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Miara Millera (wskaznik DFL)
w Swietle ogolnej teorii dzwigni finansowej
— komentarz do wykladu noblowskiego

Tomasz S. Berent”

Streszczenie: Celem niniejszej pracy jest przeanalizowanie przyktadu liczbowego podanego przez M.H. Mil-
lera w jego wykladzie noblowskim i pokazanie, dlaczego stosowana przez noblist¢ miara ryzyka DFL nie
jest, wedlug niego, tozsama z miarami ryzyka wynikajacymi z prac Markowitza i Sharpe’a. Ogolna teoria
dzwigni finansowej zaprezentowana w pracy T. Berenta (2013a) pozwala na precyzyjne umiejscowienie mia-
ry Millera w relacji do innych opisanych w teorii miar dzwigniowych.
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Wprowadzenie

W swoim wykladzie noblowskim zatytutowanym Dzwignia finansowa (Leverage), wygto-
szonym 7 grudnia 1990 roku dla Szwedzkiej Krolewskiej Akademii Nauk w Sztokholmie,
rok pdzniej opublikowanym pod tym samym tytutem w ,,Journal of Finance”, a nast¢pnie
przedrukowanym bez zmian przez ,,Journal of Applied Corporate Finance” w 2005 roku,
Merton H. Miller, laureat Nagrody Nobla w dziedzinie nauk ekonomicznych, wyjasnial
natur¢ dzwigni finansowej 1 zwigzanego z nig ryzyka finansowego. W tym celu postuzyt
si¢ prostym przykladem liczbowym, w ktérym procentowy spadek stopy zwrotu z kapitatu
wlasnego byt wickszy od wywotujacego go procentowego spadku stopy zwrotu z calego
zainwestowanego kapitatu. Jak stwierdzit Miller, byta to manifestacja tego samego ryzyka
finansowego, o ktorym pisali rowniez pozostali laureaci nagrody — Harry Markowitz oraz
William F. Sharpe.

Utozsamienie stosowanej przez Millera miary ryzyka, popularnie zwanej stopniem
dzwigni finansowej (degree of financial leverage — DFL), z miarami ryzyka finansowego
wynikajagcymi z prac Markowitza 1 Sharpe’a nie bylo kwestionowane w literaturze przed-
miotu az do 2010 roku (Berent 2010). W artykule Financial Leverage (Berent 2013b) poka-
zano, ze miara Millera to, w najlepszym wypadku, ujemnie obcigzony estymator prawidto-
wych miernikéw ryzyka, jakimi sg wzrost odchylenia standardowego w teorii portfelowe;j
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Markowitza oraz wzrost wspotczynnika beta w teorii wyceny aktywow kapitatowych Shar-
pe’a. W niektorych zastosowaniach wskaznik DFL moze by¢ uzywany jako narzgdzie ana-
lityczne rachunkowosci zarzadczej (zob. Mielcarek 2014), wtedy jednak bardziej niz miare
ryzyka przypomina konwencje jezykowa, nie zawsze posiadajaca dzwigniowa interpretacje
(zob. Berent 2013b). Co wigcej, wskaznik Millera to czesto jedynie obiekt algebraiczny po-
zbawiony jakiegokolwiek znaczenia finansowego. Jesli ogolng teorie dzwigni finansowej
opisang w pracy Berenta (2013a) traktowa¢ jako program badawczy w rozumieniu Lakato-
sa, wtedy mozna pokaza¢, ze wskaznik DFL, jako btgdna miara ryzyka, niespdjna z teoria
finanséw i inwestycji, nie nalezy do twardego rdzenia teorii (hard core), co najwyzej jest
czescig jej pasa ochronnego (auxiliary hypotheses belt). Niestety, wskaznik DFL to ciagle
powszechnie uzywany przez autorow podrecznikdéw akademickich i materiatéw szkolenio-
wych przeznaczonych dla kadry menedzerskiej miernik ryzyka wynikajacego z dzwigni
finansowe;.

