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Zmiany warunku dzialania dzwigni finansowej
w gospodarce inflacyjnej

Robert Sobkéow”

Streszczenie: Dzwignia finansowa jest jednym z narzedzi szerokiego instrumentarium analizy finansowe;j
przedsigbiorstw. Wyrazona w niej zalezno$¢ pomigdzy poziomem rentownosci operacyjnej przedsigbiorstwa
a poziomem kosztu kapitatu obcego spetniona jest jednak przy okreslonych zatozeniach. Jednym z nich jest
brak inflacji, znieksztatcajacej realny koszt pieniadza w gospodarce. Wykorzystywanie dzwigni finansowe;j
w analizie finansowej w warunkach gospodarki inflacyjnej, bez poddania jej stosownej modyfikacji, moze
napotka¢ zatem utrudnienia i prowadzi¢ do btgdnych wnioskéw. Artykut ukazuje uwarunkowania wpty-
wajace na oceng poszczegodlnych elementéw sktadowych rownania dzwigni finansowej w sytuacji spadku
wartosci realnej pienigdza. Ostatecznie wyprowadzono wzor na dzwigni¢ finansowa w warunkach inflacji,
bedacy uniwersalnym wyrazeniem tego narzedzia analizy finansowej tak dla gospodarki inflacyjnej, jak i dla
gospodarki bezinflacyjnej.
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Wprowadzenie

Wedtug Boguszewskiego (1988, s. 15) juz ,,roczny ruch cen rzgdu tylko 5-8% deformuje
w znacznym stopniu rachunek ekonomiczny, niweczy skutecznos$¢ systemow podatkowych,
wypacza system sprawozdawczosci”. Inflacja jest zjawiskiem obiektywnym i nieodlgcznym
w dzisiejszej gospodarce swiatowej. Chociaz obecnie jej poziom nie jest w skali globalne;j
wysoki, a niektore kraje, w tym Polska, notuja nawet deflacje, to jednak wydarzenia w cza-
sie kryzysu finansowego w latach 1997 1 1998 na Dalekim Wschodzie i w Rosji pokazaty, ze
przejs$cie gospodarki od ustabilizowanego poziomu do stanu wysokiej inflacji (rzgdu nawet
kilkudziesieciu procent w skali roku) moze by¢ bardzo szybkie i wystapi¢ nawet w przecig-
gu kilku miesi¢cy (Asian Development Bank; Russian Federation...). Z nowszych czasow
problem ten dotknat np. Biatoru§ w 2012 roku, co ukazano na rysunku 1.

Chociaz prowadzona obecna polityka monetarna w tym kraju prowadzi do stalego od
trzech lat spadku poziomu inflacji i prognozy potwierdzaja utrzymanie tego dobrego tren-
du, to jednak droga do gospodarki bezinflacyjnej moze by¢ jeszcze dtuga. W Polsce wy-
gaszanie hiperinflacji przetomu lat 80. i 90. do poziomu ponizej 5% rocznie zajeto 10 lat.
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Rysunek 1. Wskaznik inflacji w Republice Biatorusi w latach 20042014

Zrodto: www.tradingeconomics.com/belarus/inflation-cpi.

Jednym z najistotniejszych zagadnien zwigzanych z finansowaniem przedsigbiorstwa
i wyborem przez niego dostepnych srodkow jest problematyka dzwigni finansowej. Wtasci-
ciele spotek zainteresowani sg maksymalizacjg efektu swojej inwestycji. Efektem tym moze
by¢ przyrost wartosci akcji badz przyrost wielkosci biezacego zysku przypadajacego na
akcje, ktory mozna np. wyptaci¢ w postaci dywidendy. Cele te mozna osiggna¢ m.in. przez
wzrost finansowania obcego w strukturze pasywow spotki. W takim przypadku wzrost za-
dtuzenia wptynie jednak zwigkszajaco na rentownos¢ kapitalow wiasnych tylko w okreslo-
nych warunkach. Warunki te wyjasnia wlasnie teoria dzwigni finansowej. Przedstawiona
ponizej analiza zmierza do odpowiedzi na pytanie, czy w warunkach inflacji teoria dzwigni
finansowej powinna ulec modyfikacji.

