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CZYNNIKI OKRESLAJACE WYSOKOSC DZWIGNI
OPERACYJNEJ PRZEDSIEBIORSTWA

(artykul dyskusyjny)

Powodem do zastanowienia si¢ nad czynnikami okre$lajacymi dZwignie opera-
cyjna przedsiebiorstwa jest przyktad dzwigni operacyjnej zawarty w podreczni-
ku ,Corporate Finance”, ktérego autorami sg 5.A. Ross, R.W Westerfield i J. Jaffe.!
Przyklad ten zostanie szczegdlowo oméwiony w dalszej czesci artykutu.

Wspomniani autorzy definiujg dzwignie operacyjna jako stosunek procento-
wej zmiany zysku przed odsetkami i opodatkowaniem (ang. earnings before inte-
rest and taxes — EBIT) do procentowej zmiany wartodci sprzedazy.? Taka definicja
dzwigni jest definicja powszechnie przyjeta w angielskojezycznej literaturze
przedmiotu. W polskojezycznej literaturze przyjelo sie zazwyczaj uzywac okre-
§lenia zysk lub wynik operacyjny zamiast zysku przed odsetkami i opodatkowa-
niem. W podawanych definicjach dZwigni operacyjnej mozna spotkac takie
okreslenia, jak: ,zjawisko dzwigni operacyjnej”?, ,efekt dZwigni operacyjnej”,
~wskaznik efektu dZwigni operacyjnej”’, ,poziom dZwigni operacyjnej”® czy ,sto-
piefi dzwigni operacyjnej”?, co wydaje si¢ odzwierciedla¢ rézne thumaczenia ob-
cojezycznych termindw.

Bez ustosunkowywania si¢ do poszczegdlnych okreslefi ponizej przyjeto defi-
nicje dZwigni operacyjnej jako miary stosunku wzglednej zmiany wyniku (zysku
lub straty) operacyjnego do wzglednej zmiany wartosci sprzedazy, ktéra wywo-
tuje te zmiang wyniku. Przy nastepujacych oznaczeniach:

W, —wynik operacyjny,

AW_ -zmiana wyniku operacyjnego,

S - warto$¢ sprzedazy,

AS  -zmiana wartosci sprzedazy,

wysokos¢ (poziom, stopief) dzwigni operacyjnej moze by¢ obliczona zgodnie
ze wzorem:

AW /W
AOL = — M
AS/S
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gdzie DOL - wysoko$¢ (poziom, stopiefi) dZzwigni operacyjnej (ang. degree of
operating leverage —- DOL).

Podawane w literaturze przedmiotu przyktady obliczania dzwigni operacyj-
nej mozna podzieli¢ na dwie grupy. Jedna grupa obejmuje przyktady, w ktérych
stopiefi dZwigni operacyjnej jest liczony jedynie w zaleznosci od przyjetych war-
tosci sprzedazy i zysku operacyjnego, bez wyszczegolniania wartosci kosztow
stalych i zmiennych.? Druga, liczniejsza grupa przykladéw przedstawia sposéb
obliczania wysokosci dZwigni operacyjnej przy uwzglednieniu réwniez wysoko-
§ci kosztow statych i zmiennych.? Uwzglednienie stosunku kosztéw statych w kosz-
tach ogotem przedsiebiorstwa pokazuje przyczyny wrazliwosci wyniku opera-
cyjnego na zmiany wartoéci sprzedazy.

Wychodzac z definicji wyniku operacyjnego jako réznicy miedzy wartoscig
sprzedazy a kosztami catkowitymi przedsiebiorstwa, co mozna zapisa¢ nastepu-
jaco:

W =5-k x-K=x(p-k)-K (2)
gdzie:

Wo - wynik operacyjny,

S - warto$¢ sprzedazy,

k, -koszt zmienny jednostkowy,

K —Kkoszty state,

x  —wielko$¢ sprzedazy,

p —cena,

i przedstawionej we wzorze (1) definicji dZwigni, dZwigni¢ operacyjna mozna
réwniez przedstawi¢ w nastepujacy sposob:

Ax(p-k,) Xp x(p-k,)
DOL = * = @)
x(p-k)-K Axp x{p-k,)-K

Zgodnie z powyzszym wzorem wysoko$¢ dZzwigni operacyjnej zalezy od wiel-
kosci sprzedazy (x), r6znicy miedzy cena produktu (p) a jednostkowym kosztem
zmiennym (k_), nazywanej nadwyzka nad kosztem zmiennym (n) (ang. contribu-
tion margin) oraz kosztéw statych.

