochodzi za pomoca takiej metody do tworzenia swoistych
faktow oraz wyjasniania za pomocg tych faktow. Wedlug R. Carnapa ,,wyjasnianie przez
fakty jest zakamuflowanym wyjasnianiem przez prawa” (Carnap, 2000, s. 14). Niezbedne
staje si¢ zrekonstruowanie prawidtowosci, ktore umozliwiaja sformutowanie ,,wyjasnienia
przez fakty”. Cele artykulu zostang podane w omoéwieniu procedur badawczych, zastoso-
wanych w artykule. Uzyte narzgdzia badawcze zostang rowniez opisane w ten sposob.

Z przyjecia pogladu, ze nie ma poznania bezzalozeniowego, wynika wniosek, ze pierw-
szym krokiem w rekonstrukcji prawidtowosci', ktore kryja sie za przyktadem liczbowym,
jest podanie zatozen, ktore najczeséciej implicite przyjmuje autor przyktadu. Powstaje pro-
blem, czy Miller i Berent przedstawiaja swoje przyklady liczbowe w ramach tego samego
modelu, czy sg to modele rozne. Wyr6znione zostang zatem dwa modele, ktore postuza, po
pierwsze, do rozstrzygnigcia powyzszego problemu i po drugie, do badania w ich ramach
tych przyktadow liczbowych (Mielcarek, 2014, s. 371-386). Sa nimi model rachunkowosci
zarzadczej 1 model mieszany — rachunkowosci zarzadczej i finansow.

Rekonstrukcja prawidtowosci, z ktorych wynika przykiad liczbowy Millera zosta-
nie przeprowadzona za pomocag specyficznej procedury, sktadajacej si¢ z trzech kro-
kow. W pierwszym zostanie wyjasnione, dlaczego funkcja DFL jest funkcja nieliniowa
i w zwigzku z tym dlaczego podanemu przez Millera spadkowi rentownosci zainwestowa-
nego kapitatu (ROIC) towarzyszy wigkszy spadek rentownos$ci kapitatu wtasnego (ROE).
W drugim zostanie wyjasnione za pomocg mnoznika ROE ksztaltowanie si¢ relacji miedzy
ROE a ROIC dla dowolnej wielkosci ROIC. W trzecim — dlaczego relacja przyrostow ROE
i ROIC jest stata dla dowolnej, poczatkowej wielkosci ROIC.

Rekonstrukcja prawidtowosci, z ktorej wynika przyktad liczbowy Berenta, opisujacy
paradoks dzwigniowy, bedzie miala inny charakter. Jej celem bgdzie wykazanie, ze para-
doks dzwigniowy nie istnieje. Taki cel ma istotne znaczenie, bowiem Berent uzywa para-
doksu dzwigniowego jako argumentu przeciwko postugiwaniu si¢ DFL. Zastosowana zo-
stanie procedura, sktadajaca si¢ rowniez z trzech krokow. W pierwszym zostanie wykazane,
ze mozna okresli¢ funkcje mnoznika ROE 1 na jej podstawie okresli¢ jednoznacznie dla
danego ROIC i struktury kapitatu wielkos¢ ROE. W drugim zostanie wykazane, ze istnieje
funkcja statych relacji przyrostoéw ROE i dzwigni finansowej (DF) dla dowolnej struktury
kapitatu. W trzecim — ze w przyktadzie Berenta odpowiednikiem DFL z przyktadu Millera
jest mnoznik kapitatowy (MK), za pomoca ktérego dla dowolnej stopy zmian DF mozna
jednoznacznie okresli¢ stopg zmian ROE.

! Wiecej na temat rekonstrukc;ji teorii zob. Mielcarek (2005), s. 58-67.
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1. Przyklad liczbowy Millera

Przyktad ten nalezy rozpatrywa¢ w ramach modelu rachunkowosci zarzadczej (w skro-
cie MRZ), w ktorym jedyna zmienng niezalezng jest ROIC (Mielcarek, 2014, s. 372-379).
Miller przyjmuje implicite zalozenia modelu rachunkowosci zarzadczej (Mielcarek, 2014,
s. 372). Warunki poczatkowe, przyjmowane przez niego w przykladzie liczbowym, podano
w tabeli 1.

