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1. Wstep

Analiza dzwigni finansowej stanowi jeden z podstawowych dziatéw szeroko pojetej
analizy finansowej. Istnieje wiele definicji dzwigni. W wiekszosci odwotuja si¢ one do
formul matematycznych, ilustrujacych skutki jej dziatania. Rzadko natomiast analizuje
si¢ zr6dia powstawania efektu dzwigni. Podstawowy miermnik dzwigni finansowej oblicza
wigc procentowa zmiang zysku netto (na jedna akcje¢), wywolana zmiang zysku opera-
cyjnego o 1% (por. [Van Home, Wachowicz 2005, s. 426; Rutkowski 2007, s. 173; Bed-
narski, Wasniewski 1996, s. 517])". Definicja ta wydaje si¢ jednak niepetna, sugeruje
bowiem brak wystgpowania efektu dzwigni finansowej np. w przypadku pozyczki nie-
oprocentowanej. Inne definicje, koncentrujace si¢ na badaniu zmiany rentownosci kapita-
fu wlasnego na skutek zaciagniecia dtugu, réwniez nie podejmuja explicite tematu zrédet
wystgpowanta efektu dzwigni (por. [Brealey, Myers 2000, s. 481; Zarzecki 2004, s. 225-
-237])°. W niniejszej pracy podjgto prébe przeanalizowania, za pomoca prostego modelu
jednookresowego, zjawiska dzwigni i uchwycenia momentu jej powstawania.

2. Stopa zwrotu z inwestycji jednookresowej
Pojecie dzwigni, tak operacyjnej, jak i finansowej, odnosi sie zawsze, bezposrednio

badz posrednio, do zjawiska zwigkszonej zmiennosci wskaznikéw ekonomicznych, ta-
kich jak: zysk netto, zysk operacyjny, stopa zwrotu z kapitatu, zysk na jedna akcje¢ itp.

' Wydaje sie, ze w literaturze polskiej miemik ten (degree of financial leverage, DOL) jest bardziej popu-
lamy niz w literaturze anglosaskiej. Dla przyktadu, klasyczne podregczniki z dziedziny finanséw przedsiebior-
stwa [Brealey, Myers 2000, s. 479; Ross, Westerfield, Jordan 1991, s. 476] czy tez inne pozycje [Berk, DeMa-
rzo 2007, s. 447) ilustruja zaleno$é miedzy zyskiem operacyjnym i zyskiem netto na jedna akcj¢ jedynie
przyktadami liczbowymi i wykresami, bez wprowadzania zadnych wzoréw czy tez definicji.

2 Kwestia 7r6det dziatania efektéw dZwigni finansowej poruszana jest implicite w [Berent 2007, 5. 37-40].
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Zmienno$¢ ta badana jest w niniejszym artykule, jak juz wspomniano, za pomoca pro-
stego modelu jednookresowego. Niech /> 0 oznacza sumg¢ wydatkow inwestycyjnych
poniesionych w okresie # = 0 w jednookresowym projekcie inwestycyjnym, finansowa-
nym kapitalem wlasnym. Niech CF oznacza zmienna losows, okreslajaca wpltyw gotdw-
kowy z projektu w okresie ¢ = 1. Zwrot z inwestycji R, wyrazony w jednostce monetar-
nej, jest rowniez zmienng losowg i wynosi:

R=CF-1. (D
Stop¢ zwrotu z projektu, wyrazona w procentach, obliczamy w nast¢pujacy sposob:
r=R/I x 100%. )

W zaleznosci od realizacji zmiennej CF, zmienne losowe R oraz r moga przyj-
mowac, przynajmniej teoretycznie, wartosci od —eo do +oo.

Niech CF, oraz CF, oznaczaja dwie dowolne realizacje zmiennej losowej CF
(w okresie ¢ = 1), generujace zwroty odpowiednio R; i R, oraz stopy zwrotu ;i r,’.

Réznica migdzy R, i R, jest zalezna jedynie od réZznicy migdzy CF| oraz CF;.