Na poczatku niniejszego artykutu przytoczono, bez jakichkolwiek zmian, przyktad licz-
bowy Millera z jego wyktadu noblowskiego; nastepnie wskazano na obszary potencjalnych
nieporozumien interpretacyjnych odnoszacych si¢ do wynikow noblisty; na koncu wska-
zano, ze odpowiednio rozwinigty przyklad liczbowy Millera prowadzi do powstania wielu
klas dzwigni finansowych, z ktorych kazda zajmuje $cisle okreslone przez teori¢ dzwigni
miejsce.

1. Przyklad liczbowy Millera z wykladu noblowskiego

Ponizej zaprezentowano thumaczenie' (wlasne) przyktadu liczbowego Millera, ktorego ory-
ginalna angielska wersja przytoczona in extenso znajduje si¢ w przypisie?.

Firma ze wskaznikiem zadtuzenie/kapital wlasny na poziomie 1, generujgca stope zwro-
tu z aktywow w wysokosci 20 procent, placqca 10 procent z tytulu wyemitowanych obli-
gacji, ktore, rzecz jasna, majg pierwszenstwo przy podziale zysku, generuje powigkszong

! Uzyty w przyktadzie amerykanski termin leverage przettumaczono jako lewarowanie, natomiast brytyjski
termin gearing utozsamiono z dzwignig. W jezyku zaréwno polskim jak i angielskim wszystkie te pojecia sa row-
nowazne i jako takie uzywane s3 w niniejszym artykule zamiennie. Uzyte przez Millera wyrazenie leveraged sha-
reholders przettumaczono jako lewarowany kapitat wiasny. Termin leveraged, bledny gramatycznie, zastgpujacy
poprawna form¢ levered, jest neologizmem stosowanym w obszarze finansow od potowy ubieglego wieku. W ana-
lizowanym tekscie moze on oznaczaé¢ zarowno zadtuzony, jak i poddany dziataniu dzwigni. W wyrazeniach typu le-
veraged firm oznacza on jednoznacznie firme zadluzong; w wyrazeniach typu leveraged shareholder moze oznaczaé
zardwno wiasciciela, ktory jest zadtuzony, jak 1 wiasciciela, ktorego wyniki finansowe (np. stopy zwrotu), z uwagi
na zadtuzenie, podlegaja dziataniu dzwigni finansowej.

2 A company with debt/equity ratio of 1, for ex ample, learning a 20 percent rate of return on its underlying
assets and paying 10 percent on its bonds, which, of course, have the first claim on the firm's earnings, will gener-
ate an enhanced 30 percent rate of return for its equity holders. Should the earning rate on the underlying assets
decline by 25 percent, however, to 15 percent, the rate of return on equity will fall by an even greater extent (33 1/3
percent in this case). That, after all, is why we use the graphic term leverage (or the equally descriptive term gearing
that the British seem to prefer). And this greater variability of prospective rates of return to leveraged shareholders
means greater risk, in precisely the sense used by my colleagues here, Harry Markowitz and William Sharpe (Miller
1991, s. 482).
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30-procentowq stope zwrotu dla wiascicieli. Gdyby jednak stopa zwrotu z aktywow spadia
o 25 procent do 15 procent, wtedy stopa zwrotu z kapitatu wlasnego spadnie jeszcze bar-
dziej (w przykladzie o 33 1/3 procent). To wlasnie z tego powodu uzywamy wyrazistego
pojecia lewarowanie (lub tez rownie sugestywnego terminu dzwignia preferowanego przez
Brytyjczykow). I to wlasnie owa zwigkszona zmiennos¢ przysztych stop zwrotu z lewaro-
wanego kapitatu wilasnego oznacza zwiekszone ryzyko w doktadnie takim sensie, w jakim
uzywajq go tutaj moi koledzy, Harry Markowitz oraz William Sharpe.

Tabela 1 replikuje wyliczenia Millera. Wskaznik ROE (return on equity) to wspominana
przez Millera stopa zwrotu z kapitatu wtasnego, wskaznik ROIC (return on invested capi-
tal) odpowiada stosowanej przez Millera stopie zwrotu z aktywow?’. Istnieje wiele réwno-
waznych, cho¢ znaczeniowo odmiennych, rownan dzwigniowych laczacych wskaznik ROE
ze wskaznikiem ROIC (zob. Berent 2013a). Ponizej podano jeden z nich:

ROE = (1 + D/E) x ROIC —i x D 1)

gdzie:
D (debf) — wielkos$¢ zadtuzenia,
E (equity) — wysoko$¢ kapitatu wlasnego,
i — koszt dtugu.

