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Stopien dzwigni finansowej DFL
= dziesie¢ metod pomiaru
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Wprowadzenie
ednym z najbardziej popularnych po-
J je¢ wystepujacych w literaturze traktuja-
cej o dzwigni finansowe] jest miara zwana
stopniem dzwigni finansowej (degree of financial le-
verage - DFL)Y. Miara ta okresla wplyw zmiany pro-
centowej zysku operacyjnego (earnings before inte-
rest and tax - EBIT) na zmiane procentowa zysku
netto (earnings after tax — EAT). Z uwagi na wyste-
powanie stalych kosztéw finansowych stopien dzwi-
gni finansowej przyjmuje warto$ci wieksze od je-
den, tym samym wskazujac na wystepowanie dzwi-
gni?. Na przyklad, gdy 1-proc. wzrost EBIT skutku-
je 5-proc. wzrostem EAT, stopien dzwigni finanso-
wej wynosi 5. W przypadku, gdy zmiana EAT wyno-
si 2%, DFL=2, co wskazuje na stosunkowo mniejsza
site dzwigni finansowe;j.

W literaturze wystepuje wiele definicji oraz
wzoréw na obliczanie DFL; niektore koncentrujg
sie na wzglednych zmianach poziomu zysku net-
to, inne na wzglednych zmianach poziomu zysku
na jedna akcje (earnings per share - EPS), jeszcze
inne na stopie zwrotu z kapitalu wtasnego (return
on equity - ROE). Niekiedy do obliczania DFL sto-
suje sie rachunek rézniczkowy, innym razem pro-
ste ilorazy réznicowe. Powszechne jest uzywanie
dwéch podejsé do wyliczania DFL: dynamicznego
1 statycznego, cho¢ przypisanie tych poje¢ do po-
szczegblnych wzoréw nie jest w literaturze facho-
wej juz takie jednoznaczne.

Niniejszy artykul ma na celu przedstawienie réz-
norakich sposobéw definiowania i obliczania stop-
nia dzwigni finansowej DFL, wyja$nienie zalezno$ci
miedzy tymi sposobami i uporzadkowanie stosowa-
nego nazewnictwa. Nie jest celem niniejszego arty-
kutu analiza samego miernika, jego zalet i wad, za-
sadno$ci jego stosowania itp., poniewaz wymagatoby
to osobnego opracowania. Nie jest réwniez celem
przedstawienie metod estymowania DFL w prakty-
ce, co nieodlgcznie wiaze sie z wyborem danych,
modeli, estymatoréw itp.?.

Zysk operacyjny i zysk netto

ajpowszechniej stosowanym sposobem ob-
N liczania DFL jest pomiar reakcji zysku na

jedna akcje (EPS) wywotanej zmiang zysku
operacyjnego EBIT o 1% [Duliniec, 2001, s. 59;
Gitman, 1991, s. 490; Jerzemowska, 1999, s. 135;
Pomykalska, Pomykalski, 2007, s. 109; Rutkowski,
2007, s. 173; Van Horne, Wachowicz, 2005, s. 426]*:
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EPS, - EPS,
A%EPS EPS,

() “A%EBIT _ EBIT, - EBIT,
EBIT,

Jesli zalozymy, ze: ® EBIT =200 ® platnosci
odsetkowe (interest) Int=50 ® stawka podatku do-
chodowego (tax rate) TR=20% @ liczba akcji N=100,
wtedy zysk netto wynosi EAT =(200-50)x(1-
20%)=120, natomiast zysk na jedona akcje wyno-
si EPS =120/100=1,2. Jednoprocentowa zmiana
zysku operacyjnego z EBIT =200 do EBIT =202
spowoduje wieksza, bo 1,33-proc. zmiane zysku
na jedna akcje z EPS =1,200 na EPS =[(202-
50)x(1-20%)]/100=1,216. Z powyzszego wynika, ze
DFL=1,33. Identyczny wynik otrzymuje sie, gdyby
zatozy¢ zmiane EBIT na dowolnym poziomie, na
przyktad 10%. Wtedy EPS wzrosnie z EPS =1,20 do
EPS =[(220-50)x(1-20%)]/100=1,36, czyli o 13,3%.
DFL ponownie wynosi 1,33.