1. Uwarunkowania korzysci dzwigni finansowej w warunkach inflacji
w dotychczasowej literaturze przedmiotu

Teoretyczne rozwinigcie w literaturze przedmiotu problematyki dzwigni finansowej bazuje
na kilku zatozeniach. Jednym z nich jest brak inflacji. Okreslane w teorii warunki, w jakich
wystepuja pozytywne efekty dzwigni finansowej nie wspominaja jednak o tym uproszcza-
jacym analize zatozeniu (Wasniewski 1996, s. 511-515). W takiej sytuacji postugiwanie
si¢ uproszczonymi narz¢dziami analizy finansowej przedsigbiorstwa prowadzi¢ moze do
btednych wnioskow.

Efekt dzwigni finansowej wystepuje wtedy, gdy stopa zyskownosSci operacyjnej majatku
przekracza stope oprocentowania kapitatu obcego — np. kredytu. W warunkach gospodarki
bezinflacyjnej wyraza to ponizsza zaleznosc:

ROA > i,
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gdzie:
ROA - stosunek zysku operacyjnego osiaganego przez przedsigbiorstwo w danej jed-
nostce czasu do wartosci aktywow przedsiebiorstwa,
i — stopa kosztéw odsetkowych od analizowanego zobowigzania np. kredytu, pta-
conych w danej jednostce czasu.

Powyzsze definicje poszczegélnych cztonéw przedstawionego wyrazenia okreslaja
przypadek analizy wystgpowania dzwigni ex post, tj. daja odpowiedz na pytanie, czy przed-
sigbiorstwo osiggato lub osiagnetoby efekt dzwigni finansowej w minionym okresie. Dla
przypadku analizy ex ante definicje bylyby nastgpujace:

ROA — stosunek zysku operacyjnego przewidywanego do osiggnigcia przez przedsig-
biorstwo w danej jednostce czasu do okreslonej wartosci aktywow przedsigbior-
stwa,

i — przewidywana stopa kosztow odsetkowych w danej jednostce czasu.

Analiza finansowa powinna dawac¢ informacje o realnej sytuacji w przedsigbiorstwie.

W warunkach bezinflacyjnych nominalne wyrazanie wartosci czynnikow powyzszej for-
muly rownowazne jest ich warto$ciom realnym. Dla przedsigbiorstwa dziatajacego w wa-
runkach bezinflacyjnych przedstawione powyzej oba przypadki analizy dzwigni finanso-
wej (ex post i ex ante), maja t¢ sama formule i nie r6znig si¢ w interpretacji wynikéw. Jednak
dla przedsigbiorstwa dziatajacego w warunkach inflacyjnych analiza warto$ci ekonomicz-
nej poszczegoélnych pozycji tego rownania ex post i ex ante, mimo rOwnowaznosci nomi-
nalnej, moze r6zni¢ si¢ w swoim znaczeniu wartos$ci realnej. Przyktadem bedzie oprocen-
towanie kredytu (okreslone na poziomie ,,i”"), ktére inaczej obcigza¢ powinno analitycznie
finanse przedsigbiorstwa w warunkach inflacji, gdy okreslimy, ze obliczone jest wedtug
realnej wartos$ci na poczatek okresu analizy, a inaczej, jezeli jego warto$¢ okreslimy na
koniec okresu obliczeniowego. W srodowisku inflacyjnym ta sama warto$¢ nominalna dla
dwoch réznych momentéw czasowych wyraza¢ bedzie rozng warto$¢ realng oraz ta sama
warto$¢ realna dla dwoch roznych momentow czasowych okreslona moze by¢ przez dwie
roézne warto$ci nominalne. Ponadto okreslona w warunku pozytywnego dziatania dzwigni
finansowej stopa procentowa w warunkach inflacyjnych zmienia¢ si¢ bedzie w zalezno$ci
od poziomu stopy inflacji. Dziata tu tzw. Efekt Fishera.