Tabela 1

Oryginalny przyktad Millera

ROIC ROE Miara dzwigni
Baza 1 (%) 20,00 30,00
Po odchyleniu (%) 15,00 20,00
Odchylenie od bazy (%) —25,00 —33,33 ELA,, =133

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na podstawie rownania (1) mozna stwierdzi¢, iz 20% stopa zwrotu z catego zainwesto-
wanego kapitatu ROIC przy koszcie dtugu i = 10% oraz wskazniku D/E = 1, prowadzi rze-
czywi$cie do stopy zwrotu z kapitalu wtasnego ROE na poziomie 30% =2 x 20% — 10% X 1.
W kolejnym kroku Miller analizuje wptyw 25% spadku wskaznika ROIC na wartos¢ wskaz-
nika ROE, stusznie stwierdzajac, iz wskaznik ten spadnie z poziomu bazowego 30% do
poziomu 20,00%, a zatem az o 33,33% = —(20,00 — 30,00%)/30,00%. To z kolei oznacza, iz
spadek ROE jest o 33,33% = (33,33% — 25,00)/25,00%) wickszy od wynoszacego 25,00%
spadku wskaznika ROIC, na co wskazuje (rowniez) warto$¢ wspotczynnika elastycznosci

3 Poza opisowym wprowadzeniem cytowanych wyzej wskaznikow, Miller nie uzywa w swoim wyktadzie zad-
nych symboli. Wyrazenie Millera rate of return on firm s underlying assets nalezy utozsamic ze stopa zwrotu z cate-
go zainwestowanego kapitatu i oznaczy¢ odpowiednio ROIC. Wskaznik ten ma bardziej jednoznaczng interpretacje
W poréwnaniu z réznie rozumianym w jezyku polskim (raz liczonym w oparciu o zysk netto, innym razem o zysk
operacyjny) wskaznikiem ROA (return on assets).
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ELA,, = 1,33*. W efekcie, twierdzenie Millera mowigce o wzrodcie ryzyka, rozumianego
jako wzrost procentowego odchylenia stop zwrotu od warto$ci bazowych, wydaje si¢ uza-
sadnione.

W swoim wyktadzie noblista nie wyjasnia, czym sa dla niego wartosci bazowe
ROIC = 20,00% oraz ROE = 30,00% (w tab. 1 oznaczane jako Baza 1). W konsekwencji
nie wiadomo, jaki jest status zdiagnozowanego lewarowania odchylen od tych poziomoéw.
Piszac, ze aktywa generuja 20,00%, autor moze mie¢ na mys$li absolutnie wszystko: poziom
obecnie realizowanej przez firme rentownosci, srednig wartos¢ historyczna, statystyczna
warto$¢ oczekiwang w przysztosci (w tekscie uzywa tez zwrotu prospective rates of return)
itp. Dla zarzadu firmy uprawniong baza moga by¢ jego wlasne prognozy, dla analitykow
gietdowych moga to by¢ bazy determinowane przez koszt kapitatu lub wlasciwie dowolne
inne poziomy wskaznika ROIC, cho¢by wyniki zesztoroczne. Za kazdym razem przyktad
opisywac bedzie lewarowanie innych odchylen. Wyborowi warto$ci bazowych przy kalku-
lacji wskaznika DFL nie po$wigca si¢ wiele uwagi rowniez w podrecznikach akademickich
i innych materiatach wykorzystujacych te miar¢ dzwigni. W tym kontekscie zasadne wyda-
je si¢ pytanie, czy wybor bazy jest w ogodle istotny?