Po zamianie EPS w (1) na EAT otrzymamy
drugi wzo6r na DFL [Dilbeck, 1962, s. 129; Lord,
1996, s. 30; Mandelker, Rhee, 1984, s. 49; Osta-
szewski, 2005, s. 332; Pomykalska, Pomykalski,
2007, s. 109]°:

EAT, - EAT,
- ;_ A%EAT _ EAT,
A%EBIT ~ EBIT, - EBIT,
EBIT,

W powyzszym przykladzie liczbowym niewiele
sie zmienia. Zmiana zysku operacyjnego o 1% skut-
kuje ponownie 1,33-proc. zmiana zysku netto z po-
ziomu EAT =120,0 do EAT =121,6. Podobnie 10-proc.
zmiana zysf{u operacyjnego skutkuje 13,3-proc. zmia-
ng zysku netto z poziomu EAT =120 do EAT, =136.
W obydwu przypadkach stopien dzwigni finansowej
wynosi DFL=1,33.

Kolejnym wzorem na obliczanie DFL jest re-
lacja okreslajaca procentowy wzrost rentownosci
kapitalu wlasnego wywotlany 1l-proc. zmiang zys-
ku operacyjnego [Dudycz, 2001, s. 117; Pomy-
kalska, Pomykalski, 2007, s. 109; Zwirbla, 2007,
s. 21319:
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ROE, - ROE,
® ; _A%ROE __ ROE,
A%EBIT  EBIT, - EBIT,
EBIT,

Zat6zmy, ze w powyzszym przyktadzie liczbowym
polowe zainwestowanego kapitatu (invested capital
- IC) stanowi dtug (IC=1000), tak ze kapital wlasny
(equity) E=500, stad ROE =120/500=24%. Zmiana
zysku operacyjnego o 10% wywota wzrost ROE do
poziomu ROE =136/500=27,2%, to jest o 3,2 punktu
procentowego lub 13,3%. Stopien dzwigni finanso-
wej pozostaje niezmiennie na poziomie 1,33.

We wzorach (1) - (3) zysk netto prezentowany
jest w jednej z trzech alternatywnych form: ® zysku
netto na jedng akcje EPS (wzér 1) @ zysku netto
wyrazonego w jednostce monetarnej EAT (wzér 2)
® zysku netto na jedna jednostke monetarna kapita-
tu wlasnego ROE (wzér 3).

Za kazdym razem zmienng niezalezng jest po-
ziom zysku operacyjnego.

Zysk netto przed i po zaciagnieciu ditugu
esli zysk operacyjny EBIT utozsamié z zy-
J skiem przed opodatkowaniem firmy, ktora
finansuje sie wytacznie kapitalem wlasnym
(ungeared), wtedy zysk netto tej firmy wynosi EATU_
=EBITx(1-TR). Zmiana procentowa zysku operacyj-
nego jest zatem identyczna ze zmiana procentowa
zysku netto firmy nieposiadajacej dtugu. Podstawia-
jac za EBIT w (2) wyrazenie EAT /(1-TR) otrzy-
mujemy:

EAT,, - EAT,,
@ prp o AGEAT, _ EAT,
A%EAT,  EAT,, - EAT,,
EAT,,

gdzie indeksy dolne , oraz ; odnosza si¢ odpowied-
nio do firmy z dlugiem (geared) oraz bez dlugu
(ungeared).

Uzywajac DFL w tej postaci, przedsiebior-
stwo ma informacje, jak zmienia sie zysk netto
firmy zadluzonej w poréwnaniu ze zmiang zy-
sku netto w sytuacji, gdy firma nie jest zadlu-
zona. We wzorach (1) - (3), ktadacych nacisk na za-
leznos¢ wzglednych zmian zysku netto od zmian zy-
sku operacyjnego, rola struktury kapitatu jest mniej
oczywista.