Rl—R2=CF1—CF2. (3)
Procentowa nadwyzke R nad R, mozna obliczy¢ nastgpujaco:
R\/Ry — 1 =(CF, - CF)/(CF,-1I). 4

Analogicznie, rdéznica i iloraz stép zwrotu dla réznych realizacji zmiennej loso-
wej CF wynosi odpowiednio:

ri—r2=(CF - CFy)/I, (5)
rl/rz—l =R1/R2—1 =(CF1—CF2)/(CF2—1). (6)

3. Wczesniejszy wplyw (przeniesienie) gotowki a stopa zwrotu

Niech 0 £ A <[ oznacza dowolna, ustalona z goéry sume gotowki przeniesiong z
okresu £ = 1 do okresu ¢ = 0. Transakcja ta, zwana od tej pory przeniesieniem, ozna-
cza w praktyce zmniejszenie wydatkéw inwestycyjnych w =02z 7do (I - A) > 0,
przy réwnoczesnym zmniejszeniu przysziych wplywéw gotowkowych z CF do
(CF — A). Bardzo og6lne zdefiniowanie powyzszego modelu umozliwia odnoszenie
go do roznorakich sytuacji gospodarczych, a szczegodlnie do:

e odroczonej zaplaty za rzeczowy majatek trwaly czy kapitat obrotowy,
o przedplat gotowkowych od klienta,
e pozyczki gotowkowe;j.

Po dokonaniu korekty przeplywow gotdwkowych o A zwrot z inwestycji w uje-
ciu nominalnym R, nie ulega zmianie (suma przeptywdw nie zmienia si¢, a co za
tym idzie — nie zmienia si¢ poziom ,,zysku” badz ,.straty” z projektu):

? Mozliwo$¢ otrzymania wigcej niz jednej wartoéci CF w £ = 1 jest réwnoznaczna z dopuszcze-
niem do analizy czynnika ryzyka.
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Ry=(CF-A)-(C-A)=R. @)
Zmienia si¢ natomiast stopa zwrotu #,
ra=rx(1+d), (8)
gdzie*:
d=A(I-A). 9

Parametr d jest dla danej wartosci A > 0 wielkoscig stala, nieujemna i niezalezna
od CF. Jednoczesnie (1 + d) = I/(I — A) jest wigksze od jednosci dla A > 0, moze
by¢ wigc interpretowane jako wspoétczynnik dzwigni, odpowiednio zwigkszajacy
(dla r > 0) badZ zmniejszajacy (dla » < 0) warto$¢ (zrealizowanej/spodziewanej)
stopy zwrotu (zob. (8))°.

W tab. 1 pokazano na przykiadach liczbowych dzialanie owej dzwigni dla
dwoch réznych wartosci A. Jak wynika z tabeli, zwroty nominalne z inwestycji nie
zmieniaja si¢ po przeniesieniu gotdwki na okres wczesniejszy, natomiast stopy
zwrotu, liczone w stosunku do pomniejszonych (z / do I — A) nakladow inwesty-
cyjnych, zmieniaja si¢ proporcjonalnie do wspétczynnika dzwigni (1 + d).

Tabela 1. Zwroty R i stopy zwrotur dla f w 1= 01 CF w 1= ; przed przeniesieniem i po przeniesieniu gotowki
Azt=1dot=0

1 CF R r I1-A CF-A|R,=R| s rolr
1) (2) (3) @ (5) (6) ) (8) 9
Q- | 3= ©)-5) | =5 [ (8):(4)
(A=20)(d=125)
100 90 Z10 [ -10,0% 80 70 |10 |-12,5% | 1,25
100_| 100 0 0,0% 80 80 0 0,0%| nd
100 [ 110 10 10,0% 80 90 10 | 12,5% | 1,25
100 | 115 15 15,0% 80 95 15 | 18,8% | 1,25
100 | 120 20 20,0% 80 100 20 | 250% | 1,25
100 [ 130 30 30,0% 80 110 30 | 37.5% | 1,25
(A = 50)(d = 2,00)
100 | 90 -10 [ -100% 50 40 |10 |-20,0% | 2,00
100_| 100 0 "~ 0,0% 50 50 0 0,0% | nd
100 | 110 10 10,0% 50 60 10 | 20,0% | 2,00
100 | 115 15 15,0% 50 65 15| 30,0% | 2,00
100 | 120 20 20,0% 50 70 20 | 40,0% | 2,00
100 | 130 30 30,0% 50 80 30 | 60,0% | 2,00

Zrodlo: opracowania wlasne.

*ra= R/l - A) = RIX[II( - A)] = rx[1 + AT — A)] = (1 + d), zob. (9).

5 Wspélczynnik diwigni (1 + d) = I/l — A) oznacza de facto stosunek naktadow inwestycyjnych
przed przeniesieniem i po przeniesieniu A; natomiast d/(1 + d) = A/l okresla udziat przeniesionej go-
towki A w poczatkowych naktadach inwestycyjnych (zob. 1ab. 5).
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Kolejne cztery rGwnania odpowiadaja na pytania: jak zmienia si¢ réznica i ilo-
raz zwrotow i stop zwrotu dla dwdch realizacji zmiennej losowej CF po dokonaniu
przeniesienia.