Celem artykutu jest analiza czynnikéw okreélajacych wysokoé¢ dzwigni ope-
racyjnej. W analizie pomijam najczesciej przedstawiane i oczywiste przyklady
obliczania dzwigni operacyjnej, tj. na podstawie wzoru (1).
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Dzwignia operacyjna a wielko$¢ sprzedazy przedsiebiorstwa

S.A. Ross, R.W. Westerfield i J. Jaffe jako przyktad dZwigni operacyjnej podaja
sytuacje firmy stojacej przed wyborem technologii A lub B, ktére odznaczaja sie
cechami przedstawionymi w tabeli 1.1

Tabela 1. Zalozenia dotyczace technologii A i B

Technologia A B
Koszty state (z1) 1000 2000
Jednostkowy koszt zmienny (z¥/jednostke) 8 6
Cena produktu (zl/jednostke) 10 10
Nadwyzka nad kosztem zmiennym (zl/jednostke) 2 4
Dzwignia operacyjna nizsza WyZsza

Zrédto: S.A. Ross, R.W. Westerfield, J. Jaffe, op. cit., s. 320-321.

Zdaniem autordéw technologia B, odznaczajaca si¢ nizszymi kosztami zmien-
nymi i wyzszymi kosztami statymi ma wyzsza dZwignie operacyjna. Uogélniajac
ww. autorzy stwierdzajg: ,Mozna wykaza¢, ze dZwignia operacyjna wzrasta, gdy
koszty state wzrastaja i koszty zmienne spadaja”."

Postugujac si¢ podanym przyktadem sprébujmy wigc obliczy¢ wysoko§é dzwi-
gni operacyjnej w przypadku technologii A i B. W tym celu mozemy skorzysta¢
ze wzoru (1) lub (3). Obliczone warto$ci dzwigni operacyjnej dla wybranych przy-
ktadowych wielkosci sprzedazy przedstawia ponizsza tabela 2. Zawiera ona réw-
niez obliczenia dotyczace dzwigni operacyjnej dla technologii C i A", o ktérych
bedzie mowa w dalszej czeéci artykutu. W tabeli 2 jest takze obliczony udziat kosz-
téw statych w kosztach catkowitych przedsigbiorstwa.

Tabela 2. DZwignia operacyjna a wielkos¢ sprzedazy i udzial kosztéow stalych

Wielkosé Dzwignia operacyjna Udzial kosztéw statych
: w kosztach catkowitych
sprzedazy
A B C A A B C A’
0 0,00 ([ 000 | 000 | 000 1,000 1,000 | 1,000 1,000
50 -011 | -0,11 | -0,09 | -0,09 0,714 0,870 | 0,923 0,750
60 0,14 | -0,14 | -011 |-0,11 0,676 0,847 | 0,909 0,714
100 025 | 025 | -020 |-0,20 0,556 0,769 | 0,857 0,600
120 032 | -032 | 0,25 |-025 0,510 0,735 | 0,833 0,556
150 043 | -043 | -033 |-0,33 0,455 0,690 | 0,800 0,500
180 -0,56 | -0,56 | -043 |-043 0,410 0,649 | 0,769 0,455
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r 200 0,67 -067 | -0,50 | -0,50 0,385 0,625 | 0,750 0,429
240 092 -092 | -0,67 | -0,67 0,342 0,581 | 0,714 0,385
250 -1,00( -L00 | -0,71 | -0,71 0,333 0,571 | 0,706 0,375
300 -1,50 | -1,50 | -L0O | -1,00 0,294 0,526 | 0,667 0,333
350 -2,33 | -233 | -140 | -140 0,263 0,488 | 0,632 0,300
360 -2,57| -257 | -1,50 | -1,50 0,258 0,481 | 0,625 0,294
400 -4,00) -400 | -2,00 | -2,00 0,238 0,455 | 0,600 0,273
420 -525| -525 | -233 | 233 0,229 0,442 | 0,588 0,263
450 -3,000 9,00 | -3,00 | -3,00 0,217 0,426 | 0,571 0,250
475 -19,00 | -19,00 | -3,80 | -3,80 0,208 0,412 | 0,558 0,240
490 -49,00 | -49,00 | -445 | -4,45 0,203 0,405 | 0,550 0,234
495 -99,00( -99,00 | 4,71 | -4,71 0,202 0,402 | 0,548 0,233