Uzywajac wczeSniejszego przykladu liczbowego,
jesli zysk netto dla firmy bez dlugu zmienil(by) sie
0 10% z EAT ; =200%(1-20%)=160 na EAT =220x(1-
20%)=176, to zmiana zysku netto dla tej samej fir-
my, lecz finansujacej sie czeSciowo dlugiem wynio-
sta(by) 13,3%, to jest wzrosta(by) z EAT  =(200-
50)x(1-20%)=120 do EATG1=(22O—5O)><(1—209%>)=136.

Jesli we wzorze (4) kazdy wystepujacy w nim
zysk netto podzielié albo przez liczbe akceji, albo
przez kapital wlasny”, otrzymujemy zaleznosci (5)
- (6) [Berent, 2008, s. 55; Mensah, 1992, s. 189]:

EPS,, - EPS,,
- [ _AWEPS;  EPSg
A%EPS, EPS, - EPS;,
EPS,,
ROE,, - ROE,,
© _ A%ROE, _ ROE,, ’
A%ROE, ROE,, - ROE,,
ROE,,,

gdzie, podobnie jak wyzej, indeksy dolne , oraz ; od-
nosza sie odpowiednio do firmy z dlugiem (geared)
oraz bez dlugu (ungeared).

W powyzszym przyktadzie liczbowym zmiana
zysku na jedna akcje dla firmy bez dlugu o 10%
zEPS  =[200~%(1-20%)]/100=1,60do EPS  =[220x(1-
20%)1/100=1,76 skutkuje po wzieciu dtugu zmiang
EPS o 13,3% z EPS, =[(200-50)*(1-20%)]/100=1,20
do EPSG1=[(220—503><(1—20%)]/100=1,36. Ponownie
DFL=1,33.

Podobnie jest z rentownoscia kapitatlu. Zmia-
na ROE . o 1,6 punktu procentowego, to jest o 10%
zZ ROEU=T200><(1—20%)]/ 1000-16,0% do ROE ,=17,6%,
skutkuje zmiang ROE_ o 3,2 punktu procentowe-
go z ROE _=[(200-50)x(1-20%)]/500=24,0% do
ROE_ =[(220-50)x(1-20%)]1/500=27,2%, to jest
0 13,%]%. Ponownie DFL=1,33. Oznacza to, ze zmia-
na rentownosci kapitalu wlasnego bedzie wieksza
dla firmy z dlugiem.

Podsumowujac te czesé rozwazan, warto powto-
rzyé, ze wzory (1) - (3) opisujg reakcje réznie wy-
razanego zysku netto na procentowa zmiane zysku
operacyjnego. W przytaczanym przyktadzie liczbo-
wym oznacza to, ze l-proc. zmiana zysku operacyj-
nego powoduje: ® 1,33-proc. zmiane zysku na jedna
akcje EPS (wzér 1) ® 1,33-proc. zmiane zysku netto
EAT (wzor 2) oraz ® 1,33-proc. zmiane stopy zwrotu
z kapitatu wlasnego ROE.

Z kolei wzory (4) - (6) podkreslaja bezposred-
nio wplyw zadluzenia na zyskowno$é netto anali-
zowanego przedsiewziecia. I tak w przytaczanym
przykladzie: ® 1-proc. zmiana zysku netto dla fir-
my bez dlugu oznacza 1,33-proc. zmiane zysku net-
to w przypadku, gdyby firma miata dtug (wzér 4)
® 1l-proc. zmiana zysku netto na jedng akcje dla
firmy bez dlugu oznacza 1,33-proc. zmiane zysku
netto na jedna akcje w przypadku, gdyby firma
miata dtug (wzér 5) ® 1-proc. zmiana w rentowno-
$ci kapitatu wtasnego dla firmy bez dtugu oznacza
1,33-proc. zmiane zysku netto w przypadku, gdyby
firma miata dtug (wzér 6).