Tabela 1
Warunki poczatkowe w przyktadzie Millera

Wyszczegolnienie Wielkos¢
Wskaznik zadtuzenie/kapitat wlasny

Wskaznik zainwestowany kapitat/kapitat wlasny 2
Oprocentowanie kapitatu obcego 7 (%) 10

ROIC (%) 20

Zrodto: Miller (1992), s. 482.

1.1. Funkcja stopnia dzwigni finansowej

Na podstawie tych zatozen i warunkoéw poczatkowych Miller podaje, ze ROE wynosi 30%.
Jak mozna okresli¢ t¢ wielko$¢? Po pierwsze, obliczenie to oparte jest na przyjeciu przez
niego implicite, ze zysk przed opodatkowaniem jest funkcja liniowa zysku operacyjnego:

EBT =EBIT-1 )
gdzie:
EBT — zysk przed opodatkowaniem,
EBIT — zysk operacyjny,
1 — koszt kapitatu obcego.

Funkcja liniowa (1) ma nastgpujace parametry:
— wspotczynnik kierunkowy

a=1I @)

— wyraz wolny
b=-1 ©)

Wykazemy, ze funkcja liniowa (1) o wspotczynniku kierunkowym réwnym jeden i wy-
razie wolnym roznym od zera jest funkcjg o zmiennej elastyczno$ci EBT wzgledem EBIT.
Elastycznos¢ funkcji jest definiowana za pomocg formuly (Chiang, 1974, s. 202; Krynski,
1976, s. 164—165):



108  Jarostaw Mielcarek

=P @)
dx y
gdzie:
e — wspotczynnik elastycznosci funkcji y wzglgdem zmiennej niezaleznej x,

dy/dx — pierwsza pochodna funkcji y.

Dla funkcji (1) zapis formuty na elastyczno$sé¢ EBT wzgledem EBIT bedzie wygladat

nastepujaco:
|EBIT
¢oar = DFL = EBT'—— Q)

gdzie:

eppr — wspotczynnik elastycznosci EBT wzgledem EBIT,

DFL — stopien (poziom) dzwigni finansowej,

EBT' — pierwsza pochodna funkcji EBT.

Poniewaz pierwsza pochodna funkcji EBT jest rowna jeden, to stopien dzwigni finanso-
wej dla funkcji (1) mozemy zapisac jako

EBIT 1 1
ooy = DFL= EBIT—I_I_I_I_( _1) i ©
. EBIT DF ) ROIC
gdzie:
DF  — dzwignia finansowa,
ROIC — rentowno$¢ zainwestowanego kapitatu,
i — oprocentowanie kapitatu obcego.

Stopien dzwigni finansowej jest rowny relacji EBIT do EBT. Dla ROIC wigkszego od
i funkcja (6) jest czescig malejacej, dodatniej gatezi hiperboli, znajdujacej si¢ na prawo od
punktu zréwnania si¢ ROIC z i. Warto jeszcze raz podkresli¢, ze za pomoca (6) wykaza-
lismy, ze funkcja EBT jest szczegolnym przypadkiem funkcji liniowej o wspdtczynniku
kierunkowym réwnym jeden i wyrazie wolnym r6znym od zera, ktora charakteryzuje si¢
zmienng elastyczno$ciag EBT wzgledem EBIT?. W ten sposob zostato wyja$nione, dlaczego
DFL jest funkcja zmienng w zalezno$ci od wysokosci ROIC.

1.2. Funkcja mnoznika ROE

Kolejng konsekwencja przyjecia liniowej funkcji (1) jest to, ze mnoznikiem ROE, ktory
okresla ile razy ROE jest wicksze od ROIC jest relacja dzwigni finansowej do stopnia dzwi-
gni finansowe;j:

2 Istnieja oczywiscie funkcje o stalej elastycznoscei.
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DF
Myop = ﬁ ™)

bowiem

EBIT -1 EBIT—1 EBIT K EBIT—1EBIT K DF

ROE = = =
E EBIT K EBIT K E DFL

ROIC (8)
gdzie mpop to mnoznik ROE.