Fisher (1930) dowodzit, ze poziom stop procentowych w gospodarce inflacyjnej rosnie
w przyblizeniu o poziom prognozowanej inflacji — tzw. point-for-point effect. Ekonomicz-
nym uzasadnieniem tego zjawiska bylby spadek realnej wartosci kredytu w warunkach
inflacyjnego wzrostu cen i tym samym konieczno$¢ wynagrodzenia kredytodawcy dodat-
kowa marza, rownowazng wartosciowo temu zjawisku. Wzor na poziom nominalnej stopy
procentowej w warunkach inflacji przedstawialoby ponizsze rownanie:

in=1ir+f,
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gdzie:
in — poziom nominalnej stopy procentowe;j,
ir — poziom realnej stopy procentowe;j,
f — poziom prognozowanej stopy inflacji w gospodarce.

Poziom realnej stopy procentowej obliczy¢ mozna poprzez przeksztatcenie powyzszego
réwnania i przedstawia go ponizsza zaleznos¢:

ir=in-f.

Przy spelnionym réownaniu Fishera poziom realnych stop procentowych w gospodarce
byltby staty (Barr, Campbell 1996). Feldstein i Summers (1979) postulowali jednak, ze aby
utrzymacd realny poziom pieniadza w gospodarce inflacyjnej, nominalna stopa procentowa
musialaby wzrosna¢ bardziej niz jedynie o wskaznik inflacji, do poziomu uwzgledniajacego
réwniez istnienie podatku dochodowego. Efekt Fishera point-for-point miatby zastosowa-
nie wylacznie do gospodarek bez podatku dochodowego (Weidmann 1997). W warunkach
inflacji moégltby zatem rowniez nastapi¢ realny dla przedsigbiorstwa spadek stopy procen-
towej, jezeli nie wzrostaby ona nominalnie wlasnie do poziomu wymaganego istnieniem
podatku dochodowego. Tzw. Darby-Feldstein (lub Feldstein-Summers) Efekt oznacza, ze
w gospodarce inflacyjnej, inaczej niz widziat to Fisher, roznice pomigdzy stopami procen-
towymi — realng i nominalng — wynika¢ moga nie tylko ze zmian poziomu prognozowanych
stop inflacji (more than point-for-point effect) (Koch, Macdonald 2003). Wzér na poziom
nominalnej stopy procentowej w warunkach inflacji przedstawiatby si¢ zatem nast¢pujaco
(Mehra 1984):

in = ir + £/ (1 - Pd),

gdzie:
Pd — stopa podatku dochodowego.

2. Wyprowadzenie réwnanie dzwigni finansowej w warunkach inflacji

Oba wyzej opisane czynniki tj. 1) zmiana w czasie nominalnego wyrazenia w srodowisku
inflacyjnym tej samej wartosci realnej (lub odwrotnie — zmiana wartos$ci realnej tego same-
2o jej nominalnego wyrazenia) oraz 2) zalezno$¢ pomig¢dzy realng i nominalng stopg opro-
centowania kapitatlu w warunkach opodatkowania przedsigbiorstw podatkiem dochodo-
wym, rzutowa¢ mogg na analiz¢ zagadnienia warunkow efektywno$ci stosowania dzwigni
finansowej w przedsigbiorstwie. Nalezatoby zatem okresli¢ warunek (wzor) pozytywnego
dzialania w warunkach inflacji tego instrumentu zarzadzania finansami przedsigbiorstwa
tak, by nie stat si¢ on wbrew intencjom decydentdéw, finansowa ,,maczugg”, badz tez, aby
przedsigbiorstwo nie utracito mozliwych do uzyskania korzysci.
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Zachowujac jako podstawe odniesienia lewa stron¢ przytoczonego juz wczesniej row-
nania dzwigni finansowej (ROA)', mozemy dokona¢ przeksztatcenia prawej strony rowna-
nia (i) tak, by uwzgledni¢ w niej efekt znieksztalcenia warto$ci realnej stop procentowych
w warunkach wystapienia zjawisk inflacyjnych.

Ponizej przedstawiono poszczegélne etapy przeksztalcenia wzoru na dzwigni¢ finan-
sowa w warunkach bezinflacyjnych na relacje odpowiadajaca warunkom gospodarki in-
flacyjne;:

1. Punktem wyjscia jest warunek dzwigni finansowej dla gospodarki bezinflacyjne;j.

ROA > i.

2. Przenosimy czynnik kosztéw odsetkowych na prawg strong, by uzyskaé rownanie
jednostronnie odniesione do ,,0”.

ROA—-i>0.

