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Wprowadzenie

iniejszy artykuł dotyczy wpływu zadłużenia 
na stopę zwrotu z kapitału własnego ROE. 
Oczywistą konsekwencją wzrostu udziału 

długu w finansowaniu przedsiębiorstwa jest spadek 
udziału finansowania kapitałem własnym. Jedno-
cześnie na skutek ponoszenia kosztów długu ulega 
zmniejszeniu wielkość zysku netto. Tym samym 
spada zarówno mianownik, jak i licznik wskaźnika 
ROE. W artykule przeanalizowano łączny wpływ 
obu efektów na stopę zwrotu z kapitału własnego. 
Zaprezentowano przy tym cztery, spośród wielu 
możliwych, modyfikacje wzoru opisującego zmianę 
ROE pod wpływem zmiany w strukturze finansowa-
nia. Wzory te pozwalają na szczegółową analizę łącz-
nego wpływu dźwigni i jej kosztu na stopę zwrotu 
z kapitału własnego. 

Finansowanie długiem wzrostu skali 
przedsiębiorstwa

iech IC = E + D, gdzie E to kapitał własny,  
a D – zaciągnięty dług, oznacza wartość ka-
pitału całkowitego, zainwestowanego przez 

spółkę. Analiza zmian ROE przeprowadzana jest dla 
danego (dowolnego) poziomu zadłużenia, wyrażone-
go wskaźnikiem zadłużenia kapitału własnego D/E 
(liczonego dla wartości księgowych). Zaciągnięcie 
długu D traktowane jest początkowo jedynie jako po-
większenie zainwestowanego kapitału (skali przed-
sięwzięcia). Zakłada się przy tym, że stopa zwrotu 
z projektu, liczona na poziomie zysku operacyjnego 
po opodatkowaniu ROIC (return on invested capital), 
identyczna ze zwrotem z kapitału własnego, przy 
założeniu braku długu (ROEU), nie zmienia się na 
skutek zwiększenia skali projektu spowodowanego 
zaciągnięciem długu1). Z powyższego wynika:

          ZNG = ZNU + ΔZN – [i × (1 – T)] × D               (1)

gdzie: ZNG = ROEG × E – zysk netto osiagnięty z pro-
jektu finansowanego częściowo długiem IC = E + D 
(D ≥ 0);
ZNU = ROEU × E – zysk netto przed zaciągnięciem 
długu (D = 0);
ΔZN = ROEU × D – „nadwyżka” zysku netto osiąg-
nięta dzięki zwiększeniu skali projektu, finansowa-
nemu przez dług (D ≥ 0), z pominięciem jego kosztu 
(uwzględnionego poniżej); w przypadku gdy projekt 

jest nierentowny w rozumieniu ROEU < 0, „nadwyż-
ka” oznacza de facto powiększenie straty; 
[i × (1 – T)] × D – koszt długu po opodatkowaniu 
(uwzględniający tarczę podatkową, gdzie T – stopa 
podatkowa2)), wyrażony w jednostce monetarnej.

Efekt dźwigni prostej i efekt kosztowy
dla wzrostu skali i dla rekapitalizacji

Zależność (1) w ujęciu procentowym wygląda nastę-
pująco:

ROEG = ROEU + ROEU × D / E – i ×
                                  × (1 – T) × D / E                       

(2)

gdzie: ROEU × D / E = (ROEU × D) / E – nadwyżka zy-
sku netto, wyrażona w postaci stopy zwrotu z kapi-
tału własnego, osiągnięta dzięki zaciągnięciu długu; 
nadwyżka ta określana będzie efektem dźwigni 
prostej;
i × (1 – T) × D / E = [i × (1 – T) × D] / E – koszt długu 
po opodatkowaniu, wyrażony procentowo w relacji 
do kapitału własnego, zwany od tej pory efektem 
kosztowym; oznacza spadek ROE wynikły z tytułu 
ponoszenia kosztów długu. 

Przykład liczbowy ilustruje powyższe zależności. 