W formule (8) jedyna niewiadoma jest DFL. Jej wielkos$¢, obliczona dla przyktadu Mil-
lera za pomoca formuty (6) i danych poczatkowych z tabeli 1 wynosi 4/3.
Podstawiamy brakujaca wielkos¢ DFL do (8) i otrzymujemy, ze dla ROIC réwnego 20%
ROE wynosi 30% i taka warto$¢ tego wspotczynnika podaje w swoim przykladzie Miller.
Jezeli podstawimy (6) do (7), to funkcja mnoznika ROE przyjmie postac
DF DF i

_DF _ —(1-DF
Mror = ppr I ( Vzoic

+ DF ©)

I S
DF ) ROIC
Funkcja mnoznika (9) jest krzywoliniowa funkcjg rosnaca, ktéra ma gérng asymptote
okreslong przez DF. Dla przyktadu liczbowego Millera wielko$¢ ta wynosi 2. Natomiast

dla ROIC rownego i jej wartos¢ jest rowna 1. Mnoznik dla wartosci ROIC wigkszych od
i zawarty jest w przedziale

1 <my,, < DF (10)

Miller w przyktadzie liczbowy obniza ROIC i podaje nowa wielko§¢ ROE. Obliczenie
nowej wielkosci ROE pod wptywem spadku ROIC przeprowadzono w tabeli 2.

Tabela 2

Zmiana ROE pod wptywem zmiany ROIC

Wyszczegodlnienie ROIC (%) Mnoznik ROE (%) DFL
Dane poczatkowe 20 1,5 30 1,33333
Zmienione ROIC i ROE 15 1,3333 20 1,5
Stopy wzrostu ROIC i ROE —-25,00 —33,33

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Miller (1992), s. 482.

Dla ROIC wynoszacego 15% mnoznik ROE wynosi 1,33 i w zwiagzku z tym ROE jest
rowne 20%. Miller poprawnie podaje, ze spadek ROIC o 25% wywotuje spadek ROE
0 33,33%. Innym sposobem niz w tabeli 2 obliczenia stopy spadku ROE, ktory da identycz-
ny wynik jest postuzenie si¢ DFL:
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d gy = dore DFL = —0,25x1,3333 = -0,3333 a1

gdzie:
dror — stopa wzrostu ROE,
droic — stopa wzrostu ROIC.

Berent krytykuje DFL wskazujac, ze dla zmiennej bazy (warunkow poczatkowych)
DFL ulega zmianie, mimo ze struktura kapitatu nie ulegta zmianie. Po pierwsze wynika to
z liniowosci funkcji EBT (1), ktora jest funkcja o zmiennej elastycznosci. Drugim argumen-
tem za poprawnoscia takiego podejscia jest to, ze w MRZ dana struktura kapitatu jest tym
bardziej ryzykowna, im bardziej ROIC jest nizsze.

1.3. Funkcja relacji przyrostéw ROE i ROIC

Berent dokonuje badania relacji przyrostow (odchylen od réznych warunkéw poczatko-
wych) ROIC i ROE w punktach procentowych. W tabeli 5 z przyktadami liczbowymi poka-
zano, ze relacja ta jest stala i rowna 2 (Berent, 2015, s. 359):

AROE

e 12
AROIC 12

Berent postuzyt si¢ w swoich przyktadach liczbowych zmienionymi, poczatkowymi sto-
pami rentownosci, podanymi przez Millera. Rowniez dla tych scenariuszy z odmiennymi
stopami rentownosci poczatkowymi i koncowymi relacje w punktach procentowych przy-
rostow (12) sg state i réwne 2.

Udzielmy odpowiedzi na pytanie, dlaczego tak si¢ dzieje. Funkcja ROE z wykorzysta-
niem mnoznika ROE (11) przedstawia si¢ nastepujaco:

ROE = m,,,ROIC = DF ROIC —(DF —1)i (13)

Jest to funkcja liniowa o wspotczynniku kierunkowym rownym DF i1 ujemnym wyrazie
wolnym, okreslonym przez iloczyn oprocentowania kapitatu obcego i DF pomniejszone;j
o jeden.