Jezeli rownanie to bedzie spetnione, przedsigbiorstwo osiagnie konkretna, okreslona
procentowo korzys¢ finansowa z finansowania swoich aktywow niewylacznie kapi-
talami wlasnymi.

3. Wyrazamy kwotowo korzys¢ finansowa z zastosowania dzwigni finansowe;.
By korzys¢ te wyrazi¢ kwotowo, nalezy pomnozy¢ obie strony réwnania przez war-
to$¢ pozyskiwanego zewngtrznego zrodla finansowania (np. kredytu).

ROA—i>0 /x K
K (ROA—i)>0

gdzie:
K — warto$¢ zewnetrznego zrodla finansowania (np. kredytu).

Powyzsze réwnanie okresla kwotowo poziom korzysci, jakie osiagng wiasciciele
przedsigbiorstwa, gdy w warunkach bezinflacyjnych dokonaja zwickszenia wartos$ci
swoich pasywow o kwote kredytu K, tym samym unikajac emisji nowych akcji (dla
np. sfinansowania inwestycji) badz tez, by dokonaé¢ skupu i umorzenia cze¢sci akeji
przedsigbiorstwa, zwigkszajac tym samym wielko$¢ zysku przypadajaca na jedng
akcje.

4. Obliczona powyzej korzys¢ finansowa przeliczamy na jej biezaca wartos¢ z poczatku
okresu analizy, tj. korygujemy ja o wskaznik inflacji (1 + f):

K (ROA—i)>0 /% 1/(1 +f)

! Okreslajaca dotychczasowa (przed wystawieniem zjawisk inflacyjnych) realng rentowno$¢ prowadzonej przez
przedsigbiorstwo dziatalno$ci w danym okresie czasu. Nalezy przyja¢ oczywiste zatozenie, ze zarzadzajacy przed-
sigbiorstwem znaja realng rentownos¢ przedsigbiorstwa, a takze potrafiag wyliczy¢ ja w warunkach gospodarki in-
flacyjne;j.
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[K/(1 + f)] X (ROA — i) > 0.

W warunkach bezinflacyjnych koszty odsetkowe wliczamy w koszty firmy przed
opodatkowaniem. Stanowig one tzw. koszty uzyskania przychodéw. Umniejszanie
wartosci kredytu, poprzez sptatg jego rat kapitalowych, nastgpi¢ moze jednak wy-
Iacznie z zysku po opodatkowaniu. W warunkach gospodarki inflacyjnej nastgpuje,
wspomniany juz wezesniej, spadek wartosci realnej kredytu nawet mimo niezmienio-
nej jego warto$ci nominalnej, tzn. nawet wtedy, gdy przedsi¢biorstwo nie sptaca rat
kapitatowych. Te¢ utrate realnej wartosci kredytu przyréwnac¢ mozna w sensie ekono-
micznym do sptaty kredytu w warunkach gospodarki bezinflacyjnej — wartos¢ realna
kredytu na koniec okresu obliczen jest mniejsza niz na jego poczatku. Bedzie to do-
datkowa korzys¢ finansowa (V) dla przedsi¢biorstwa w warunkach gospodarki infla-
cyjnej (Brealey, Myers 1996). Korzy$¢ te przedstawi¢ mozna za pomocg wyrazenia:

V=K *x )1+,

gdzie:
V' — korzys¢ finansowa dla przedsigbiorstwa z umniejszania si¢ wartosci realnej
zewnetrznych zrodet finansowania w warunkach inflacji,
K — warto$¢ zewnetrznego zrodla finansowania,
f — stopa inflacji.

O ile jednak w warunkach gospodarki bezinflacyjnej t¢ sptate dokonuje si¢ z pienigdzy

po opodatkowaniu podatkiem dochodowym, o tyle odsetki od kredytu i zawarta w nich,

w warunkach inflacji, marza utraty wartosci realnej kredytu, sptacana jest przez kredyto-

biorce z pieniedzy przed opodatkowaniem (ujmowana jest jako wydatek stanowigcy koszty

uzyskania przychodow).