Przykład 1.
Niech E = 100, D = 20, ROEU = 20%, i = 15%, T = 40%. 
Z powyższego wynika:

D / E = 0,2
ZNU = 20% × 100 = 20
ΔZN = 20% × 20 = 4
i × (1 – T) × D = 15% × (1 – 40%) × 20 = 1,8
ZNG = 20 + 4 – 1,8 = 22,2                                        z (1)
ROEG = ZNG / IC = 22,2 / 100= 22,2%

ROEG = 20% + 20% × 0,2 – 15% ×
                      × (1 – 40%) × 0,2 = 22,2%                z (2)

Zależność (2) jest, rzecz jasna, spełniona również 
w sytuacji, gdy na skutek zaciągnięcia długu nie do-
chodzi do zmiany skali projektu, lecz do rekapitaliza-
cji (zamiany kapitału własnego na kapitał obcy, patrz 
przykład 2). Od tej pory zaciągnięcie długu będzie 
utożsamiane bardziej z faktem zmiany struktury fi-
nansowania niż ze zwiększeniem skali projektu.

Przykład 2.
Niech E = 80, D = 20 (dług w wysokości 20 jednostek 
służy do rekapitalizacji, zmniejszającej zaangażowa-
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nie kapitału własnego ze 100 do 80), ROEU = 20%, 
i = 15%, T = 40%. Z powyższego wynika:
D/E = 0,25
ZNU = 20% × 80 = 16
ΔZN = 20% × 20 = 4
i × (1 – T) × D = 15% × (1 – 40%) × 20 = 1,8
ZNG = 16 + 4 – 1,8 = 18,2                                        z (1)
ROEG = ZNG / IC = 18,2 / 80 = 22,75%

ROEG = 20% + 20% × 0,25 – 15% ×
                     × (1 – 40%) × 0,25 = 22,75%             z (2)
Wniosek 1.
Zwrot z kapitału własnego po zaciągnięciu długu 
(ROEG) różni się od zwrotu z kapitału własnego 
przed zastosowaniem dźwigni finansowej (ROEU) 
o stopę zwrotu, będącą różnicą efektu dźwigni pro-
stej i efektu kosztowego.

Po prostej modyfikacji wzór (2) przyjmuje nieco 
inną postać:

   ROEG = ROEU × (1 + D / E) – i × (1 – T) × D / E     (3)

gdzie: ROEU × (1 + D / E) – oznacza stopę zwrotu 
z kapitału własnego, wynikającą z działania jedynie 
efektu dźwigni prostej; działanie tej dźwigni uwi-
docznione jest we wzroście wartości ROEG ponad 
wielkość ROEU po zaciągnięciu długu dla rentow-
nych projektów oraz we wzroście (w rozumieniu war-
tości absolutnych) ujemnych stóp zwrotu z kapitału 
własnego dla projektów nierentownych (ROEU < 0). 
Wielkość efektu dźwigni prostej zależy od wielkości 
ROEU (patrz rysunek 1).

W przykładzie 2., efekt dźwigni prostej jest do-
datni (z powodu dodatniej wartości ROEU) i wynosi 
5,0% (20% × 0,25). 

Efekt kosztowy w stosunku do kapitału 
własnego

ysunek 2 ilustruje, poza efektem dźwigni 
prostej, efekt kosztowy, liczony na podsta-
wie (2), tj. w stosunku do kapitału własnego. 

W przykładzie 2. koszt długu wynosi 1,8 jednostki 
monetarnej po opodatkowaniu (3 – przed opodatko-
waniem), w odniesieniu do kapitału własnego wynosi 
więc 2,25% (1,8 / 80 = 15% × (1 – 40%) × 0,25). O tyle 
właśnie zmniejszy się stopa zwrotu z kapitału włas-
nego z tytułu ponoszonych kosztów finansowych.

Efekt kosztowy w stosunku do całości 
zainwestowanego kapitału

alsza modyfikacja (2) pozwala na odpowiedź 
na pytanie o rentowność projektu ROEU,
zapewniającą dodatnią stopę zwrotu po za-

ciągnięciu długu:

ROEG = (1 + D / E) × [ROEU – i ×
                          × (1 – T) × D / (E + D)]                    (4)

gdzie: i × (1 – T) × [D/(E + D)] = [i × (1 – T)× D]/(E + D) 
– oznacza koszt długu (w jednostce monetarnej) wy-
rażony jako procentowy stosunek do całego kapitału 
zaangażowanego w projekt, tj. E + D.