Relacje (12) przyrostéw rentownosci ROE i ROIC mozemy okresli¢ obliczajac pierwsza
pochodna (13):

ROE'= DF (14)

Dla funkcji liniowej (13) relacja ta jest stata i rowna wspdtczynnikowi kierunkowemu
tej funkc;ji, czyli DF. Z tego powodu w scenariuszach podanych przez Berenta dla wartosci
koncowych z przyktadu Millera relacja (12) réwna si¢ 2, czyli wielkosci statej DF z tabeli 1.

Niezbedne jest rowniez udzielenie odpowiedzi na pytanie, jaka jest elastyczno$¢ funkcji
liniowej (13) wzgledem ROIC:
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ROIC _ . ROIC _DF 1 | s
ROE DF ROIC +(1-DF)i DF +(1-DF) "
ROIC

esor = ROE"

gdzie epop to wspotczynnik elastycznosci ROE wzgledem ROIC.

Wspotczynnik elastycznosci jest rowny iloczynowi relacji przyrostow ROE 1 ROIC (14)
oraz odwrotnosci relacji ROIC do ROE (9) dla warunkéw poczatkowych. Ten pierwszy
czynnik pokazuje, jak zmieni si¢ stopa wynagradzania kapitatu wtasnego pod wplywem
zmian stopy rentownos$ci zainwestowanego kapitatu. Wielko$¢ ta jest stata dla funkcji li-
niowej i rowna dzwigni finansowej niezaleznie od przyjetych warunkow poczatkowych
i wielko$ci zmiany stopy rentownosci kapitatu wtasnego. Drugi czynnik jest funkcja homo-
graficzna, okreslong przez rentowno$¢ zainwestowanego kapitatu jako zmienng niezalezna
wynikajaca z warunkow poczatkowych oraz przez state parametry, ktorymi sa dzwignia
finansowa i oprocentowanie kapitatu obcego.

Na podstawie (9) 1 (15) mozemy stwierdzi¢, ze wspdlczynnik elastyczno$ci ROE wzgle-
dem ROIC réwna sig relacji dzwigni finansowej do mnoznika ROE. Po przeksztatceniu (15)
otrzymujemy

ror = = LU = DFL (16)
Mwoe  DF +(1-DF)—— 1-|1-— | '
ROIC DF ) ROIC

Porownanie (16) z (5) pozwala na wyciagnigcie wniosku, ze elastyczno$¢ liniowej funk-
cji EBT (1) i liniowej funkcji ROE (13) jest taka sama i rowna si¢ DFL

€upr = €rop = DFL 7)

Zgodnie z (7) wspotczynnik elastycznosci ROE wzgledem ROIC jest stopniem dzwigni

finansowej, czyli

prr =L _ G (18)

Mpor o

a relacja stopy wzrostu ROE do stopy wzrostu ROIC jest okreslona przez iloczyn dzwigni
finansowej, uwzgledniajacej strukture kapitatu oraz odwrotnosci mnoznika ROE, uwzgled-
niajacego warunki poczatkowe. Poniewaz badane sa relacje stop wzrostu ROE i ROIC, to
nie mozna poming¢ w (18) wptywu warunkow poczatkowych, bowiem stopy wzrostu sg
zawsze liczone wzglgdem danych warunkow poczatkowych.

Podsumowujac, jezeli badamy relacje przyrostéw ROE i ROIC, to sg to wielkosci state
iréwne dzwigni finansowej, ktdra jest okreslona przez strukture kapitatu. Taka jest bowiem
wielko$¢ pierwszej pochodnej funkcji liniowej ROE (15). Jezeli badamy stopy wzrostu ROE
i ROIC, to relacja ta jest wielko$cig zmienna, wynikajaca nie tylko z dzwigni finansowe;j,
ale rowniez z odwrotnosci mnoznika ROE, ktory jest funkcja rosnaca o gornej granicy,
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wyznaczonej przez DF dla ROIC zmierzajacego do nieskonczono$ci. Zatem DFL jest za-
wsze wieksze od 1 dla ROIC wigkszego od i. Zalezno$¢ migdzy ROIC ii pozwala dla calego,
wystepujacego w praktyce przedzialu zmiennosci ROIC wyrézni¢ dwa podprzedziaty. Dla
ROIC wigkszego od i oraz dtugu wigkszego od zera dziata dzwignia finansowa, czyli wzrost
dtugu wywoluje wzrost ROE, a spadek dtugu wywotuje spadek ROE. Dla ROIC mniejszego
od 7 oraz dtugu wiekszego od zera dziata maczuga finansowa, czyli wzrost dtugu wywotuje
spadek ROE, a spadek dtugu wywotuje wzrost ROE. W tym artykule przedmiotem badania
jest tylko dzwignia finansowa.