Ria~ Ry =R\ — Ry, (10)
Ris/R:a = R\/R;, (11)
ria—ra= (ri —r)x(1 +d, (12)
rialraa = . (13)

Zaréwno roznica zwrotéw nominalnych migdzy dwiema realizacjami zmiennej
losowej CF, jak i ich iloraz niec zmieniaja si¢ w wyniku przeniesienia (zob. (7)),
podobnie iloraz stop zwrotu — zob. (6) i (7). Natomiast réznica stop zwrotu podlega
dzwigni i zmienia si¢ proporcjonalnie do wspolczynnika dzwigni (1 + d) — zob. (8).

Tabela 2. Réznice stop zwrotu (w punktach procentowych) dla dwoéch realizacji zmiennej losowej r:
r, (stopa zwrotu w wierszu) i r, (stopa zwrotu w kolumnie), przed: r,,, = (r,, — )
oraz po przeniesieniu A = 20: ryaFia = (Fwa — 7a)

ry —10,00% 0,00%| 10,00%| 15,00%| 20,00%| 30,00%
Tw rwk=(rw—rk)
—-10,00% 0,00 -10,00 -20,00 -25,00 -30,00 —40,00
0,00% 10,00 0,00 -10,00 -15,00 -20,00 -30,00
10,00% 20,00 10,00 0,00 -5,00 | -10,00 | -20,00
15,00% 25,00 15,00 5,00 0,00 -5,00 —-15,00
20,00% 30,00 20,00 10,00 5,00 0,00 —10,00
30,00% 40,00 30,00 20,00 15,00 10,00 0,00
Fin —12,50% 0,00%| 12,50%| 18,75%| 25,00%| 37,50%
Twa Fwasa= (Fwa—Tia)
—12,50% 0,00 | -12,50 —25,00 —31,25 -37,50 -50,00
0,00% 12,50 0,00 -12,50 —18,75 -25,00 -37,50
12,50% 25,00 12,50 0,00 —6,25 -12,50 -25,00
18,75% 31,25 18,75 6,25 0,00 -6,25 -18,75
25,00% 37,50 25,00 12,50 6,25 0,00 —12,50
37,50% 50,00 37,50 25,00 18,75 12,50 0,00
(Fwaus) A(rws)
1,25 1,25 1,25 1,25 1,25
1,25 1,25 1,25 1,25 1,25
1,25 1,25 1,25 1,25 1,25
1,25 1,25 1,25 1,25 1.25
1,25 1,25 1,25 1,25 1,25
1,25 1,25 1,25 1,25 1,25

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zaleznosci (12) i (13) mozna fatwo zweryfikowac na podstawie przyktadéw nu-
merycznych z tab. 1. I tak, réznica stép zwrotu, wynoszaca np. 10 punktéw proc.,
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zwigksza si¢ odpowiednio do 12,5 punktow proc. przy wspodlczynniku dzwigni
wynoszacym 1,25 (dla A = 20) oraz do 20,0 punktow proc. przy wspotczynniku
dzwigni wynoszacym 2,00 (dla A = 50). Jednoczesnie nie ulegla zmianie wzgl¢dna
relacja migdzy stopami zwrotu przed przeniesieniem i po przeniesieniu A. Jesli
przed przeniesieniem, stopa zwrotu (np. 30%) bytfa o potowe wyzsza od innej stopy
(tj. 20%), to po przeniesieniu gotowki A z £ = 1 do ¢ = 0 stopy te pozostaja w sto-
sunku do siebie jak 3:2 (odpowiednio 37,5 i 25,0% dla A = 20 oraz 60 i 40% dla
A = 50). Tabela 2 przedstawia zmiang réznicy stop zwrotu po przeniesieniu gotow-
ki A = 20 na przykladzie szesciu realizacji zmiennej losowej 7.

4. Stopa zwrotu po przeniesieniu, niezerowe koszty przeniesienia

Dotychczasowe obliczenia wykonano przy zalozeniu braku kosztéw zwiaza-
nych z przeniesieniem A. Niech / oznacza procentowy koszt przeniesienia, tak ze
nominalne, wyrazone w jednostce monetarnej obciazenie wynosi i x A. Dla roz-
nych ekonomicznych interpretacji A koszt ten oznacza®:

e naliczony przez sprzedajacego narzut procentowy do ceny sprzedawanego na
kredyt sktadnika majatku (np. materiatow),
e procentowy rabat naliczony kupujacemu z racji przedptaty’,

odsetki naliczane przez pozyczkodawce.