Stopien dzwigni finansowej DFL

w ujeciu dynamicznym
aprezentowane powyzej sposoby obliczania
Z stopnia dzwigni finansowe]j przedstawione
sa w postaci dynamicznej, to znaczy w po-
staci analizujacej zmiany zysku netto wywolane zmia-
nami zyskownos$ci na poziomie operacyjnym (wzory
1 - 3). Najogoélniej zaleznosé te mozna ujaé wzorem:



zmiana procentowa zysku netto

(M DFL = — - .
zmiana procentowa zysku operacyjnego

Podobnie do zysku netto, réwniez zysk opera-
cyjny mozna przedstawié¢ na trzy sposoby, tak ze
zyski operacyjny i netto moga by¢ przedstawiane:
® w ujeciu monetarnym odpowiednio jako zysk ope-
racyjny (EBIT) oraz zysk netto (EAT) ® jako zysk
na jedna akcje, odpowiednio jako zysk netto na jed-
na akcje (EPS) oraz zysk operacyjny na jedna akcje
(EBIT per share - EBITPS) ® jako zysk na jednost-
ke zainwestowanego kapitatu, to jest rentownos¢ ka-
pitatu, odpowiednio wlasnego (ROE) oraz catkowite-
go (return on invested capital - ROIC).

7 powyzszego wynika, ze istnieje w sumie dzie-
wiec¢ sposobéw obliczania DFL w ujeciu dynamicz-
nym (tabela 1).

Jak wynika z wcze$niejszej analizy, wskaznik DFL
mozna réwniez interpretowac¢ w nastepujacy sposéb:

zmiana procentowa zysku netto dla firmy z dlugiem

(8) DFL="—
zmiana procentowa zysku netto dla firmy bez dlugu
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Z faktu, ze EAT =EBIT*(1-TR) wynika réwniez,
ze zysk na jedna akcje dla firmy bez dtugu to w isto-
cie zysk operacyjny po opodatkowaniu na jedna ak-
cje: EPSU=EBITPS><(1—TR), natomiast stopa zwrotu
z kapitalu wtasnego dla firmy bez dlugu, to nic inne-
go jak stopa zwrotu po opodatkowaniu z catego zain-
westowanego kapitatu: ROE =ROICx(1-TR).

Tabela 2 przedstawia dziewie¢ sposob6éw oblicza-
nia DFL, prezentowanych poprzednio w tabeli 1,
z perspektywy zaleznosci (8). Sposréd dziewieciu
definicji z tabeli 2 trzy zaprezentowano wczesniej
we wzorach (4) - (6).

Rachunek réznicowy i rozniczkowy

przytaczanym przyktadzie liczbowym DFL
=1,33 dla zmiany na poziomie zysku ope-
racyjnego wynoszacej zaréwno 1%, jak
i 10%, czyli stopienn dzwigni finansowej jest staty
niezaleznie od wielko$ci zmiany zysku operacyj-
nego. Dzieje sie tak, gdyz relacja pomiedzy zy-
skiem operacyjnym EBIT i zyskiem netto EAT

jest liniowa®:

Tab. 1. DFL jako zmiana zysku netto pod wplywem zmian zysku operacyjnego

DFL EAT EPS ROE
ANEAT A%EPS A%ROE
EBIT A%EBIT A%EBIT A%EBIT
wzor (2) wzor (1) wzor (3)
EBITPS ANEAT A%EPS A%ROFE
A%EBITPS A%EBITPS A% EBITPS
ROLC A%NEAT A%EPS A%ROE
A%ROIC A%ROIC A%ROIC

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tab. 2. DFL jako zmiana zysku netto dla firmy, gdyby miala dlug w poréwnaniu z firma, ktéra

dlugu nie miala (ujecie dynamiczne)

DFL EAT, EPS, ROE,

A%EAT, A%EPS., A%ROE,,
EAT, A%EAT, A%EAT, A%EAT,

wzor (4)

AYNEAT A%EPS A%ROE .

EPS, A%EPS, A%EPS, A%EPS,,
wzor (5)

A%EAT, A%EPS A%ROE,

ROE, A%ROE,, A%ROE,, A%ROE,,
wzor (6)

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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EAT = (EBIT-Int)x(1-TR)
=(1-TR)XEBIT -Intx(1-TR).

€))
A zatem iloraz réznicowy AEAT/AEBIT jest
wielko$cig stala, niezalezna od wysokosci AEBIT:

AEAT
AEBIT

(10) =(1-TR).