2. Rekonstrukcja paradoksu dzwigniowego

Berent przeciwstawia przykladowi Millera przyklad wlasny, w ktorym jedyna zmienna
niezalezng przestaje by¢ ROIC, a staje si¢ nig dzwignia finansowa, czyli struktura kapi-
talu. Oznacza to, ze przechodzi on implicite od modelu rachunkowosci zarzadczej do mo-
delu mieszanego — rachunkowosci zarzadczej i finansow, w skrécie MM (Mielcarek, 2014,
s. 379-384)*. W ramach odmiennego modelu stawia zarzuty dotyczace postugiwania si¢
DFL, wskazujac na istnienie paradoksu dzwigniowego. Berent w ten sposob charakteryzuje
paradoks dzwigniowy: ,,Polega on na niemoznosci udzielenia jednoznacznej odpowiedzi
na proste pytanie. Firma finansujaca si¢ w calo$ci kapitatem wlasnym do§wiadcza wzrostu
swojej warto$ci np. o 10% [ROIC = ROE = 10% — dop. autora]. Ile razy wigksza bytaby
zmiana warto$ci kapitatu wlasnego firmy, gdyby zamiast okres§lonej czgsci kapitatu wlasne-
go dysponowata ona dtugiem?” (Berent, 2013, s. 17). Przyjmijmy dodatkowo, ze oprocento-
wanie kapitatu obcego wynosi 5%.
Czy rozumowanie to jest poprawne? Przypomnijmy funkcj¢ EBT:

EBT = EBIT -1 (19)

W przyktadzie liczcbowym Berenta, ktory ilustruje paradoks dzwigniowy, EBIT jest
constans na skutek przyjecia zatozenia, ze jedyng zmienng niezalezng jest struktura ka-
pitatu, a jej zmiana nie oddziatuje na EBIT. W zwigzku z tym wrazliwo$¢ EBT wzgledem
zmian EBIT jest rowna nieskonczonosci, a funkcja (19) jest doskonale elastyczna:

AEBT EBIT
Crsr = (20)

DFL = =7 ==
AEBIT EBT

Poniewaz EBIT jest staty, to jego przyrost jest zerowy i w (23) dochodzi do dzielenia
przez zero, czyli jest to warto$¢ nieokreslona. W analizie elastyczno$ci przyjmuje sie, ze dla
prostej réwnolegtej do osi 0x wielkos¢ (20) jest réwna nieskonczonosci i ze funkcja EBT
jest doskonale elastyczna. Niezaleznie od tego, czy DFL jest wielkoscig nieokreslong czy

3 Ze wzgledu na odmienne poprzedniki w twierdzeniach formutowanych w MRZ i MM staja si¢ one nieporow-
nywalne.
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réwng nieskonczonos$ci, postuzenie si¢ DFL uniemozliwia jednoznaczne okreslenie stopy
wzrostu ROE w porownaniu ze stopa wzrostu ROIC. Jezeli na tej podstawie uznano by, ze
w MM niemozliwe jest jednoznaczne okreslenie relacji ROE do ROIC pod wptywem zmian
w strukturze kapitatu, to taki wniosek bylby niepoprawny. Uzasadnienie tego twierdzenia
zostanie przeprowadzone w trzech krokach.