Niech R,; oraz r,; 0znaczaja odpowiednio zwrot nominalny oraz stopg zwrotu z
inwestycji po przeniesieniu A po koszcie i. Mozna tatwo wykazaé, ze®:

Rpyi=Ra—(ixA)=R-(ix4), (14)
ru=r+dx(r-i)=rs—ixd, (15)

a nastgpnie zweryfikowac, izdla i =0% ry; =r x (1 +d) = r,.

W tab. 3 (podobnie jak wczesniej w tab. 1) pokazano, na przykladach liczbo-
wych, wartosci stop zwrotu przed przeniesieniem i po przeniesieniu dla dwoch roz-
nych A przy jednoczesnym naliczaniu kosztéw przeniesienia. Jak wynika z tab. 3,
zwroty nominalne R zmniejszaja si¢ po przeniesieniu o trzy jednostki monetarne
dlaA=20i07,5dlaA=50( = 15%), natomiast stosunek stop zwrotu przed prze-
niesieniem i do stop po przeniesieniu nie jest juz staty (jak to byto w tab. 1) i rézni
si¢ dla réznych realizacji zmiennej CF.

§ Zaklada sig, ze ponoszone koszty nie wywotluja zmian podatkowych.

" Méwiac dokladniej, jesli procentowy rabat/upust cenowy wynosi s, to i = s/(1 — 5).

B Ra=(CF—A—ixA)y—(I- Ay=(CF—I)— ixA =Ry — ixA =R — ixA; rp; = [R — (ixA)){{ — A) =
R/Ix(1 + d) — ixd = ry — ixd = r + dx(r — i); podobienstwo (15) do znanej zaleznosci mig¢dzy stopa
zwrotu z kapitalu wlasnego przed zaciagnigciem i po zaciagnigciu dlugu (odpowiednio ROEy i
ROEG): ROEG = ROEy + DIEX(ROE, - i), gdzie D i E oznaczaja odpowiednio poziom diugu i kapita-
tu wlasnego, jest, rzecz jasna, nieprzypadkowe.
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Tabela 3. Zwroty R i stopy zwrotu rdlal wt=0i CF w t = |; przed przeniesieniem
i po przeniesieniu A z ¢ = 1 do 1 = 0 po koszcie i = 15,0%

I [ CF R r I-A CF-AX(1+)| Rai |rai= Rl =A) | rafr
(ORRCREE) G)) 5 () ) ® (©))
@M | 31 65 (N+(5) (8)+4)
(A =20)d = 1,25)
100,0{ 90,0 |-10,0 {-10,0% 80,0 67,0 -13,0 -16,3% 1,63
100,0{100,0{ 0,0 0.0% 80,0 77,0 =3,0 -3.83% nd
100,0/110,0} 10,0 10,0% 80,0 87,0 7,0 8.8% 0,88
100,01115,0} 15,0 15,0% 80,0 92,0 12,0 15,0% 1,00
100,0{120,0{ 20,0 20,0% 80,0 97,0 17,0 21,3% 1,06
100,0{130,0] 30,0 30,0% 80,0 110,0 27,0 33,8% 1,13
(A =50)(d =2,00)
100,0| 90,0 {-10,0 |-10,0% 50,0 32,5 -17,5 -35,0% 3,50
100,01100,0 0,0 0,0% 50,0 42,5 -1,5 ~-15,0% nd
100,0{110,0] 10,0 10,0% 50,0 52,5 2,5 5,0% 0,50
100,0{115,0[ 15,0 15,0% 50,0 57,7 7.5 15,0% 1,00
100,01120,0 20,0 20,0% 50,0 62,5 12,5 25,0% 1,25
100,0]130,0{ 30,0 30,0% 50,0 72,5 22,5 45,0% 1,50

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wprowadzenie kosztow przeniesienia nie zaburza réznicy dwéch dowolnych
zwrotéw R, oraz R,, co wynika z faktu, iz koszty te sg kosztami sta}ymigz

R]Ai_R2Ai=RIA_R2A=R1 —RZ- (]6)

Samo wprowadzenie kosztéw przeniesienia nie zmienia réwniez réznicy stop
zwrotu dla dwdch réznych realizacji zmiennej losowej CF, ktéra w dalszym ciagu
jest iloczynem réznicy przed przeniesieniem i wspétczynnika dzwigni (1 + &)'°.