4975 | -199,00(-199,00 | -4,85 | -4,85 0,201 0,401 | 0,547 0,232
499 | -499,00|-499,00 | -4,94 | -494 0,200 0,400 | 0,546 0,231
499,25 | -665,67 {-66567 | -4,96 | -4,96 0,200 0400 | 0,546 0,231
499,5 | -999,00|-999,00 | -4,97 | -4,97 0,200 0,400 | 0,546 0,231
| 4996 | -1249,0011249,00 | -4,98 | -4,98 0,200 0,400 | 0,546 0,231
499,7 | -1665,67 {1665,67 | -4,98 | -4,98 (0,200 0,400 | 0,546 0,231
499,75 |-1999,00 {1999,00 | -4,99 | -4,99 0,200 0,400 | 0,546 0,231
500 ~> = | -500 | -500 0,200 0400 | 0,545 0,231
500,25 | 2001,00|2001,00 | -5,02 | -5,02 0,200 0,400 | 0,545 0,231
500,3 | 166767 |1667,67 | -502 | -5,02 0,200 0400 | 0,545 0,231
5004 | 1251,00|125L,00 | -5,02 | -5,02 0,200 0,400 | 0,545 0,231
500,5 | 1001,00 (100L,00 | -5,03 | -503 0,200 0,400 | 0,545 0,231
500,75 | 667,67 667,67 | -505 | -505 0,200 0,400 | 0,545 0,231
501 501,00 | 501,00 | -5,06 | -5,06 0,200 0,400 | 0,545 0,230
502,5 | 201,00 201,00 | -515 | 515 0,199 0,399 | 0,544 0,230
505 | 101,00( 101,00 | -532 | -5,32 0,198 0,398 | 0,543 0,229
510 51,00| 5L,00 | -567 | -5,67 0,197 0,395 | 0,541 0,227
525 2L,00| 21,00 | -7,00 | -7,00 0,192 0,388 | 0,533 0,222
540 13,50 13,50 | -9,00 [ -9,00 0,188 0,382 | 0,526 0,217
550 11,00 11,00 |-1L,00 {-11,00 0,185 0,377 | 0,522 0,214
570 8,14 814 [-19,00 |-19,00 0,180 0,369 | 0,513 0,208
588 6,68 6,68 |-49,00 |-49,00 0,175 0,362 | 0,505 0,203
594 6,32 6,32 [-99,00 {-99,00 0,174 0,359 | 0,503 0,202
597 6,15 6,15 199,00 {199,00 0,173 0358 | 0,501 0,201 |




Materiaty i opracowania 137
598,8 6,06 6,06 -499,00 | -499,00 0,173 0,358 | 0,501 0,200
599,1 6,05 6,05 -66567 | -665,67 0,173 0,357 | 0,500 0,200
5994 6,03 6,03 | -999,00 | -999,00 0,173 0,357 | 0,500 0,200

599,52 6,02 6,02 | -1249,00 | -1249,00 0,173 0,357 | 0,500 0,200
599,64 6,02 6,02 | -1665,67 | -1665,67 0,172 0,357 | 0,500 0,200
599,7 6,02 6,02 | -1999,00 { -1999,00 0,172 0,357 | 0,500 0,200
600 6,00 6,00 - ® -> 00 0,172 0,357 | 0,500 0,200
600,3 599 5,99 | 2001,00 | 2001,00 0,172 0,357 | 0,500 0,200
600,36 5,98 5,98 | 1667,67 | 1667,67 0,172 0,357 | 0,500 0,200
600,48 5,98 5,98 | 1251,00 | 1251,00 0,172 0,357 | 0,500 0,200
600,6 5,97 5,97 | 1001,00 | 1001,00 0,172 0,357 | 0,500 0,200
600,9 5,96 596| 667,67 | 667,67 0,172 0,357 | 0,500 0,200
601,2 5,94 594| 501,00 501,00 0,172 0,357 | 0,500 0,200
603 5,85 585| 201,00( 201,00 0,172 0,356 | 0,499 0,199
606 5,72 572 101,00 101,00 0,171 0,355 | 0,498 0,198
612 546 5,46 51,00 51,00 0,170 0,353 | 0,495 0,197
630 4,85 4,85 21,00 21,00 0,166 0,346 | 0,488 0,192
650 4,33 4,33 13,00 13,00 0,161 0,339 | 0,480 0,188
660 4,13 4,13 11,00 11,00 0,159 0,336 | 0,476 0,185
700 3,50 3,50 7,00 7,00 0,152 0,323 | 0,462 0,176
720 3,27 3,27 6,00 6,00 0,148 0,316 | 0,455 0,172
750 3,00 3,00 5,00 5,00 0,143 0,308 | 0,444 0,167
780 2,79 2,79 4,33 4,33 0,138 0,299 | 0,435 0,161
800 2,67 2,67 4,00 4,00 0,135 0,294 | 0,429 0,158
840 2,47 2,47 3,50 3,50 0,130 0,284 | 0,417 0,152
850 2,43 2,43 3,40 3,40 0,128 0,282 | 0,414 0,150
900 2,25 2,25 3,00 3,00 0,122 0,270 | 0,400 0,143
950 2,11 2,11 2,71 2,71 0,116 0,260 | 0,387 0,136
960 2,09 2,09 2,67 2,67 0,115 0,258 | 0,385 0,135
1000 2,00 2,00 2,50 2,50 0,111 0,250 | 0,375 0,130
1020 196 1,9 2,43 2,43 0,109 0,246 | 0,370 0,128
1080 1,86 1,86 2,25 2,25 0,104 0,236 | 0,357 0,122
1140 1,78 1,78 2,11 2,11 0,099 0,226 | 0,345 0,116
1200 1,71 1,71 2,00 2,00 0,094 0,217 } 0,333 0,111