Wniosek 2.
Po zaciągnięciu długu rentowność projektu: 

 pozostanie dodatnia (ROEG > 0), jeżeli rentow-
ność kapitału własnego przed zaangażowaniem dłu-
gu jest większa od i × (1 – T) × D / [(E + D)];

 będzie ujemna (ROEG < 0), jeżeli rentowność ka-
pitału własnego przed zaangażowaniem długu jest 
ujemna lub, w przypadku gdy jest dodatnia, jest 
mniejsza od  i × (1 – T) × D / [(E + D)].

Rysunek 3. ilustruje efekt kosztowy, liczony 
zgodnie z (4). W przykładzie 2., koszt długu, wy-
noszący 1,8 jednostek monetarnych po opodatko-
waniu, przekłada się na 1,8% kapitału całkowitego
(1,8 / 100 = 15% × (1 – 40%) × 0,2). Jak długo spółka 
osiąga zwrot na kapitale całkowitym powyżej 1,8%, 
zwrot na kapitale własnym, po zastosowaniu dźwig-
ni, będzie dodatni.

Rys. 1. Efekt dźwigni prostej [%]
Źródło: opracowanie własne.
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Rys. 2. Efekt kosztowy liczony w stosunku do 
kapitału własnego [%]
Źródło: opracowanie własne.
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Warunek wzrostu ROE po zaciągnięciu 
długu

Kolejna modyfikacja (2) generuje znaną zależność:

        ROEG = ROEU + D / E × [ROEU – i × (1 – T)]     (5)

Zależność ta pozwala odpowiedzieć na pytanie, 
jak duży musi być efekt dźwigni prostej, aby zrekom-
pensować działanie efektu kosztowego.

Wniosek 3.
Zwrot z kapitału własnego po zaciągnięciu długu 
(ROEG) jest: 

 większy od zwrotu z kapitału własnego przed 
zastosowaniem dźwigni finansowej ROEU, jeżeli
ROEU > i × (1 – T);

 mniejszy od zwrotu z kapitału własnego przed 
zastosowaniem dźwigni finansowej ROEU, jeżeli
ROEU < i × (1 – T).

Zgodnie z wnioskiem 3., wzrost stopy zwro-
tu z kapitału własnego, w porównaniu do sytu-
acji bez długu, następuje za każdym razem, gdy
[ROEU – i × (1 – T)] > 0, niezależnie od wysokości 
wskaźnika D/E, który, przynajmniej teoretycznie, 
może przyjmować wartości z przedziału (0,+∞). 
W przykładzie 2., ową graniczną wartością jest 9,0%
(15% × (1 – 40%)).

Dźwignia prosta i efekt kosztowy
dla różnych poziomów zadłużenia

abela oraz rysunek 4 przedstawiają przy-
padek czterech projektów (proste p1, p2, p3, 
i p4), charakteryzujących się identyczną ren-

townością operacyjną (ROEU=20%=const3)), iden-
tycznym poziomem kosztu długu (i=const=15%), 
taką samą krańcową stawką podatkową (T=40%) 
oraz różnym poziomem zadłużenia (D / E ≠ const). Im 
wyższy wskaźnik zadłużenia, tym prosta bardziej 
stroma (współczynnik kierunkowy prostych to prze-
cież (1 + D / E)). Efekt kosztowy, liczony w stosunku 
do kapitału własnego (punkty A – ilustrujące spadek 
ROE spowodowany kosztami długu) i kapitału cał-
kowitego (punkty B – ilustrujące najniższe wartości 
rentowności kapitału całkowitego, poniżej których 
spółka zaciągająca dług będzie przynosić straty), 
wzrasta wraz ze wzrostem D / E. Jest to spowodowa-
ne wyższymi kosztami zadłużenia [i × (1 – T) × D] 
(dotyczy A i B) oraz mniejszymi wartościami kapita-
łu własnego (punkty A). Na rysunku 4 efekt ten wi-
doczny jest w postaci przesuwania się (przy wzroście 
D / E) punktów B z lewej strony w prawo i punktów A