Fiai— T = ria—ran = (ri—r) X (1 +d). (17)

Wprowadzenie kosztéw przeniesienia zmienia natomiast stosunek wzgledny
dwoéch dowolnych zwrotéw Ry oraz R,y w ujgciu procentowym (R/R, — 1)
x 100%. Stosunek ten zmienia si¢ proporcjonalnie do stalego (dla danej wartosci
R,, w stosunku do ktérej liczy si¢ zmiang) czynnika k, = Ry/Rpai' '

(RiadRoni — 1) = (R/R> — 1) X k. (18)

Podobnie jest ze stosunkiem stép zwrotu':

(rlAi/rzA,'—l)=(r|/r2—l)sz. (19)

9R|A,-—Rw=(CF!—l—iXA)—(CFg—I—iXA)= CFy-CF>,=R,-R,.
mrlAi“r‘_’Ai=(rlA_iXd)_(rZA_iXd)=rlA_r2A=(rl_rZ)X(I +d).
:; RiadRowi— 1= (Riai— RoadRap i = (R = R3)/RpX(Ra /R i) = (RY/Ry — 1)Xk;.

nail rai=1=(ry = rX(1 + d)rxX(ryf rap) = (rifrs = DX(1 + d)XRADV(Rap/ (1= A) = (ry/ry — 1)xks.
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Tabela 4 ilustruje zmiang¢ zmiennosci zwrotow, liczonych w odniesieniu do da-
nej, lecz dowolnej wartosci R (w kolumnie) po wprowadzeniu kosztu przeniesienia.
Zmiana ta widoczna jest w panelu B3 tab. 4 w postaci wspoélczynnikow k réznych
od 1. Natomiast bezkosztowe przeniesienie nie powoduje zmiany zmiennosci (je-
dynki w panelu A3)".

Tabela 4. Stosunek wzglegdny zwrotéw nominalnych R, (zwroty w wierszu) i R,
(zwrtoty w kolumnach) przed przeniesieniem R, ; = (R,/R, — 1) oraz po przeniesieniu bez kosztow:
Ruara = (Rya/Ria — 1) i z kosztami: Rupixai = (RuadRiai — 1)

Al R -10J 0] 15T 2] 30 Bt] R [ -10] 10 1520 30
R,| Ry Ro | Ruk

-10 0% [2009%-167% [-150% [F133% | | -10 0% [-200% [-167% |-150% [-133%

10 1200% | 0% —33% | -50% | 67% 10 200% |  0%| —33%| —50% | -67%

15 L250% | 50% 0% | —25% | -50% 15 250% | S0%{ 0% -25% | -50%

20 1300% | 100%| 33% | 0% |-33% | | 20 300% | 100% | 33%!| 0%| -33%

30 -400% | 200%| 100% | 50% | 0% | 30 —400% | 200% | 100% | 50%| 0%

A2l Ro |-10 11015 |20 | 30 B2 Ry |13 7l |l 7|z
| Rua| Runsn Runi Runisni

-10 0% [200%d-167% [-150% [-133% | | -13 0% -286% |-208% [-176% [-148%

10 L200% | 0% —33% | —50% | 67% 7 —154% | 0%]| —42% | —5%% | —74%

15 1250% | S0%| 0% | -25% | -50% 12 -192% | 71%|  0%)| —29% | -56%

20 1300% | 100%] 33% | 0% ] -33% 17 Bl%| 483%| 2% 0% 3%

30 1400% | 200%) 100% | S0% | 0% | | 27 —308% | 286% | 125%| 5% | 0%
Rusio) (Rusio)
A R B R

0] 10 10 ] 10 143 125 [ 1,18 | 1,1

1,0 0] 10| 10 0,77 125 | 1,18 | 1,11

10 | 10 10 | 10 077 | 1,43 LI8 | Ll

10 | 0] 10 1,0 077 | 143 | 125 L

10 [ 10] 10} 10 077 | 143 | 125 | 1,18

Zrédlo: opracowanie wlasne.
S. Przeniesienie a dzwignia i koszty — wnioski

Tabela 5 podsumowuje pojgcia zwiazane z przeniesieniem i jego kosztem oraz
wynikajacg z nich dZzwignia.

e (1 +d)=1I/(I—- A) — wspétczynnik dZwigni oznacza stosunek zapotrzebowania
na gotdwke przed przeniesieniem i po przeniesieniu; (1 + d) > 1 dla niezerowe-
g0 przeniesienia (1,25 dla A =201 2,00 dla A = 50, zob. tab. 5),

e d/(1 + d) = A/l - oznacza udzial przeniesienia w catkowitej inwestycji I (0,20
dla A=2010,50 dla A =50, zob. tab. 5).