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Poréwnujac obliczenia zawarte w powyzszej tabeli i dotyczace technologii A
oraz B mozna zauwazy¢, Ze dla tych samych wielkosci sprzedazy dzwignia ope-
racyjna jest identyczna w przypadku technologii A i B. Obliczenia przecza wiec
stwierdzeniu ww. autordw, Ze technologia B odznacza sie wyzsza dZwignia ope-
racyjna.

Ksztattowanie si¢ wysokosci dzwigni operacyjnej dla technologii A i B w za-
leznosci od wielkoéci sprzedazy pokazuje, ze dzwignia osigga najwyzsze warto-
$ci dodatnie i najnizsze warto$ci ujemne wokét wielkosci sprzedazy réwnej 500
jednostek. Wielkos¢ ta jest wyrazonym w wielkosci sprzedazy ksiegowym pro-
giem rentownoéci (PR ) dla obu technologii, obliczonym zgodnie z nastepujacym
wzorem:

PR =K/(p-k,) (4)
Dla technologii A prég rentownosci (PR ,) wynosi:

PR, = K/(p -k,) = 1000 z}/(10 zV/j - 8 z¥/j) = 500 jednostek
Dla technologii B prég rentownosci (PR ) wynosi:

PR, = K/(p-k,) = 2000 z¥/(10 z¥/j - 6 z}/j) = 500 jednostek.

Prég rentownoéci jest wiec jednakowy w przypadku technologii Ai B pomimo
réznego poziomu jednostkowego kosztu zmiennego i kosztéw statych.

Przyjmujac powszechnie przyjeta definicje dZwigni operacyjnej i interpretu-
jac przykltadowo otrzymane wyniki, mozna stwierdzi¢, ze wysoko$¢ dzwigni row-
na 2001 oznacza, ze wzrost wielkosci sprzedazy o 1% spowoduje wzrost zysku
operacyjnego az 0 2001 %. Jednakze nalezy zaznaczy¢, ze tak silny wzrost ma miej-
sce jedynie przy wzroscie wielkosci sprzedazy z 500 jednostek do 500,25 jedno-
stek, czyli 0 0,5%. Przy wiekszych zmianach wielkosci sprzedazy stopiefi dZwigni
operacyjnej maleje, np. przy wzroécie wielkodci sprzedazy z 500 jednostek do 500,5
jednostek, czyli o 0,1%, dZwignia operacyjna wynosi 1001, a przy wzroscie wiel-
koéci sprzedazy z 500 jednostek do 550 jednostek, czyli 0 10% dZwignia operacyj-
na wynosi 11,

Poniewaz technologie A i B odznaczaja si¢ identycznym progiem rentowno-
§ci, wprowadzmy dodatkows, trzecig technologie C, ktéra w poréwnaniu z tech-
nologia B odznacza si¢ nizszym jednostkowym kosztem zmiennym (5 zl/jednostke)
i wyzszymi kosztami statymi (3000 zl). Zalozenia dotyczace tej technologii s3 po-
dane ponizej.

W ponizszej tabeli zostal przedstawiony obliczony dla technologii C prég ren-
townosci, ktéry wynosi:

PR .= K/(p - k,) = 3000 z{/(10 z¥/j - 5 z¥/j) = 600 jednostek.

Obliczone dla technologii C wielkosci dZzwigni operacyjnej zostaly pokazane
w tabeli 2. Obliczenia te wykazuja, ze dla danej wielkosci sprzedazy, np. 650 jed-
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nostek, dZzwignia operacyjna dla technologii C jest wyzsza (13,00) od dzwigni
operacyjnej dla technologii A i B {4,33).