2. Przyklad liczbowy Millera dla zmienionej bazy

Ponizej przedstawiono wyliczenia Millera stosujac inne wartosci bazowe niz te stosowa-
ne w wyktadzie noblowskim. Cho¢ wybér bazy moze by¢ zupetnie arbitralny, nie ozna-
cza to, iz musi by¢ pozbawiony (biznesowej) tresci. Nowa warto$¢ bazowa wskaznika
ROIC = 23,00% oraz, zgodnie z réwnaniem (1), odpowiadajaca jej warto$¢ bazowa wskaz-
nika ROE = 36,00% (w tab. 2 oznaczane jako Baza 2), moze oznacza¢ na przyktad poziom
rentownosci prognozowany w planie finansowym. W efekcie zmodyfikowany przyktad be-
dzie odnosit si¢ do lewarowania odchylen od planu. Opisywanym przez nowe bazy scena-
riuszem jest ponownie tzw. scenariusz ,,po odchyleniu”, w ktorym ROIC = 15,00%, a ROE
=20,00%.

Tabela 2

Przyktad Millera dla zmienionej bazy

ROIC ROE Miara dzwigni
Baza 2 (%) 23,00 36,00
Po odchyleniu (%) 15,00 20,00
Odchylenie od bazy (%) —34,78 —44.,44 ELA,,=1,28

Zroédto: opracowanie wiasne.

* Liczby uzywane przez Millera w wyktadzie noblowskim sg dobrane niefortunnie. Nie tylko wskaznik ROIC
przed spadkiem wynosi 20%, czyli tyle samo, ile ROE po spadku, ale, co gorsza, spadek ROE wynoszacy 33,33%
jest wiekszy od spadku ROIC doktadnie o tyle samo, tzn. 0 33,33%.
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Okazuje si¢, ze zmiana bazy zmienia nie tylko wielkosci analizowanych zmian procen-
towych po odchyleniu (co oczywiste) z —25,00% do —34,78% = (15,00% — 23,00%)/23,00%
dla ROIC oraz z —33,33% do —44,44% = (20,00% — 36,00%)/36,00% dla ROE, ale rowniez
wplywa na wysoko$¢ wspolczynnika elastycznosci, ktory spada z poziomu ELA ,; = 1,33
do poziomu ELA ,, = 1,28. Dzwignia finansowa ponownie wzmacnia procentowe zmiany
od wartosci bazowych, ale jej sita — po zastosowaniu innej bazy — spada. Powstaje pytanie,
czy sita lewarowania powinna zaleze¢ od wyboru wartosci bazowych w sytuacji, gdy ani
wielkos$¢, ani koszt zadluzenia nie ulegaja zmianie?

Tabela 3
Przyktad Millera dla kolejnych baz — Etap 3

ROIC ROE Miara dzwigni
Baza 3 (%) 6,00 2,00
Po odchyleniu (%) 15,00 20,00
Odchylenie od bazy (%) 150,00 900,00 ELA,; = 6,00
Baza 4 (%) 3,00 —-4,00
Po odchyleniu (%) 15,00 20,00
Odchylenie od bazy (%) 400,00 —600,00 ELA,,=-1,50
Baza 5 (%) -10,00 30,00
Po odchyleniu (%) 15,00 20,00
Odchylenie od bazy (%) —250,00 —-166,67 ELA,. = 0,67

Zrédto: opracowanie wiasne.

W tabeli 3 pokazano wspolczynniki elastyczno$ci dla trzech kolejnych baz (Baza 3,
Baza 4, Baza 5). Dla jednej z nich wspotczynnik elastycznos$cei jest ujemny, co utrudnia jego
interpretacje, dla innej — cho¢ dodatni — jest wartos$cig utamkowa. Lewarowanie, tak jak
rozumie je Miller, zanika, chociaz ani zadtuzenie, ani koszty finansowe firmy nie znikaja>.
Brak diagnozowania lewarowania wynikow finansowych zadtuzonej firmy wydaje si¢ dys-
kwalifikowa¢ miar¢ Millera jako miar¢ dZwigni finansowej.