Tab. Efekt kosztowy dla różnych poziomów D / E, i = const

Lp. ROEU i × (1 – T) E D D / E i × (1 – T) × D i × (1 – T) × (D / E)
punkty A

i × (1 – T) × [D / (E + D)]
punkty B

1. 20% 9% 90 10 0,11 0,90 1,00% 0,90%

2. 20% 9% 85 15 0,18 1,35 1,59% 1,35%

3. 20% 9% 80 20 0,25 1,80 2,25% 1,80%

4 20% 9% 75 25 0,33 2,25 3,00% 2,25%

Źródło: opracowanie własne.

Rys. 3. Efekt kosztowy liczony w stosunku do 
kapitału całkowitego [%]
Źródło: opracowanie własne.
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Rys. 4. Efekt kosztowy (punkty A i B) dla róż-
nego poziomu zadłużenia
Źródło: opracowanie własne.
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z góry w dół. Rzecz jasna, stosunek A / B wynosi
zawsze (1 + D / E), a zatem rośnie dla wzrastającego 
zadłużenia4).

Wniosek powyższy ulega jedynie nieznacznej mo-
dyfikacji, jeśli usuniemy (nierealistyczne skądinąd) 
założenie o niezmienności kosztu długu przy wzro-
ście wskaźnika zadłużenia kapitału własnego D / E. 
W takim przypadku, wraz ze wzrostem D  /E, punk-
ty A nadal przesuwają się w dół (choć „szybciej” niż 
w przypadku, gdy i = const), punkty B – w prawo 
(znów „szybciej” niż w przypadku, gdy i = const), 
stosunek A / B wynosi w dalszym ciągu (1 + D / E) 
i rośnie z zadłużeniem. Jedynie punkt C, wcześniej 
o współrzędnych [i × (1 – T); i × (1 – T)], nie będzie 
wspólny dla wszystkich D / E. Wraz ze wzrostem 
D / E przesuwać się będzie po prostej y = x w górę. 

Podsumowanie

ecyzje dotyczące zmiany struktury finan-
sowania mają istotne znaczenie dla wielu 
aspektów funkcjonowania przedsiębior-

stwa, począwszy od zarządzania strategicznego, 
przez zarządzanie płynnością, aż po analizę zdol-
ności przedsiębiorstwa do tworzenia wartości doda-
nej dla właścicieli. Zmiana struktury finansowania 
jest odzwierciedlona również w wielu wskaźnikach 
finansowych, w tym szczególnie we wskaźniku ren-
towności kapitału własnego ROE. Jak wynika z po-
wyższej analizy, stopa zwrotu z kapitału własnego 
zależy od dwóch niezależnych efektów: efektu dźwig-
ni prostej i efektu kosztowego i rośnie w sytuacji, 
kiedy efekt dźwigni prostej jest silniejszy od efektu 
kosztowego. Jak wykazano, efekt kosztowy można 
rozumieć dwojako, raz jako spadek rentowności za-
inwestowanego kapitału, innym razem jako spadek 
rentowności kapitału własnego. Pokazano również, 
iż wnioski powyższe są prawdziwe niezależnie od 
poziomu zadłużenia, a tym samym poziomu ryzy-
ka niewypłacalności, uwidocznionego w rosnącym 
koszcie długu.

dr Tomasz Berent
PhD University of Wales, Wielka Brytania

Katedra Rynków Kapitałowych
Szkoły Głównej Handlowej

PRZYPISY
1) Dla uproszczenia stosuje się skrót ROIC zamiast bardziej 

poprawnego AT-ROIC (after tax return on invested capital); 
przy konstrukcji ROIC podatki koryguje się o wartość tar-
czy podatkowej, co sprawia, że miernik ten jest niezależny 
od sposobu finansowania; dla D = 0, ROIC = ROE).

2) Dla ścisłości, T jest krańcową stawką podatkową; w przy-
padku przechodzenia na niższą stawkę podatkową (spo-
wodowanego płatnościami odsetkowymi) T oznacza śred-
nią ważoną kolejnych krańcowych stawek podatkowych.