Stopien dzwigni finansowej mozna wiec obliczaé
tak za pomoca rachunku réznicowego (wykorzystuja-
cego iloraz réznicowy) [Berent, 2008, s. 55; Dudycz,
2001, s. 117; Duliniec, 2001, s. 59; Gitman, 1991,
s. 491; Hunt, 1961, s. 383; Jerzemowska, 1999, s. 135;
Lord, 1996, s. 30; Mandelker, Rhee, 1984, s. 49; Men-
sah, 1992, s. 189; Ostaszewski, 2005, s. 332; Pomy-
kalska, Pomykalski, 2007, s. 109; Rutkowski, 2007,
s. 173; Van Horne, Wachowicz, 2005, s. 426], jak i ra-
chunku rézniczkowego (wykorzystujacego granice ilo-
razu roznicowego) [Dilbeck, 1962, s. 129; Ghandhi,
1966, s. 719]. W tej drugiej wersji DFL jest tozsamy
ze wspolezynnikiem elastyczno$ci”:

dEAT EBIT
dEBIT EAT

(1D DFL =

Stopien dzwigni finansowej DFL

w ujeciu statycznym
nterpretacja DFL jako elastycznos$ci uwypu-
I kla dynamiczny charakter tej wielkosci. Ze
wzoru (9) mozna obliczyé pierwsza pochod-
ng jako dEAT/dEBIT=1-TR (por. wzér 10). Wtedy
DFL to po prostu iloraz zysku operacyjnego i zysku
przed opodatkowaniem (earnings before tax - EBT)
[Berent, 2008, s. 55; Dudycz, 2001, s. 118; Duliniec,
2001, s. 59; Ghandhi, 1966; Hunt, 1961, s. 380, 719;
Jerzemowska, 1999, s. 136; Pomykalska, Pomykal-
ski, 2007, s. 109; Rutkowskl 2007, s. 174; Zwirbla,
2007, s. 199-2011]:

(12 ppr,— (=TRIXEBIT _EBIT __ EBIT
EAT EBT ~ EBIT —Int
B Int 10)
U EBIT—-Imt

Relacja (12) znana jest w literaturze jako ujecie
statyczne'V stopnia dZwigni finansowej'?. Alterna-
tywnie zaleznosé te mozna przedstawic jako funkcje
struktury kosztéow [Dudycz, 2001, s. 117; Duliniec,
2001, s. 59; Gitman, 1991, s. 492; Lord, 1996, s. 30;
Pomykalska, Pomykalski, 2007, s. 109; Rutkowski,
2007, s. 174; Zwirbla, 2007, s. 213- 214]13)

X(p—c,)—FC
(8) prr=_LBT ___ Ox(p=c) ,
EBIT —Int OXx(p-c,)—FC—Int
gdzie: Q - wolumen sprzedazy, P - cena, c, - jed-

nostkowy koszt zmienny, FC - operacyjne koszty
state, Int - ptatnosci odsetkowe.

Podsumowanie

artykule zaprezentowano dziesie¢ alterna-
W tywnych sposob6w obliczania stopnia dzwi-

gni finansowej DFL. Dziewieé z prezen-
towanych wzoréw pozwala uzyskaé odpowiedZ na
pytanie o skale wzglednej zmiany zysku netto pod
wplywem wzglednej zmiany zysku operacyjnego
- stad wzory te okresla sie w literaturze mianem
ujecia dynamicznego. W jednym przypadku DFL
jest prostym ilorazem zysku operacyjnego i zysku
brutto przed opodatkowaniem - stad nazwa ,ujecie
statyczne”.

Obliczanie DFL w ujeciu dynamicznym za pomo-
ca analizy rdéznicowej, jak i rachunku rézniczkowe-
go, pozwalajacego interpretowaé DFL jako elastycz-
noéé, daje identyczne rezultaty, co wynika z linio-
wego charakteru relacji pomiedzy zyskiem operacyj-
nym i zyskiem netto.