13 Jako ze ri/ry = R\/Rs, r1a'?aa = Ria/Raa, riadraai = RiafRaai, Wnioski tab. 4 odnosza sic w row-
nym stopniu do zmiennosci zwrotéw nominalnych co do zmiennosci stép zwrotu.
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Tabela 5. Wspétczynniki dZwigni i kosztéw przeniesienia

Wspdtczynniki dzwigni Wspétczynniki kosztu Stopy zwrotu
ANI-A) -4 A i XD >d r dxr r—i  dxr-i
d 1+d dl(1+d)
() 0] €)] @ &) ©) M @ (€)) (10)
(A=20)
025 1,25 020 |[1500% 3,00% 375% | -1000% -2,50% -2500% -6,25%
025 125 020 |1500% 300% 3.75% 000% 000% -1500% -3.75%
025 1,25 020 |1500% 3.00% 375% | 1000% 250% -500% -125%
025 1,25 020 [1500% 3,00% 375% | 1500% 3,75% 000% 0.00%
0.25 1,25 020 |1500% 300% 375% | 2000% 500% 500% 125%
025 1,25 020 |1500% 300% 3.75% | 3000% 750% 1500% 3,75%
(A=50)
1,00 2,00 0,50 |[1500% 7,50% 1500% | -10,00% -10,00% -2500% -25,00%
1,00 2,00 0,50 | 1500% 7.50% 15.00% 000% 000% -1500% -15,00%
1,00 2,00 0,50 |[1500% 7,50% 1500%| 1000% 10,00% -500% -5.00%
1,00 2,00 0,50 |[1500% 7,50% 1500%| 1500% 1500% 000% 0,00%
1,00 2,00 0,50 |[1500% 7.,50% 1500%| 2000% 2000% 500% 5,00%
1,00 2,00 050 [1500% 7,50% 1500% | 3000% 3000% 1500% 15,00%

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zaréwno d, (1 + d), jak i d/(1 + d) zalezg jedynie od wzglednej relacji migdzy
wielkoscia przeniesionej na wczesniejszy okres gotowki A oraz wielkoscia inwe-
stycji I 1 jako takie sa wielkosciami stalymi (dla danej wartosci A) dla wszystkich
realizowanych przeptywéw gotéwkowych (zmiennej losowej) CF.

A i A A A
Ra ra

l »
R
Y, _ r
Rys. 1. Zwrot R, po kosztach przeniesienia Rys. 2. Stopa zwrotu r, po przeniesieniu
. Ra=R-ixA . bez kosztéw ry = (1 + d)xr=r+ dxr
Zrédto: opracowanie wlasne. Zrédto: opracowanie wiasne.

o IX(A/D) = ix[d/(1 + d)] — okresla procentowe obciazenie projektu kosztami przenie-
sienia (wynoszacymi w jednostce monetarnej ixA, zob. rys. 1) w stosunku do cato-
sci naktadéw inwestycyjnych 7 (3% dla A =201 7,50% dla A = 50 — zob. tab. 5).
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o ix(A/D)x(1 + d) = (ixA)/(I — A) = ixd — okresla procentowe obciazenie kosztami
przeniesienia ixA po uwzglednieniu efektu dzwigni, tzn. w stosunku do po-
mniejszonych naktaddéw inwestycyjnych (I — A) (3,75% dla A = 201 15,0% dla
A=50—tab. 5 irys. 3).

e dxr— oznacza przyrost (dla r > 0) lub spadek (dla r < 0) stopy zwrotu wynikajacy
z efektu dZwigni; zmiana ta jest zalezna od r: im wigksza dodatnia stopa zwrotu r,
tym wigksze korzyéci z efektu dzwigni im mniejsza ujemna stopa zwrotu r, tym
wigksze ,,straty” spowodowane dzwignia (zob. tab. 5 oraz rys. 2 i 3).

e (r — i) — parametr okreslajacy, czy przy danej stopie zwrotu r przeniesienie, po
uwzglednieniu jego kosztu spowoduje wzrost stopy zwrotu; oznacza to, iz warto-
Scig stopy zwrotu, powyzej ktorej wzrost ten nastapi, jest » =i (zob. tab. 5 i rys. 3).

o dx(r — i) = dxr — dxi — okresla koncowy efekt dzwigni, po uwzgl¢dnieniu ko-
rzysci z niej plynacych dxr oraz jej ,,kosztow” dxi (zob. tab. 5 i rys. 3).