Tabela 3. Zalozenia dotyczace technologii C

__'—i‘echnologia &
Koszty state (z}) 3000
Jednostkowy koszt zmienny (zl/jednostke) 5
Cena produktu (zl/jednostke) 10
Nadwyzka nad kosztem zmiennym {zi/jednostke) 5
Prég rentownoséci (jednostki) 600

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Dokonane obliczenia wykazuja rowniez, ze dZwignia operacyjna dla techno-
logii C jestidentyczna jak w przypadku technologii AiB, jesli rozpatrujemy zmiany
wielko$ci sprzedazy w zaleznosci od progu rentownosci poszczegélnych techno-
logii. I tak np. wysokos¢ dZzwigni operacyjnej dla technologii C réwna si¢ 2001
jedynie przy wzroscie wielkoéci sprzedazy z 600 jednostek do 600,3 jednostek,
czylio 0,5%. Przy wickszych zmianach wielkosci sprzedazy stopiefi dzwigni ope-
racyjnej maleje.

Dzwignia operacyjna a odleglosé od progu rentownosci
przedsiebiorstwa

Uwzgledniajac definicje dZwigni operacyjnej okreslona formula (3) i definicje
progu rentownosci (4} wzdr na dZzwignie operacyjna przedsigbiorstwa moze by¢
przedstawiony za pomoca poniZszej formuty:

DOL =x/{x-PR) (5)

Zgodnie z powyzszym wzorem zaleznos¢ pomigdzy wysokoécia (stopniem)
dZzwigni operacyjnej a progiem rentownodci jest nastepujgca:

- dla wielkosci sprzedazy réwnej 0 (x = 0) stopien dZzwigni operacyjnej wy-
nosi 0 (DOL = 0)

- dla wielkoéci sprzedazy réwnej progowi rentownoéci (x = PR ) wysoko$¢
dzwigni operacyjnej dazy do nieskoficzonosci (DOL -+ o)

- dla wielkoéci sprzedazy wiekszej od progu rentownoéci (x > PR ) dZwi-
gnia operacyjna jest dodatnia

- dla wielkosci sprzedazy mniejszej od progu rentownosci (x < PR ) dZzwi-
gnia operacyjna jest ujemna

- wartosci bezwzgledne dZwigni operacyjnej sa tym wyzZsze, im mniejsze sg
zmiany wielkosci sprzedazy w poréwnaniu z progiem rentownosci.

Uwzgledniajac dwie technologie réznigce si¢ progami rentownosci, np. tech-
nologie B i C, mozna wyprowadzié nastepujaca zalezno$¢ pomiedzy wysokoscia
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dzwigni operacyjnych tych technologii a réznica miedzy dang wielkoécig sprze-
dazy a progiem rentownosci:

DOL,. x—PR

= (6)

DOL, x=PR,

Powyzszy wzdr wskazuje, ze stosunek dZwigni operacyjnej technologii C do
dzwigni operacyjnej technologii B dla danej wielkosci sprzedazy zalezy od od-
wrotnoéci stosunku réznicy miedzy dana wielkoécig sprzedazy a progiem ren-
townoéci danej technologii.

Przyjmujgc nastepujgca procentowa miare odleglosci danej wielkoéci sprze-
dazy od progu rentownodci (0,,):

(x-PR)*100%

Opg = @)
PR,
dZwignie operacyjna mozna przedstawi¢ réwniez w sposéb nastepujacy:
100%
DOL =1 + (8)

OPR

Wzér (7) pokazuje, ze im odleglosé od progu rentownosci jest wigksza, tym
dzwignia operacyjna jest nizsza.

Poréwnujac omawiane trzy technologie i rozpatrujac wysokoéé dZwigni ope-
racyjnej w zaleznoéci od odleglodci od progu rentownosci, nalezy stwierdzié, ze
dla danej odlegtosci od progu rentownosci wysokos¢ dZzwigni operacyjnej jest
taka sama niezaleznie od stosowanej technologii.

W tabeli 4 przedstawiono wysoko$¢ dzwigni operacyjnej dla przyktadowych
wybranych odlegtosci od progu rentownosci.

Tabela 4. DZwignia operacyjna a odlegtosé od progu rentownosci sprzedazy przedsie-

biorstwa
Odlegtosé od progu Diwignia Odleglosé od progu Diwignia
rentownosci (%) operacyjna rentownosci (%) operacyjna
-100 0,00 0,05 2001,00
-90 -0,11 0,1 1001,00
-80 -0,25 0,5 201,00
-70 -043 1 101,00
-60 -0,67 2,5 41,00
-50 -1,00 5 21,00
-40 -1,50 10 11,00
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-30 2,33 20 6,00
-20 -4,00 30 4,33
-10 -9,00 40 3,50
-5 -19,00 50 3,00
-2,5 -39,00 60 2,67
-1 -99,00 70 243
-05 -199,00 80 2,25
-0,1 -999,00 90 2,11
-0,05 -1999,00 100 2,00
0 - ® 120 1,83

Zrédlo: Opracowanie wiasne.