W artykule zaproponowano dwie rézne inter-
pretacje stopnia diwigni finansowej. W przypadku
plerwszym gdy zmienng niezalezna jest zysk opera-
cyjny, a zmienng zalezng - zysk netto, akcent polo-
zony jest na badanie wplywu zyskownosci operacyj-
nej na zysk dla wlasciciela, przy czym rola zadluze-
nia nie jest w tym ujeciu jasna. Inaczej ma sie spra-
wa z druga interpretacja DFL, gdy zysk operacyj-
ny utozsamia sie z zyskiem netto po opodatkowaniu
dla firmy bez dtugu. W takim przypadku DFL opisu-
je zmiane zysku netto po zaciagnieciu dlugu w sto-
sunku do zmiany zysku netto w sytuacji braku dtu-
gu. Rola zadluzenia w tej interpretacji jest wiec bez-
posrednio uwypuklona, podobnie z reszta, jak ma to
miejsce w przypadku ujecia statycznego (zob. wzoér
9). Jednak w tym ostatnim brak jest klarownego od-
niesienia do dwéch réznych scenariuszy finansowa-
nia: finansowania kapitalem wlasnym oraz finanso-
wania kapitatem obcym (dlugiem).

Na koniec warto podkreslié, ze powyzszy arty-
kut miatl jedynie na celu przedstawienie mozliwych
sposobéw definiowania i obliczania oraz wynikajaca
z tego interpretacje DFL. Nie byl wiec préoba anali-
zy przydatnosci tego miernika do oceny ryzyka fir-
my, znaczenia dlugu dla wartosci firmy itp. Tema-
ty te, jak wspomniano we wprowadzeniu, wymagaja
osobnego opracowania.

dr Tomasz Berent
Katedra Rynkow Kapitatowych
Szkoly Giéwnej Handlowej

PRZYPISY

D Jednym z pierwszych autoréw badajacych DFL byl Hunt,
ktory wskaznik ten nazywal, za Kohlerem, po prostu levera-
ge lub income statement average [HUNT, 1961, s. 378].

2 Whniosek ten jest prawdziwy jedynie w przypadku, gdy sto-
pa zwrotu z zainwestowanego kapitatu jest wieksza od kosz-
tu dtugu po opodatkowaniu.

» Wydaje sig, ze sposéb estymowania DFL w praktyce jest
zadaniem wtérnym w stosunku do kwestii zdefiniowania sa-
mego miernika oraz prezentacji réznych form jego oblicza-
nia, to jest do zagadnien, ktéorym poswiecony jest niniejszy
artykul. Problem szacowania DFL na podstawie dostepnych
danych (ksiegowych, rynkowych itp.) wymagaltby, podobnie
jak analiza krytyczna przydatno$ci DFL w praktyce, osobne-
g0 opracowania.

N



Y W artykule zaklada sie, ze krancowa stawka podatkowa
réwna jest stawce efektywnej. Zalozenie to pozwala obli-
cza¢ DFL na poziomie zysku netto bez uwzgledniania réz-
nic w stawkach podatkowych [DILBECK, 1962, s. 129-130).

5)

(EPS, ~EPSy)xN  EAT, - EAT,
ppL o EPSoxN  EAT, _ A%EAT
EBIT, - EBIT,  EBIT, - EBIT, _ A%EBIT
EBIT, EBIT,

9 Wzér (3) powstaje ze wzoru (2) poprzez podzielenie zysku
netto w liczniku i mianowniku gléwnego licznika przez kapi-
tal wltasny. Warto zwréci¢ uwage na podobienistwo w inter-
pretacji EPS (wzér 1) i ROE (wzoér 3). EPS jest zyskiem net-
to na jednostke statutowa kapitalu wiasnego (akcje), ROE
- zyskiem netto na jednostke monetarng kapitatu wiasne-
go (np. zloty).

” Nalezy pamietaé, ze w przypadku firmy bez dlugu kapita-
tem wlasnym jest calo$é zainwestowanego kapitatu IC, stad
(6) otrzymuje sie nastepujaco:

(EAT1 —EATO)/E0 ROEG] —ROEG

0
0,
- EATO/E0 ) ROEGO =AA;ROEG .
_ _ 0,
(EBIT1 EB]TO)/IC0 ROEU1 ROEU0 AA)ROEU
EBITO /IC0 ROEUO

® Ze wzoru (9) wynika, ze relacja miedzy dowolnymi forma-
mi pomiaru zysku netto (EAT, EPS, ROE) i zysku operacyj-
nego (EBIT, EBITPS, ROIC) jest réwniez liniowa. Wszystkie
wnioski dotyczace tozsamosci analizy réznicowej i rézniczko-
wej odnosza sie w réwnym stopniu do wszystkich dziewieciu
wzorow tabeli 1 oraz tabeli 2.