3) Dane liczbowe odnoszą się jedynie do tabeli.
4) Stosunek A / B, w znaczeniu: odcięta punktu A podzielo-

na przez rzędną punktu B.

Summary
The impact of financial leverage on return on equity (ROE) 
is analysed with the help of two distinct factors: simple 
leverage and cost effect, both defined in the paper. Several 
alternative formulations of the ROE-financial leverage re-
lationship are proposed. Consequently, specific values of op-
erating profitability which secure e.g. after leverage growth 
in ROE, in comparison with all equity financing, or positive 
ROE  after financial leverage, are also determined.

Jednym z najciekawszych obszarów badań jest 
obecnie proces umiędzynarodawiania działalności 
przedsiębiorstw. Nie jest to nowy obszar badań, ma 
bowiem bogatą tradycję zarówno w USA, jak i Euro-
pie. Ma także swoją ogromną literaturę przedmio-
tu, dotyczącą zarówno światowej strategii tradycyj-
nych, wielkich i zasobnych MNCs (nurt badawczy 
Multinational Corporation), niewielkich, lokalnych 
przedsiębiorstw, które zdecydowały się na umiędzy-
narodowienie etapową drogą (nurt badawczy zgodny 
z modelem Uppsala lub go rozszerzający), jak i firmy 
high-tech, które najczęściej umiędzynarodawiają się 
bardzo szybko (model badawczy firm typu born glo-
bal). Obfitość tej literatury wynika zarówno z wielo-
ści podręczników, monografii, jak i artykułów w pe-
riodykach poświęconych tej problematyce (JIBS, 
MIR, IBR, JEE itd.), a także znaczenia gospodar-
czego tych firm (na początku XXI wieku było ponad 
64 000 międzynarodowych firm kontrolujących co 
najmniej 870 000 lokalnych filii). To, co jest jednak 
nowe i co spowodowało gwałtowny wzrost zaintere-
sowania problemem umiędzynarodawiania, to fakt, 
że coraz częściej badacze traktują go interdyscypli-
narnie, łącząc wątki teorii przedsiębiorczości, teorii 
handlu i inwestycji międzynarodowych oraz wątku 
strategii. I właśnie w taki interdyscyplinarny nurt 
wpisuje się nowa książka jednego z najbardziej płod-
nych badawczo polskich naukowców zajmujących 
się problematyką zarządzania w skali międzyna-
rodowej, profesora Mariana Goryni. Jest to przede 
wszystkim eklektyczny (podręcznik i monografia 
w jednym) i uproszczony przewodnik do studiowa-
nia zagadnień zarządzania międzynarodowego, jak 
sam autor przyznaje we wstępie (s. 7); z racji sporej 
liczby podręczników z zakresu biznesu międzyna-
rodowego w literaturze światowej, autor uznał bo-
wiem pisanie kolejnego kompletnego podręcznika za 
zbędne. Nie jestem przekonany, czy autor ma rację 
– moim zdaniem bardzo brakuje dobrego polskiego 
podręcznika, który wykorzystując światową litera-
turę, ograniczony niestety, ale istniejący zbiór pol-
skich, wartościowych badań oraz studia przypadku 
głównie z krajów rozwijających się (emerging econo-
mies), stworzyłby nowy standard wykładu Interna-
tional Business w Polsce. Mam nadzieję, że być może 
autor i/lub jego współpracownicy zmierzą się z tym 
wyzwaniem, bowiem jak mało kto są do tego przygo-
towani. 

Mimo uproszczonego i eklektycznego charakteru, 
podręcznik prof. M. Goryni ma jednak dwie istotne 
zalety. Po pierwsze, autor analizuje problem umię-
dzynarodowienia z poziomu firmy i konsekwentnie 
kładzie akcenty na metodykę podejmowania decyzji 
o zagranicznej ekspansji. Po drugie, mimo pewnych 
uproszczeń, jest to rzetelny i wyczerpujący przegląd 
głównych koncepcji teoretycznych oraz wspomagają-
cych je badań, dotyczących trzech głównych proble-
mów:  dlaczego i kiedy firmy podejmują ekspansję 
(motywy)  jaki ma charakter proces internacjona-