A

i

T [ |

ax(r—1i) dxr axi
Wazrost (dla r > i) lub spadek Warost (dla r> 0) lub spadek Spadek stopy zwrotu po
(dla r <) stopy zwrotu (dla r <0) stopy zwrotu po przeniesieniu spowodowany

po przeniesieniu z kosztami i  przeniesieniu bez kosztow (i = 0%) kosztami przeniesienia
Rys. 3. Stopa zwotu r, po uwzglgdnieniu przeniesienia i jego kosztu,
ra=(1+dyxr—ixd=r+(dx<r)—(dxi)=r+dx(r-1i)
Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 6 prezentuje, na przykladach liczbowych z tab. 1 i 3, réznice migdzy
stopami zwrotu przed przeniesieniem (r), po przeniesieniu bezkosztowym (r,),
oraz po przeniesieniu po niezerowych kosztach (r4;) z wykorzystaniem wspolczyn-
nikdéw dzwigni i kosztéw przeniesienia z tab. 5.
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Tabela 6. Stopy zwrotu przed przeniesieniem r, po przeniesieniu r i 75 *

r Ta rai Fa—r rai—r Fai='a
0] an _1m {av) v) (V)
) MHx(2) (11)—(6) {D—D=(8) | AIDAD=(10) | AID)(11)=(6)
(A=20)
-10,00% | -12,50% -16,25% -2,50% —6,25% 3,75%
0,00% 0,00% -3,75% 0,00% -3,75% 3,75%
10,00% 12,50% 8,75% 2,50% -1,25% 3,75%
15,00% 18,75% 15,00% 3,75% 0,00% 3,75%
20,00% | 25,00% 21,25% 5,00% 1,25% 3,75%
30,00% | 37,50% 33,75% 7,50% 3,75% 3,75%
(A=50)
-10,00% | —20,0% -35,00% -10,00% -25,00% 15,00%
0,00% 0,00% -15,00% 0,00% -15,00% 15,00%
10,00% | 20,00% 5,00% 10,00% -5,00% 15,00%
15,00% 30,00% 15,00% 15,00% 0,00% 15,00%
20,00% | 40,00% 25,00% 20,00% 5,00% 15,00%
30,00% 60,00% 45,00% 30,00% 15,00% 15,00%

Cyfry arabskie w trzecim wierszu tab. 6 odnosza si¢ do numeracji kolumn tab. 5.

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Ponizej zaprezentowano wnioski dotyczace wptywu przeniesienia gotowki z okresu ¢ = 1
na okres wczesniejszy na nominalny zwrot z inwestycji jednookresowej R (wnioski 1-3) oraz
na osiagana z tej inwestycji stopg zwrotu r (wnioski 4-6). Do kazdego wniosku dodano jego
interpretacje dla warto$ci oczekiwanych zmiennych losowych E(R) i E(r). Wnioski beda
uwzglednia¢ wplyw ponoszenia kosztow przeniesienia. Zaleznosci te maja charakter liniowy
i przedstawione s w postaci graficznej jako rys. 1 i rys. 3 (zob. tez (14) i (15)):

Ry=R-ixA, (20)
ra=(+d)yxr-ixd, 21

gdzie R, i r, oznaczac¢ bgdzie odpowiednio zwrot i stopg zwrotu po przeniesieniu po
kosztach i > 0". Whnioski 1-3 odnosza si¢ do zwrotéw nominalnych, wnioski 4-6 za$ do
Stop zwrotdw.

Whiosek 1

Przeniesienie nie zmienia catkowitego zwrotu w ujeciu monetarnym R (samo
przeniesienie gotowki na okres wczesniejszy nie dodaje ani nie pomniejsza zwrotu
— suma przeplywow gotéwkowych dla catego okresu inwestycji pozostaje stata),
chyba, 2e przeniesienie to pociaga za soba koszt, tzn. gdy i # 0%.

Na skutek przeniesienia nie zmienia si¢ warto$¢ oczekiwana zwrotu z projektu
E(R), chyba ze koszty przeniesienia nie sa zerowe.

(W1) E(Rs) = E(R) - i x A.

" W tej czgsci analizy rezygnuje si¢ z odrgbnego oznaczania zwrotéw oraz stop zwrotu po prze-
niesieniu w zaleznosci od tego, czy koszty przeniesienia byly zerowe, czy nie.
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Whiosek 2

Réznica migdzy dwoma dowolnymi zwrotami (prognozowanymi ex ante czy
zrealizowanymi ex post) pozostaje niezmieniona na skutek przeniesienia niezalez-
nie od tego, czy koszty przeniesienia sa zerowe, czy nie".