9 Pierwszym, ktéry wskazal na interpretacje DFL jako
wspotczynnika elastycznosci, byt DILBECK (1962, s. 129).
Por. MANDELKER i RHEE (1984, s. 50).

10 POMYKALSKA, POMYKALSKI (2007, s. 109) wzoér (12)
nazywaja dzwignig udzialu odsetek (interest-charges levera-
ge) lub dzwignig kredytowa. Ponadto GITMAN (1991), VAN
HORNE i WACHOWICZ (2005, s. 426), POMYKALSKA,
POMYKALSKI (2007, s. 109) podaja wzér uwzgledniajacy
w mianowniku (12) dywidendy od akcji uprzywilejowanych.
Por. takze JERZEMOWSKA (1999, s. 136).

D Qkreslenia ,ujecie dynamiczne/statyczne” stosuja mie-
dzy innymi POMYKALSKA, POMYKALSKI (2007, s. 111),
RUTKOWSKI (2007, s. 173-174) oraz ZWIRBLA (2007,
s. 213-214). DUDYCZ (2001, s. 117) utozsamia samo oblicza-
nie DFL (jakimkolwiek sposobem) z ,ujeciem dynamicznym”,
okreslenie ,ujecie statyczne” rezerwujac dla wspélczynnika
kierunkowego funkcji ROE=f(EBIT).

12 Jak wynika ze wzoru (12) DFL nie jest funkcja stala, lecz
zalezy od EBIT. Nie ma zatem racji GITMAN (1991, s. 512),
utozsamiajac DFL z nachyleniem prostej EPS=f(EBIT), kto-
re jest wielkoscia stala. Ze wzoru (12) wynika réwniez, ze
DFL nie musi byé koniecznie wieksze od 1. Jako funkcja
wymierna, DFL przyjmuje wszystkie wartosci ze zbioru liczb
rzeczywistych (rézne od jeden, dla Int#0), w tym tez warto-
$ci utamkowe i ujemne. W takim wypadku interpretacja DFL
jako miernika dzwigni jest utrudniona, jesli w ogdle mozliwa.
18 Wzér (13) jest przydatny w analizie por6wnawczej stop-
nia dzwigni finansowej DFL oraz stopnia dzwigni operacyj-
nej (degree of operating leverage — DOL).

¥ DUDYCZ (2001, s. 118-119) przeksztalca wzor (13),
otrzymujac DFL jako iloraz operacyjnego i finansowego
wspoélczynnika bezpieczenstwa (margin of safety - MOS),
definiowanych odpowiednio jako MOS°=(Q-BEP®)/Q oraz
MOS =(Q-BEPY)/Q, gdzie BEP °© oraz BEP to wielkos¢ pro-
dukcji w operacyjnym i finansowym progu rentownosci (bre-
ak-even point - BEP). DFL mozna réwniez obliczaé za pomoca
popularnego w analizie finansowej wskaznika pokrycia odsetek
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(times interest earned - TIE) [ZWIRBLA, 2007, s. 200-202]:
DFL=TIE/(TIE-1)=1+1/(TIE-1), gdzie TIE=EBIT/Int. Ta
i inne wersje wzoréw na obliczanie DFL nie maja juz zna-
czenia definicyjnego, sa bardziej efektem przeksztatcen alge-
braicznych.
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Summary

The article attempts to clarify the definition and methodolo-
gy of degree of financial leverage (DFL) calculation. The me-
asure is widely used in financial analysis in both academic
literature and practical applications. The paper presents ten
different methods to calculate DFL, of which nine are regar-
ded as ,dynamic”, with the remaining formula classified as
»static”. DFL in a dynamic version can be interpreted as the
net profit elasticity of operating profitability. The paper sug-
gests also a new interpretation of DFL, which reflects the
link between net profits of a geared and an ungeared compa-
ny. By doing so, DFL focuses directly on the impact of debt
on firm’s profitability.