3. Przyklad liczbowy Millera dla wartoS$ci kapitalu

Dotychczasowa analiza konsekwentnie trzymata si¢ oryginalnego przyktadu Millera w tym
sensie, ze badaniu podlegaty odchylenia od poziomdéw rentownos$ci kapitatu. Powstaje

3 Zanik lewarowania procentowych odchylen od bazy dla baz ujemnych jest szczegélnie widoczny, gdy anali-
zowana strata jest wigksza niz warto$¢ bazowa. Na przyktad, dla ujemnej bazy ROIC =-10,00% i odpowiadajacej
jej bazy netto ROE = -30,00% = —10,00% x 2 — 10% x 1, dwukrotny spadek rentownosci aktywow do poziomu
ROIC =-20,00% oznacza mniej niz dwukrotny spadek rentownosci netto z poziomu ROE = -30,00% do poziomu
ROE = -50,00% = -20,00% x 2 — 10% x 1. Wspotczynnik elastycznoéci ELA, = 0,67 jest co prawda dodani, ale
mniejszy od 1. Wzrost straty nie podlega tutaj lewarowaniu, gdy diagnozuje si¢ je za pomoca miernika Millera.
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pytanie o zasadno$¢ nickwestionowanego nigdzie w literaturze liczenia procentowych od-
chylen dla zysku, czyli zmiany wartosci kapitatu, a nie dla samego kapitatu.

Tabela 4

Przyktad Millera dla wartosci kapitatu i dla ré6znych baz

ROIC ROE Miara dzwigni
Po odchyleniu (%) 115,00 120,00
Baza 1 (%) 120,00 130,00
Odchylenie od bazy (%) 4,17 -7,69 ELAy, =185
Baza 2 (%) 123,00 136,00
Odchylenie od bazy (%) -6,50 -11,76 ELA =181
Baza 3 (%) 106,00 102,00
Odchylenie od bazy (%) 8,49 17,65 ELAys=2,08
Baza 4 (%) 103,00 96,00
Odchylenie od bazy (%) 11,65 25,00 ELAys=2,15
Baza 5 (%) 90,00 70,00
Odchylenie od bazy (%) 27,78 71,43 ELA, . =2,57

Zrodto: opracowanie whasne.

W odréznieniu od wezesniej obliczanych dochodowych wspotczynnikow elastycznos$ci
ELA ,, w tabeli 4 pokazano kapitatowe wspotczynniki elastycznosci ELA ;- dla wszystkich
pieciu wcezesniej stosowanych baz. Na przyktad, 4,17% spadek wartosci catego kapitatu
z poziomu bazowego 120% do poziomu ,,po odchyleniu”, wynoszacego 115%, odpowiada-
jacy opisywanemu wczesniej 25% spadkowi stop zwrotu w analizie dochodowej, prowadzi
do wzmocnionego, bo az 7,69%, spadku warto$ci kapitalu wtasnego z poziomu 130% do
120%. Wysokos¢ kapitatowych wspotczynnikéw elastycznosci jest rozna od wspotczynni-
koéw dochodowych prezentowanych poprzednio, ciggle jest tez rozna dla réznych baz, cho¢
tym razem jest zawsze wigksza od 1.

Skuteczne diagnozowanie dzwigni przez wspotczynniki kapitatowe jest z pewnoscia ich
zaleta. Zalezno$¢ sity lewarowania od wyboru bazy pozostaje jednak problemem. Ratun-
kiem dla miary Millera nie jest zatem przejscie od analizy dochodowej do kapitatowe;j, ale
jednoznaczny wybodr bazy takiej, aby ELA > 1. Wybor bazy na poziomie kosztu kapitatu
wydaje sie¢, przynajmniej z perspektywy teorii finansow, oczywisty. W tym ujeciu wszelkie
odchylenia od bazy opisuja po prostu ryzyko nieotrzymania warto$ci wymaganych (ocze-
kiwanych). Ciagle jednak pozostaje pytanie, ktory z dwoch wspotczynnikow elastycznoscei:
dochodowy (z przyktadu Millera i tab. 1), czy kapitalowy (z tab. 4) oddaje prawidtowo
natur¢ ryzyka w sensie Markowitza i Sharpe’a. Zakladajac, przyktadowo, iz koszt kapitatu

¢ Zaklada si¢ brak ryzyka bankructwa.
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(bez dtugu) wynosi 20%, ktora miara dzwigni prawidlowo oddaje poziom ryzyka: ELA
= 1,33 (tab. 1), czy ELA | = 1,85 (tab. 4)? Nawet jesli miara kapitalowa to zwykte przeska-
lowanie miary dochodowej, warto zapytac¢, czy odczyty sily lewarowania z perspektywy
dochodu i kapitatu nie powinny by¢ identyczne?