Y

zwiazku z tym powyzsza korzy$¢ finansowa dla przedsigbiorstwa z tytutu spadku

wartosci realnej kredytu w warunkach inflacji (V = K x f/(1 + f)) powinna dodatkowo

uwzglednia¢ efekt tarczy podatkowej. Petng korzys¢ finansowa dla przedsigbiorstwa okre-

$la zatem ponizsze wyrazenie:

gdzie:

V=ExNHII+[)>x A =Py,
V=K1 +N] >[I = Py,

Pd — stopa podatku dochodowego.

Zgodnie z wyzej przedstawionym uzasadnieniem mozemy zatem dokona¢ dalszej ko-

rekty rownania dzwigni finansowej na warunki inflacyjne poprzez dodanie (jednostronnie)

do réwnania formuty korzysci omowionej powyzej, a charakterystycznej wytacznie dla
gospodarki inflacyjne;:
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[K/(1 + /)] % (ROA — i) + [K/(1 + /)] x [fi(1 — Py)] > 0.

Powyzsze rownanie wyraza petny warunek pozytywnego dzialania dzwigni finansowej
w warunkach inflacji, okreslony w wymiernej korzysci finansowej. Celem wyrazenia go
w jak najprostszej formie podlega¢ moze ona dalszym przeksztatceniom wedtug poniz-
szych krokéw:

[K/(1 + /)] % (ROA — i) + [K/1 + )] x [f((1 — Pd)] > 0 | KK+ 1)
ROA—i+[fI(1—Py]>0,
ROA > i—[fI(1 - Py

Powyzszy wzor wyraza warunek dziatania dzwigni finansowej w warunkach inflacji.
Od warunku dla sytuacji bezinflacyjnej r6zni si¢ on cztonem ,,—f/(1 — Py4)”. Czlon ten dla sy-
tuacji bezinflacyjnej zeruje si¢ (licznik = 0). Powyzsze rownanie wyraza zatem uniwersal-
ny warunek dzialania dzwigni finansowej dla przedsigbiorstwa dzialajacego w warunkach
inflacyjnych jak rowniez bezinflacyjnych.

Uwagi koncowe

Zmiany poziomu cen w gospodarce wplywaja na narzedzia analizy finansowej przedsie-
biorstw. W takich warunkach musi ulec przemodelowaniu réwniez rownanie wyznaczaja-
ce granice korzysci z korzystania ze wspomagania zewngtrznymi zroédtami finansowania.
W warunkach inflacji nalezatoby postugiwac si¢ nie nominalna, lecz realng stopg procen-
towa poszczegolnych zrodet finansowania. Realna stopa zas od stopy nominalnej rézni si¢
nie tylko wskaznikiem inflacji, lecz dodatkowo tarcza podatkowa wynikajaca z tzw. Efektu
Fishera oraz bedacego jego rozwinigciem Efektu Darbiego-Feldsteina. Jedynie zmodyfi-
kowane rownanie dzwigni finansowej moze by¢ skutecznie wykorzystane przy analizie
efektywnosci podejmowanych decyzji zarzadczych w przedsi¢biorstwie w warunkach in-
flacji. W konsekwencji tylko takie, przemodelowane narzg¢dzie nie bgdzie prowadzi¢ tez
do mylacych wnioskéw dotyczacych wyceny przedsigbiorstw metodami dochodowymi jak
réwniez wyceny walorow gietdowych i ich stop zwrotu w warunkach zmian poziomu in-
flacji w gospodarce.
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CHANGES IN THE FINANCIAL LEVERAGE FORMULA IN AN INFLATIONARY ECONOMY

Abstract: Financial leverage is one of the fundamental instruments of the financial analysis of a company.
The positive effects which result from the relationship between a company’s level of operating profit and the
level of cost of capital are true, however, only under certain assumptions. One of these assumptions is the
lack of inflation in the economy. Inflation tends to deform the real cost of capital. Applying the instrument
of financial leverage in the circumstances of inflationary economy, without subjecting it first to appropriate
modifications, can lead to a number of difficulties and give rise to wrong conclusions. This essay shows how
the decrease in the real value of money influences the evaluation of the particular components of the formula
for calculating a company’s financial leverage. It concludes with a derivation of a formula for the calcula-
tion of financial leverage under inflationary conditions. The formula serves as the universal expression of
this instrument of financial analysis in the conditions of both an inflationary and non-inflationary economy.

Keywords: financial leverage, financial analysis, inflation, profitability, cost of money, inflationary economy
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