Dzwignia operacyjna a udzial kosztéw statych w kosztach
catkowitych przedsigbiorstwa

W literaturze przedmiotu autorzy podajacy przykltady obliczania dZzwigni ope-
racyjnej i uwzgledniajacy zalezno$¢ pomiedzy kosztami statymi a kosztami cat-
kowitymi przedsiebiorstwa stwierdzajg, ze dZwignia operacyjna jest tym wyzsza,
im wyzszy jest udziat kosztéw stalych w kosztach catkowitych.'* Zbadajmy wiec
ksztaltowanie sie dZwigni operacyjnej w zaleznoéci od udziatu kosztéw statych
w kosztach catkowitych przedsiebiorstwa.

W tabeli 2 przedstawiono obliczenia dotyczace wysokoséci dZzwigni operacyj-
nej w zaleznoéci od wielkoSci sprzedazy i udziatu kosztéw statych w kosztach
catkowitych przedsiebiorstwa dla rozpatrywanych trzech technologii. Zawiera ona
réwniez dane dotyczace technologii A’, ktéra zostanie oméwiona ponizej. Dane
prezentowane w tabeli 2 pokazuja, Ze jezeli rozpatrujemy dang technologie, to
wzrost udziatu kosztéw statych w kosztach catkowitych powoduje wzrost dzwi-
gni operacyjnej. Jezeli natomiast poréwnamy technologie A i B, to w przypadku
tych technologii dla danej wielkosci sprzedazy dzwignia operacyjna jest iden-
tyczna pomimo réznego udziatu kosztéw statych w kosztach catkowitych.

Niezgodnos¢ otrzymanych wynikéw z powszechnie przyjmowanym twier-
dzeniem moze by¢ wyjasniona przyjetymi zatozeniami. Twierdzenie na temat
wzrostu dZwigni wraz ze wzrostem udziatu kosztéw statych w kosztach catkowi-
tych jest formutowane przy zatozeniu statoéci pozostatych elementéw wplywaja-
cych na wysokos$¢ dzwigni, tj. ceny i jednostkowego kosztu zmiennego, a wigc
takze nadwyzki nad kosztem zmiennym. W przypadku omawianych technologii
technologia B odznacza sie wyzszymi kosztami stalymi, ale nizszym jednostko-
wym kosztem zmiennym. Zmianie ulegly wiec dwa elementy ksztaltujace sto-
pief dzwigni.
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Przyjmujac zalozenie o zmianie jedynie kosztéw statych, rozpatrzmy przypa-
dek naszej technologii A i zalézmy, ze nastepuje wzrost kosztéw statych z pozio-
mu 1000 zt do 1200 zt. Sytuacje taka oznaczmy jako technologie A’. Obliczony dla
technologii A’ prég rentownosci (PR ,) wynosi:

PR, = K/(p-k,) = 1200 z/(10 zt/j - 8 z/j) = 600 jednostek

Poniewaz prog rentownosci dla technologii A’ jest identyczny jak dla rozpa-
trywanej dotychczas technologii C, technologia ta ma identyczng dZwignie ope-
racyjna jak technologia C. Jednakze udziat kosztéw statych w kosztach catkowitych
jest inny niz w przypadku technologii C.

Poréwnujgc wysokoséé dzwigni dla technologii Ai A’ przy danej wielkoci sprze-
dazy, np. 650 jednostek, mozna zauwazy¢, ze dZwignia operacyjna dla technolo-
gii A wynosi 4,33 przy udziale kosztéw statych w kosztach catkowitych w wysokosci
0,161, a dla technologii B jest robwna 13 przy udziale kosztéw stalych w kosztach
catkowitych wynoszacym 0,188. Tak wiec wzrost udziatu kosztéw statych w kosz-
tach catkowitych powoduje wzrost dzwigni operacyjnej.