4. Przyklad liczbowy Millera dla odchylen liczonych
w punktach procentowych

W tabeli 5 powtorzono obliczenia Millera (ponownie dla kilku baz) dla odchylen wyrazo-
nych w punktach procentowych (pp.), a nie procentowo, jak w oryginalnym przyktadzie.
Wspotezynnik wrazliwosci WRA , opisuje stosunek wyrazonego w pp. odchylenia wskaz-
nika ROE od wartosci bazowej do odpowiadajacego mu (rowniez wyrazonego w pp.) od-
chylenia wskaznika ROIC.

Tabela 5

Przyktad Millera i odchylen wyrazonych w punktach procentowych

ROIC ROE Miara dzwigni
Po odchyleniu (pp.) 15,00 20,00
Baza 1 (pp.) 20,00 30,00
Odchylenie od bazy (pp.) 5,00 10,00 WRA,, =2,00
Baza 2 (pp.) 23,00 36,00
Odchylenie od bazy (pp.) 8,00 -11,76 WRA,, =2,00
Baza 3 (pp.) 6,00 2,00
Odchylenie od bazy (pp.) -9,00 —18,00 WRA,;=2,00
Baza 4 (pp.) 3,00 —4,00
Odchylenie od bazy (pp.) —-12,00 —24,00 WRA,;=2,00
Baza 5 (pp.) —10,00 -30,00
Odchylenie od bazy (pp.) —-25,00 —-50,00 WRA . =2,00

Zrédto: opracowanie wiasne.

Jak wynika z tabeli 5, lewarowanie odchylen stop zwrotu liczone wspoétczynnikiem
wrazliwosci jest, w odréznieniu od lewarowania odchylen stop zwrotu liczonych wspot-
czynnikiem elastycznosci, zawsze obecne (WRA > 1). Co istotniejsze, sita lewarowania od-
chylen wyrazonych w punktach procentowych okazuje si¢ by¢ stata, niezalezna od wyboru
bazy. Wspotczynnik WRA i mierzona przez niego sila lewarowania nie zmienia si¢ tez po
przejsciu do analizy kapitatowej (zob. tab. 6). Latwo pokazaé, iz wspotczynnik wrazliwo-
$ci to nic innego, jak determinujacy zarowno skale (wywotanego zadtuzeniem) wzrostu
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odchylenia standardowego stop zwrotu — miary Markowitza, jak i wspdtczynnika beta —
miary Sharpe’a, mnoznik kapitatu wiasnego (£ + D)/E (zob. Berent 2013a).

Czym jest zatem miara Millera-wskaznik DFL? Zalezna od wyboru bazy, nie zawsze
wigksza od 1, rozna w analizie dochodowej i kapitalowej, bardziej niz miarg ryzyka fi-
nansowego przypomina, jak wspomniano wyzej, nych scenariuszy bazowych. Konwencji
ta konwencje jezykowa uzywana do opisu danego scenariusza przy pomocy in kich jest
tyle, ile mozliwych baz, tych za$ jest praktycznie nieskonczenie wiele. Do tego nie zawsze
posiadaja one interpretacj¢ dzwigniowa. Miara Millera-wskaznik DFL to w najlepszym
wypadku ujemnie obcigzony estymator prawidlowej miary ryzyka finansowego, jakim jest
wspotezynnik wrazliwosci WRA = (E + D)/E (zob. Berent 2013a, 2013b).