Jezeli réznica migdzy zwrotem R a wartoscia oczekiwana E(R) wynosita X zI przed
przeniesieniem, to na skutek przeniesienia réznica ta nie zmieni si¢ i bedzie wynosita w
dalszym ciagu X zl, niezaleznie od tego, czy koszty przeniesienia sa zerowe, czy nie.

(W2) Ra—E(Ry) =R - E(R).

Whiosek 3
Stosunek dwéch zwrotéw zmienia si¢ po przeniesieniu proporcjonalnie do sta-
fego parametru k. W przypadku zerowych kosztéw przeniesienia k = 1 (zob. (18)).

Jesli zwrot R rézni sie 0 X% od wartosci oczekiwanej E(R), to, po przeniesieniu
bez kosztéw réznica ta wynosié bedzie ciagle X%; w przypadku niezerowych kosz-
téw przeniesienia réznica ta zwigkszy si¢ do k x X%, gdzie k = E(R)/E(R,) > 1.

(W3) RJE(Ry) — 1 = [RIE(R) - 1] x k , gdzie k> 1"°.

Whiosek 4
Stopa zwrotu r zmienia si¢, w wyniku przeniesienia bez kosztéw, proporcjonal-

nie do wspéiczynnika dzwigni (1 +d) >1,dlaA>0"".

Dzi¢ki dzwigni wyniklej z przeniesienia zwigksza si¢ warto$¢ oczekiwana stopy
zwrotu E(r).

(W4) E(ra)=( +d) X E(r).

Whiosek 5

Réznica migdzy dwiema ré6znymi stopami zwrotu zmienia si¢ po przeniesieniu
proporcjonalnie do (1 + d), niezaleznie od tego, czy koszty przeniesienia sa zero-
we, czy nie'®.

Jezeli réznica pomiedzy dana stopa zwrotu r a stopa oczekiwana E(r) wynosita
X punktéw procentowych przed przeniesieniem, to na skutek przeniesienia réznica
ta wzrosnie do (1 + d) X X punktéw procentowych.

'> Wniosek ten wynika z tego, ze wspétczynnik kierunkowy w réwnaniu (20) przyjmuje wartos¢ 1
(zob. tezrys. 1).

¥ Dlal>A>0, k= E(RVER,) = ERRVIE(R) - ixA] > 1, poniewaz, jesli E(r) > i, to E(r) x I > ixI
> ixA, skad E(R) > ixA > 0.

'7 Proporcjonalnosé zmiany wynika z faktu, ze dla i = 0% réwnanie (21) jest proporcjonalnoscia
prosta (wyraz wolny funkc;ji liniowe;j jest zerowy).

'8 Whiosek jest konsekwencja liniowosci funkcji (21) i tego, ze wspétczynnik kierunkowy funkcji
wynosi (1 + d).
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(W5) ra—E(ra) = (1 +d) x [r— E(r)].

Whiosek 6

Stosunek mi¢gdzy dwiema réznymi stopami zwrotu zmienia si¢ po przeniesieniu
proporcjonalnie do stalego parametru &. W przypadku zerowych kosztéw przenie-
sienia k=1 (zob. (19)).

Jedli stopa zwrotu r rozni si¢ 0 X% od wartosci oczekiwanej £(r), to po przeniesieniu
bez kosztow rozmica ta bedzie wynosié ciagle X%; w przypadku kosztéw przeniesienia
roznica ta zwigkszy si¢ do k x X%, gdzie k = E(RY/E(R,) > 1 (zob. przypis 16).

(W6) ra/E(ra)— 1= [r/E(r) - 1] x k, gdzie k> 1,
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THE IMPACT OF EARLIER CASH INFLOW ON RETURN ON EQUITY

Summary

Based on a simple single-period model, the paper analyzes the impact of the earlier cash inflow
on the return on equity. The increased volatility of rates of return is shown to result from: firstly, low-
ering the amount of equity employed and, secondly, from non—zero cost associated with earlier cash
inflow. As such, the model can be used in further analysis of leverage (incl. financial leverage) and
the methods of its measurement. Thanks to its generality, the model can be applied to various finan-
cial settings and used as a tool to analyze the impact of financial leverage, payment policy to/from
suppliers/clients, etc. on the return on equity. The focus of the article is on the analysis of the volatil-
ity of rates of return itself rather than on the impact of this volatility on the asset pricing, the cost of
capital, etc.
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