2.1. Funkcja mnoznika ROE

W pierwszym kroku zostanie pokazane, ze relacje ROE do ROIC mozna okresli¢ postugujac
si¢ funkcja mnoznika ROE (9), ktorg jednak trzeba przeksztatci¢, uwzgledniajac zastapienie
ROIC jako zmiennej niezaleznej przez DF:

Magy = (1~ DF)——+ pr = RO I ppo
ROIC ROIC ROIC

21

Mnoznik ROE jest funkcja liniowa DF. Wielko§¢ ROE, wyliczona za pomoca mnoznika
ROE (21), wynosi

ROIC—ZDF+ i

ROE = m,,, ROIC =
ROIC ROIC

}RO[C =(ROIC i) DF +i (22)

Jest to funkcja liniowa, ktorej wspotczynnikiem kierunkowych jest nadwyzka ROIC ponad
oprocentowanie kapitatu obcego, a wyrazem wolnym jest oprocentowanie kapitatu obcego.
W tabeli 3 przedstawione jest tablicowanie funkcji mnoznika ROE i wielkosci ROE.
Tabela 3
Funkcja mnoznika ROE i wielko§¢ ROE

DF Mnoznik ROE ROE (%)
1,00 1,00 10,00
2,00 1,50 15,00
3,00 2,00 20,00
4,00 2,50 25,00
5,00 3,00 30,00

Zroédto: opracowanie wiasne.

Jezeli DF, jak w przyktadzie Millera, rowna si¢ 2 i dla firmy niezadtuzonej ROIC jest
réwny 10%, to mnoznik ROE jest wynosi 1,5 1 w zwiazku z tym ROE wynosi 15%. Jezeli
podniesiemy DF do 3, to mnoznik wynosi 2 i ROE réwna si¢ 20%. Dla kazdej zmiany dzwi-
gni finansowej mnoznik ROE informuje, ile razy ROE jest wigksze od ROIC dla warunkow
poczatkowych. Nie mozna zatem zaakceptowad pogladu, ze nie jest mozliwe jednoznaczne
okreslenie, ile razy bytoby wigksze ROE w poréwnaniu z firma niezadtuzona, gdyby czes¢
kapitatu byta finansowana dtugiem. Na podstawie (22) i tabeli 3 mozna stwierdzi¢, ze para-
doks dzwigniowy nie istnieje.
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2.2. Funkcja relacji przyrostow ROE i DF

W drugim kroku okres§limy funkcje relacji przyrostow ROE i DF. Funkcja ta jest pierwsza
pochodna liniowej funkcji (22):

AR(f = ROE'= ROIC i 23)

Funkcja ta jest stala, okreslong przez wspdlczynnik kierunkowy funkcji ROE (22).
Dla danych poczatkowych réznica ta jest rowna 5%. Korzystajac z tej wielkosci w tabeli 4
przedstawiono tablicowanie liniowej funkcji przyrostéw ROE.

Tabela 4
Przyrosty ROE (w p.p.)
Relacja przyrost ROE Przyrost ROE

Przyrost DF do przyrost DF (%) w punktach procentowych
0,00 5,00 0,00
1,00 5,00 5,00
2,00 5,00 10,00
3,00 5,00 15,00
4,00 5,00 20,00

Zroédto: opracowanie wiasne.

W tabelach 3 i 4 przedstawiono jednoznaczng odpowiedz na pytanie, jak zachowa si¢
ROE i przyrost ROE pod wplywem wzrostu zadtuzenia.

2.3. Funkcja mnoznika kapitalowego

W trzecim kroku zostanie wyjasnione, jak zachowa si¢ ROE w przypadku spadku zadtu-
zenia. Mozna to wyznaczy¢ za pomocg dwoch sposobow. Po pierwsze, do udzielenia od-
powiedzi wystarcza dane zawarte w tabeli 3. Po drugie, mozliwe jest dokonanie tego za
pomoca funkcji mnoznika kapitatowego. Uzycie mnoznika kapitatowego postuzy do okre-
slenia relacji miedzy stopami wzrostu ROE a stopami wzrostu DF. Mnoznik kapitatlowy
jest wspolezynnikiem elastycznosci ROE wzgledem DF i tym samym jest odpowiednikiem
DFL z MRZ*. Dla funkcji liniowej (22) jest to iloczyn pierwszej pochodnej ROE i relacji
zmiennej niezaleznej DF do zmiennej zaleznej ROE (22)