5. Przyklad liczbowy Millera w Swietle ogolnej teorii dzwigni

Wielu autorow diagnozuje dziatanie dzwigni, gdy na skutek obecnosci dtugu zysk lub strata
powigksza si¢’. Uzywajac wartosci liczbowych z tabeli 5, tak rozumiana dzwignia diagno-
zowana jest zarowno dla dodatnich warto$ci wskaznika ROIC (wzrost rentownosci z pozio-
mu ROIC = 23,00% do poziomu ROE = 36,00%; z ROIC =20,00% do ROE =30%; z ROIC =
15,00% do ROE = 20,00%); jak i ujemnych (spadek rentownosci z poziomu ROIC =-10,00%
do ROE =-30,00%). Obecnos¢ tego lewarowania diagnozuje wigksza od 1 warto$¢ (docho-
dowego) mnoznika dzwigniowego M, = ROE/ROIC (zob. tabela 6). Mnozniki dzwigniowe
mozna oblicza¢ réwniez dla wartoSci kapitatu M = (1 + ROE)/(1 + ROIC) — zob. tabela 6°.

Analiza poziomo6w rentownosci nie jest tozsama z przeprowadzona w przyktadzie Mil-
lera analizg lewarowania odchylen od pozioméw bazowych. Ogolna teoria dzwigni finanso-
wej Berenta zbiera w jedng spojng calo$¢ zardwno lewarowanie (bazowych i niebazowych)
poziomow rentownosci, jak i odchylen od tych pozioméow. W efekcie mozna mowié o:

— dzwigniach dla odchylen od poziomoéw bazowych, diagnozowanych (poprawnie)
przez wspotczynniki wrazliwo$ci 1 (niepoprawnie) przez wspotczynniki elastycz-
nosci; oraz

— dzwigniach dla bazowych i niebazowych poziomdéw rentownosci diagnozowanych
przez (bazowe i niebazowe) mnozniki dzwigniowe.

Mozna pokazac, iz w sytuacjach, gdy niebazowy mnoznik dzwigniowy, dochodowy lub
kapitatowy, jest mniejszy od 1 i w efekcie nie diagnozuje si¢ obecno$ci dzwigni (np. M,
= —1,33, gdy ROIC = 3,00%, ROE = —4,00 w tabeli 6), dzieje si¢ tak dlatego, ze lewaro-
wanie to proces dwuetapowy. Najpierw, stosujgc bazowy mnoznik dochodowy M, = 1,5,

7 Aby odro6zni¢ przypadek rosnacych zyskow od rosnacych strat, niektorzy autorzy opisuja ten ostatni mianem
maczugi finansowej. Inni 0 maczudze pisza, gdy ROE < ROIC, nawet, gdy wartosci te nie opisuja strat (zob. Miel-
carek 2014).

8 Jak wynika z tab. 6, lewarowanie w analizie kapitalowej jest warunkiem wystarczajacym, aby zdiagnozowaé
lewarowanie w analizie dochodowej ale nie odwrotnie — obecno$¢ lewarowania w analizie dochodowej nie impli-
kuje lewarowania w analizie kapitatowe;j.
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lewarowany jest koszt kapitatu (w tab. 6 z poziomu 20,00% do 30,00%), nastgpnie, stosujac
wspotczynnik wrazliwosci WRA = 2, lewarowane jest odchylenie od tego kosztu (dla nie-
bazowej wartosci wskaznika ROIC = 3,00% odchylenie to wynosi 17 pp., dla ROE — dwa
razy wiecej).

Tabela 6

Inne dzwignie inspirowane przyktadem Millera

Analiza dochodowa Analiza kapitalowa

ROIC ROE Miara dzwigni ROIC ROE Miara dzwigni

Po odchyleniu (%) M, Po odchyleniu (%) Mg

15,00 20,00 1,33 115,00 120,00 1,04

Wartosci bazowe (%) Wartosci bazowe (%)

20,00 30,00 1,50 Dochodowe 120,00 130,00 1,08 Kapitatowe
23,00 36,00 1,57 mnozniki 123,00 136,00 1,11 mnozniki
6,00 2,00 033° dzwigniowe 10600 102,00 0,96 dzwigniowe
3,00 -4,00 -1,33" 103,00 96,00 093"