W celu okreslenia, w jaki sposéb udziat kosztéw statych w kosztach catkowi-
tych wptywa na wysokoé¢ dzwigni operacyjnej, przyjmijmy nastepujace ozna-
czenia:

- udzial kosztéw statych w kosztach catkowitych:

u,, = K/(xk,+ K) ©)
- udzial nadwyzki nad kosztem zmiennym w cenie produktu:
n=(p-k)p (10)

Woéwczas wysokoé¢ dZwigni operacyjnej w zaleznosci od udziatu kosztow sta-
tych w kosztach catkowitych moze by¢ przedstawiona za pomoca nastepujacego
WZOoru:

n(1l-u.)
DOL = (11)
n-u,

Zgodnie z powyzszym wzorem wysokoé¢ dZzwigni operacyjnej zalezy od udzia-
tu nadwyzki nad kosztem zmiennym w cenie produktu (n) i udziatu kosztéw
stalych w kosztach catkowitych (u, ). Udziat nadwyzki nad kosztem zmiennym
w cenie produktu zalezy przy danej cenie produktu od wysokosci jednostkowe-
go kosztu zmiennego. Pamietajac, ze n i u,, sg udziatami, a wiec ich wielkosci
moga ksztattowac sie¢ w przedziale (0, 1) wysoko$¢ dzwigni operacyjnej zalezy od
relacji tych dwu udziatéw. I tak, jezeli:

- udziatl kosztéw statych w kosztach catkowitych réwny jest 0 (u, = 0), wy-
soko$¢ dZwigni operacyjnej wynosi 1 (DOL = 1)
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- udziat kosztéw stalych w kosztach catkowitych rowny jest 1 (u, = 1), wy-
soko§¢ dzwigni operacyjnej wynosi 0 (DOL = 0)

- udziat kosztow stalych w kosztach catkowitych réwny jest udziatowi nad-
wyzki nad jednostkowym kosztem zmiennym w cenie produktu (u, = n), wyso-
kos¢ dzwigni operacyjnej dgzy do nieskoficzonosci (DOL - )

- udziat kosztéw statych w kosztach catkowitych (u,) ksztaltuje si¢ w prze-
dziale od wysokosci réwnej udzialowi nadwyzki nad jednostkowym kosztem
zmiennym w cenie produktu réwnego do 1 [u,, € (n, 1)], dzwignia operacyjna
jest ujemna

- udzial kosztéw statych w kosztach catkowitych ksztaltuje si¢ w przedziale
od 0 do wysokoéci rownej udziatowi nadwyzki nad jednostkowym kosztem zmien-
nym w cenie produktu [u, € (0, n)], dZwignia operacyjna jest dodatnia.

Za$ wartosci bezwzgledne dZwigni operacyjnej s tym wyzsze, im udziat kosz-
téw statych w kosztach catkowitych jest blizszy udzialowi nadwyzki nad jednost-
kowym kosztem zmiennym w cenie produktu, a malejg w miare zwigkszania sig
réznicy pomiedzy udziatem kosztéw stalych w kosztach catkowitych a udziatem
nadwyzki nad jednostkowym kosztem zmiennym w cenie produktu.

Wobec tego, ze suma udziatéw kosztéw stalych i kosztéw zmiennych w kosz-
tach catkowitych przedsiebiorstwa wynosi 1, dZwignia operacyjna moze by¢ row-
niez przedstawiona w zaleznosci od udziatu kosztéw zmiennych w kosztach
catkowitych (u,,). Wéwczas jej wysoko$¢ mozna okresli¢ nastepujacym wzorem:

DOL = n*u_/(n + u,_-1) (12)

Przy uwzglednieniu definicji dZwigni operacyjnej w zaleznosci od udziatu
kosztéw stalych w kosztach catkowitych (15) stosunek dzwigni operacyjnych dwu
technologii moze by¢ zapisany za pomocg nastepujgcej zaleznosci:

DOL, Ng (1~ teg) (M, — )
- (17)
DOL n, (1=u,) (N, o)

A

W tabeli 5 przedstawiono wysokoé¢ dzwigni operacyjnej w przypadku rozpa-
trywanych technologii dla wybranych przykladowych wielkoéci udziatu kosztow
statych w kosztach catkowitych.
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Tabela. 5. DZwignia operacyjna a udziat kosztdw statych w kosztach catkowitych