DF ~
(ROIC—i)DF +i

MK = ROE 2E_ (RoIC-i) (24)
ROE

(ROIC i)DF

* Nalezy z tej zamiany wyciagna¢ wniosek, ze w punkcie 2, po§wigconym modelowi mieszanemu, nalezy we
wszystkich formutach zastapi¢ DFL przez MK (Mielcarek, 2014, s. 379-384).
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Mnoznik kapitatowy jest krzywoliniowa funkcja rosnacag DF, ktoérej dolna warto$¢ dla
DF réwnego jeden z przeksztalcenia (24) wynosi
_ROIC—i _ - i
ROIC ROIC

25)

MK dla przyjetych w warunkach poczatkowych ROIC i i rowna si¢ 0,5. Funkcja MK
ma gorng asymptote dla DF zmierzajacego do nieskonczonosci rowng jeden. Uogolniajac
wartosci MK dla ROIC wigkszego od i zawierajg si¢ w przedziale

0< MK <1 (26)

W tabeli 5 zaprezentujemy rozwiazanie problemu odwrotnego od zaprezentowanego
w paradoksie dzwigniowym. Poszukiwana be¢dzie odpowiedz na pytanie, jak zachowa si¢
ROE w przypadku zmniejszenia si¢ zadtuzenia firmy. Rozpatrzone zostang dwa przypadki
catkowitego oddluzenia firmy oraz dwa przypadki czgsciowego oddtuzenia. W kazdym
z przypadkow warunki poczatkowe sa rozne. Udzielajac odpowiedzi na powyzsze pytanie,
postuzymy si¢ formuta wykorzystujaca mnoznik kapitatlowy

dror =MK d,, @7

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

Tabela 5

Cztery przypadki spadku zadtuzenia

DF DF Stopa spadku  ROE Stopa spadku  ROE
poczatkowe koncowe DF poczatkowe (%) MK ROE koncowe (%)
5,00 1,00 —0,8000 30,00 0,8333 —0,6667 10,00
2,00 1,00 —0,5000 15,00 0,6667 —0,3333 10,00
4,00 2,00 —0,5000 25,00 0,8000 —0,4000 15,00
3,00 1,50 —0,5000 20,00 0,7500 —0,3750 12,50

Zrédto: opracowanie wiasne.

Dla dzwigni finansowej wynoszacej 5, ROE — zgodnie z tabela 3 — wynosi 30%. Za po-
mocg (27) obliczylismy, ze dla catkowitego oddtuzenia firmy mnoznik kapitalowy wynosi
0,8333 i w rezultacie nastepuje spadek ROE o 66,67% do wielkosci poczatkowej, wynosza-
cej w przyktadzie Berenta 10%. W przypadku czg$ciowego oddtuzenia firmy w przypadku
trzecim spadek DF z 4 na 2 wywota to spadek ROE z 25% do 15%, co zostato okreslone przez
wielko§¢ mnoznika kapitalowego, ktory wynosi 0,8 dla DF rownego 4. Rowniez w przypad-
kach catkowitego lub czesciowego oddtuzenia firmy w MM mozna jednoznacznie okreslic,
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postugujac si¢ mnoznikiem kapitalowym, ile razy koncowe ROE bedzie mniejsze od ROE
poczatkowego.

Uwagi koncowe

Problemy podjete w opracowaniu zostaty rozwigzane. Na tej podstawie mozna stwierdzic,
ze cele artykutu zostaly zrealizowane. W kwestii przyjetego modelu przez Millera i Berenta
okazalo sig, ze sa to rozne modele. Miller prowadzi swoje rozwazania dotyczace DFL w ra-
mach modelu rachunkowosci zarzadczej, a Berent w ramach modelu mieszanego, w ktorym
DFL nie istnieje. Koncepcja paradoksu dzwigniowego Berenta i koncepcja DFL Millera sg
koncepcjami o réznym zasiggu przedmiotowym. Krytykowanie koncepcji DFL Millera na
podstawie koncepcji paradoksu dzwigniowego Berenta nie wydaje si¢ poprawne metodo-
logicznie.