-10,00 -30,00 3,00 90,00 70,00 0,78

Odchylenie (%) ELA, Odchylenie (%) ELAg

-25,00 -33,33 1,33 Dochodowe 4,17 -7,69 1,85 Kapitatowe
3478 44,44 1,28 wspllezynniki ¢ 50 -11,76 1,81 wspblezynniki
150,00 900,00 6,00 elastycznosci 8,49 17.65 2,08 elastycznosci
400,00 —-600,00 -1,50" 11,65 25,00 2,15

-250,00 —166,67 0,67 27,78 71,43 2,57

Odchylenie (pp.) WRA. Odchylenie (pp.) WRA

-5,00 —-10,00 2,00 Dochodowe -5,00 —-10,00 2,00 Kapitatowe
-8,00 ~16,00 2,00 wspotezynniki 800  —16,00 2,00 wspotezynniki
9,00 18,00 2,00 wrazliwosci 9,00 18,00 2,00 wrazliwosci
12,00 24,00 2,00 12,00 24,00 2,00

25,00 50,00 2,00 25,00 50,00 2,00

* — wskaznik dzwigniowy mniejszy od 1 — brak diagnozowania obecnosci dzwigni finansowe;.
Wartosci obramowane odnosza si¢ do analizy uzywajacej kosztu kapitatu jako bazy.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Obliczona przez Millera miara dzwigni jest wigc jedynie jedna z wielu mozliwych miar
dzwigniowych. Méwiac precyzyjniej, jest miarg ryzyka wynikajacego z dzwigni, do tego
miarg, jak si¢ okazuje, nieprawidtowa.

Uwagi koncowe

Jak pokazano w niniejszej pracy, Miller opisuje lewarowanie ryzyka, ale wybrat do tego
zla miare: zalezng od bazy, nie zawsze diagnozujacg obecno$¢ lewarowania, odmienng
w analizie dochodowej i kapitatowej, w najlepszym razie (jesli oparta na koszcie kapitatu)
zbyt niska. Nieprawidlowo utozsamit swoja miare z miarami Markowitza i Sharpe’a, a wigc
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miarami, ktore nie zaleza od wyboru bazy, skutecznie wskazujg na obecnos¢ lewarowania,
sg identyczne w analizie dochodowej i kapitatowej. Mowiac inaczej, btad Millera polegat
na tym, ze zamiast oblicza¢ odchylenia bezwzgledne w analizie wrazliwosci, skupit si¢
na odchyleniach wzglednych analizy elastycznos$ci. Zamiast miary ryzyka, zastosowat nie-
$wiadomie hybryde miary ryzyka i wynagrodzenia za nie’. Dzi$ trudno dociec, czy ogrom-
na popularno$¢ wskaznika DFL, szczeg6lnie w dydaktyce, to efekt wyktadu noblowskie-
go, czy tez odwrotnie — to noblista padt ofiarg duzej popularnosci znanego przeciez od lat
sze$c¢dziesiatych ubieglego wieku miernika. Analiza, a nastgpnie dokonana w niniejszym
artykule autorska modyfikacja przyktadu liczbowego uzytego przez Millera pokazaty, jak
przy braku ogdlnej teorii dzwigni tatwo o bledng interpretacje otrzymanych wynikow.
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MILLER’S MEASURE (DFL INDEX) IN THE LIGHT OF GENERAL THEORY
OF LEVERAGE - A NOTE ON THE NOBEL MEMORIAL PRIZE LECTURE

Abstract: The objective of the paper is to analyze a numerical example used by M. H. Miller in his Nobel
Memorial Prize lecture and to show why his risk measure DFL is not, as he believes, equivalent to the risk
measure of Markowitz and Sharpe. General theory of financial average presented in Berent (2013a) helps
adequately locate Miller’s index within the family of various leverage measures.
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 Pochodzaca z analizy elastyczno$ci miara Millera, zwana powszechnie wskaznikiem dzwigni finansowe;j
DFL, jest biedna, poniewaz jest hybryda pomiaru ryzyka mierzonego wspotczynnikiem WRA i wynagrodzenia za
nie, mierzonego mnoznikiem bazowym MB (DFL = ELA = WRA/MB).