przedsigbiorstwa
Udziat kosztow Dzwignia operacyjna
statych w kosztach
catkowitych
A B C A’
1,0000 0,00 0,00 0,00 0,00
(,9000 0,03 -0,08 -0,13 -0,03
0,8000 -0,07 -0,20 -0,33 -0,07
0,7000 -0,12 -0,40 -0,75 -0,12
0,6000 -0,20 -0,80 2,00 -0,20
0,5100 -0,32 -1,78 -24,50 -0,32
0,5050 -0,32 -1,89 -49,50 -0,32
0,5010 -0,33 -1,98 -249,50 -0,33
0,5005 -0,33 -1,99 -499,50 -0,33
0,5002 -0,33 -2,00 -1249,50 -0,33
0,5001 -0,33 -2,00 -2499,50 -0,33
0,5000 -0,33 -2,00 - -0,33
0,4999 -0,33 -2,00 2500,50 0,33
0,4998 -0,33 -2,00 1250,50 -0,33
0,4995 -0,33 2,01 500,50 -0,33
0,4990 0,34 2,02 250,50 -0,34
0,4950 -0,34 -2,13 50,50 -0,34
0,4100 -0,56 -23,60 3,28 -0,56
0,4050 -0,58 47,60 3,13 -0,58
0,4010 -0,60 -239,60 3,03 -0,60
0,4005 -0,60 -479,60 3,01 -0,60
0,4002 -0,60 -1199,60 3,01 -0,60
0,4001 -0,60 -2399,60 3,00 -0,60
0,4000 -0,60 - ® 3,00 -0,60
0,3999 -0,60 2400,40 3,00 -0,60
0,3998 -0,60 1200,40 3,00 -0,60
0,3995 -0,60 480,40 2,99 -0,60
0,3990 -0,60 240,40 2,98 -0,60
0,3950 -0,62 48,40 2,88 -0,62
0,3000 -1,40 2,80 1,75 -1,40
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0,2100 -15,80 1,66 1,36 -15,80
0,2050 -31,80 1,63 1,35 -31,80
0,2010 -159,80 1,61 1,34 -159,80
0,2005 -319,80 1,60 1,33 -319,80
0,2002 -799,80 1,60 1,33 -799,80
0,2001 -1599,80 1,60 1,33 -1599,80
0,2000 - 00 1,60 1,33 -
0,1999 1600,20 1,60 1,33 1600,20
0,1998 800,20 1,60 1,33 800,20
0,1995 320,20 1,60 1,33 320,20
0,1990 160,20 1,59 1,33 160,20
0,1950 32,20 1,57 1,32 32,20
0,1900 16,20 1,54 1,31 16,20
0,1000 1,80 1,20 1,13 1,80
0,0000 1,00 1,00 1,00 1,00

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Dane powyzszej tablicy pokazuja, ze w przypadku technologii A i A’ dla tego
samego udziatu kosztéw statych w kosztach catkowitych dzwignia operacyjna
jest identyczna. Wynika to z réwnania (12), w ktérym w sytuacji, gdy u,, = u,,
in,=n, toDOL, = DOL,.

Wracajac do cytowanego przykiadu, wydaje sig, ze jego autorzy popelnili blad
niekonsekwencji, podajgc definicje dZwigni operacyjnej zgodnie ze wzorem (1),
a nastgpnie przy omawianiu przykladu przyjmujac definicje dzwigni jako sto-
sunku bezwzglednej zmiany zysku przed odsetkami i opodatkowaniem do bez-
wzglednej zmiany wielkosci sprzedazy. Swiadezy o tym przedstawiony rysunek,
pokazujacy stosunek bezwzglednej zmiany zysku przed odsetkami i opodatko-
waniem do bezwzglednej zmiany wielkoéci sprzedazy dla technologii A i B.1?

Gdy przyjmiemy definicje dzwigni operacyjnej jako stosunku bezwzglednej
zmiany wyniku operacyjnego do bezwzglednej zmiany wielkoéci sprzedazy, co
mozna zapisa¢ w nastepujacy sposob:

DOL = AW /AS (14)
obliczona wysokoéc tak zdefiniowanej dZwigni jest stata niezaleznie od wielkoéci
sprzedazy i wynosi 2 w przypadku technologii A i 4 w przypadku technologii B.
Wspétczynniki te méwia, Ze zmiana wartodci sprzedazy o jednostke powoduje
zmiane wyniku operacyjnego o 2 zt w przypadku technologii A i o 4 zt w przy-
padku technologii B. Innym wytlumaczeniem btedu moze by¢ niefortunnie do-
brany przykiad liczbowy.
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FACTORS DEFINING THE SIZE OF THE OPERATING
LEVERAGE OF COMMERCIAL ENTERPRISES

(Abstract)

The example of operating leverage contained in the textbook ,Corporate Fi-
nance” by S.A. Ross, R.W. Westerfield and J. Jaffe is food for thought about the
factors that define operating leverage. This example discussed in detail in this
article.

The above authors define operating leverage as the ratio of the percent change
of earnings before interest and taxes (EBIT) to the percent change of value of sa-
les. This definition of the leverage is the one universally accepted in the English-
language subject literature. In the Polish-language subject literature the definition
that has become accepted puts the profit or operating result in the place of eat-
nings before interest and taxes. In the quoted definitions of operating leverage
such descriptions can be found as: ,the phenomenon of operating leverage”, ,the
effect of operating leverage”, ,indicator of the effect of operating leverage”, ,level
of operating leverage”, or ,degree of operating leverage”, which seems to reflect
the various translations of foreign terms.