Rekonstrukcja prawidtowosci, z ktorych wynika przyktad liczbowy Millera, zostata
przeprowadzona w trzech krokach. W pierwszym wyjasniono, ze funkcja DFL jest funkcja
nieliniowa, poniewaz liniowa funkcja EBT jest funkcja o zmiennej elastycznosci®. W dru-
gim wyjasniono ksztattowanie si¢ relacji migdzy ROE a ROIC dla dowolnej wielko$ci ROIC
za pomocg liniowej funkcji mnoznika ROE. W trzecim wyjasniono, ze relacja przyrostow
ROE i ROIC jest stata dla dowolnej, poczatkowej wielkosci ROIC i rowna DF.

Rekonstrukcja prawidtowosci, z ktorych wynika przyklad liczbowy Berenta opisujacy
paradoks dzwigniowy, zostata przeprowadzona rowniez w trzech krokach. W pierwszym
wykazano, ze mozna okresli¢ funkcje mnoznika ROE i na jej podstawie okresli¢ jedno-
znacznie dla danego ROIC i struktury kapitatu wielkos¢ ROE. W drugim wykazano, ze ist-
nieje funkcja statych relacji przyrostow ROE i dzwigni finansowej dla dowolnej struktury
kapitatu i jest nig roznica migdzy ROIC i1 oprocentowaniem kapitatu obcego. W trzecim wy-
kazano, ze w przyktadzie Berenta odpowiednikiem DFL z przyktadu Millera jest mnoznik
kapitatowy, za pomocg ktdérego dla dowolnej stopy zmian DF mozna jednoznacznie okresli¢
stop¢ zmian ROE. Rezultaty osiagnigte w ramach powyzszej procedury sa podstawa do
wyciagnigcia wniosku, ze jeden z celow artykutu, ktorym byto wykazanie, ze paradoks
dzwigniowy nie istnieje, zostat zrealizowany.
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RECONSTRUCTION OF M.H. MILLER’S DFL CONCEPT IN THE NOBEL MEMORIAL
PRIZE LECTURE AND T. BERENT’S LEVERAGE PARADOX

Abstract: Purpose — The objectives of the article were to determine whether Miller and Berent present their
numeric examples within the same model, whether they are different ones and to explain for Miller’s numeric
example, why does the DFL is a nonlinear function, why the relationship between ROE and ROIC is a vari-
able, and why the relationship between the increments of ROE and ROIC is a constant. For Berent’s numeric
example the goal was to demonstrate that the leverage paradox does not exist. Targets of a lower order were to
demonstrate that you can specify unequivocally for the ROIC and given capital structure the size of the ROE,
and to demonstrate that you can unequivocally specify the relation between increases the ROE and financial
leverage for any capital structure, as well as to demonstrate that for any rates of FL change you can uniquely
determine the rate of ROE change.

Design/methodology/approach — Management accounting model and mixed model is used as the basis for
the study of numerical examples. Miller’s example is examining by using linear function of the EBT with
variable elasticity, function of the ROE multiplier and function of the relationship between the increments of
ROE and ROIC. Berent’s example was examining by using function of the ROE multiplier, function of the
ROE and FL increases relationship and function of the capital multiplier.

Findings — The concept of Berent’s leverage paradox and Miller’s DFLconcept are presented, respectively, in
the framework of management accounting model and mixed model and the concepts are therefore of a differ-
ent object range. For Miller’s numeric example is explained that DFL is the nonlinear function, because the
linear function of the EBT is a function with variable elasticity and that relationship between ROE and ROIC
is determined by linear function of ROE multiplier for any size of ROIC and that the relationship between
ROE and ROIC increases was constant for any initial size of ROIC and equal to FL. For Berent’s numeric
example is proved that ROE multiplier function can be defined and on this basis the size of the ROE for
a given ROIC and capital structure determined unequivocally and that there is constant relationship function
between ROE and FL increases for any capital structure determined by the difference between ROIC and the
interest rate and that with capital multiplier function for any FL rate of change can be uniquely specified the
change rate of ROE and, on this basis, it is shown that the leverage paradox does not exist.

Originality/value — The findings achieved in the article have the theoretical and practical innovative char-
acter. The demonstration that the leverage paradox does not exist and that DFL dependence on initial con-
ditions results from the fact that the EBT linear function is a function of a variable elasticity has a special
significance.

Keywords: financial leverage, degree of financial leverage, paradox of leverage, ROE multiplier, capital
multiplier, management accounting model, mixed model
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