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DZWIGNIA FINANSOWA PRZEDSIEBIORSTWA

1. WPROWAOZENIE

Dziatalnos¢ kazdego przedsiebiorstwa jest zorientowana na
przysztosé, ktéra wymaga wypracowania i realizacji strategii pod-
porzadkowania doraznych celéw, decyzji i zachowan celom i przed-
siewzieciom diugofalowym zapewniajacym osigganie korzystnej po-
zycji przedsiebiorstwa w przysztosci. Nieroztacznym elementem
strategii rozwoju przedsiebiorstw Jest strategia inwestycyjna o-
raz racjonalna polityka finansowa.

Przedmiotem rozwazann niniejszego artykutu jest okresSlenie wa-
runkéw, w jakich wzrost zainwestowanego kapitatu powinien by¢ wy-
nikiem uzaleznienia sie przedsiebiorstwa od obcych zZrédet finan-
sowania w postaci kredytéw bankowych, pozyczek obligacyjnych.

Podstawowg metodg wykorzystywang w wyborze strategii finan-
sowej dla planowanego wzrostu zainwestowanego majatku Jest kon-
cepcja, tzw. dzwigni finansowej przedsiebiorstwa (financial lever-
age).

Przedsiebiorstwo, podejmujgc decyzje o wzro$cie zainwestowa-
nego kapitatu, moze dla jego sfinansowania wykorzysta¢é dwa pod-
stawowe zrddta, tj. obce zrédia finansowania (np. kredyty banko-
we, pozyczki obligacyjne) oraz fundusze pochodzace z powiekszenia
funduszu zatozycielskiego (emisja akcji lub ograniczenie redy-
strybucji zysku), por. rys. 1.

Dr, adiunkt w Zaktadzie Analizy i Diagnostyki Ekonomicznej
Instytutu Ekonomik Stosowanych UL.



Rys. 1. Zr6dta finansowania inwestycji

Preferencje i dazenia akcjonariuszy wyraza w peiny sposéb zysk
przypadajacy na jedna akcjel. Miernik ten liczony jest wedlug for-

muty :
Z , pp 7-M_Q --.-U
1 Ti
Qdzie:
Z - zysk przypadajacy na jedna akcje,
ZP - zysk przed opodatkowaniem i oprocentowaniem,

1 - procenty od zaciggnietych i sptacanych kredytéw,
- stopa opodatkowania przedsiebiorstwa,
S - liczba akcji.

Por. E. A He 1 f e r t, Techniques of Financial Analysis,
Homewood, Illinois 1963, s. 102-103. Helfert podkres$la, iz czynni-
kiem motywujagcym do dziatad inwestycyjnych jest otrzymanie nadwyz-
ki finansowej bezposrednio poprzez wzrost dochodéw na jedna akcje



Zaprezentowana formuta wskazuje na to, 2e maksymalizacja wiel-
kosci jednostkowego zysku netto, liczonego na jedng akcje, jest
uzalezniona od takich elementow, jak: wielkos¢ osiggnietego zysku
globalnego przedsiebiorstwa, stopa i wielko$¢ ditugoéw, stopa po-
datku dobhodowego oraz ilo$¢é akcji 1 relacja stopy dywidendy do
stopy zatrzymanych zyskow.

Zaroéwno stopa zatrzymanych zyskoéw, jak i zyskowno$é Jednostko-
wa akcji wskazuja, ze zasadniczy wplyw na ich wysokos¢ posiada
m. in. zmiana wielko$ci sprzedazy. Zmiana wielkos$Sci sprzedazy w
spos6b bezposredni ksztattuje mozliwosci wzrostu efektywnosci dzia-
tania przedsiebiorstwa, jak i realizacje oczekiwan akcjonariuszy..
Analiza tego problemu ukazana moze by¢ m in. przez operating
leverage, ktdéry stanowi logiczng kontynuacje analizy punktu zréw-
nania przychodéw z naktadami.

Operating leverage rozumiana jest w niniejszym opracowaniu ja-
ko zjawisko, w ktéorym procentowa zmiana woluinenu sprzedazy powodu-
je ponadproporcjonalng zmiane w zyskach. Jest to okreslenie, ktore
uzna¢ mozna za najbardziej istotne i majgce znaczenie dla analizy
dziatania dzwigni finansowej.

Stopien operating leverage obrazuje wplyw procentowych zmian
poziomu sprzedazy na poziom zysku przed opodatkowaniem oraz opro-
centowaniem i wyrazony jest formuita2!

<pt -rp,.,)/r?,.,

° tst ' / st*i
gdzie t
ZPt» - zysk przed oprocentowaniem i opodatkowaniem w okresie t,
ZPt_j - zysk przed opodatkowaniem i oprocentowaniem w okresie
t-1,
St - wolumen sprzedazy w okresie t,
St.L - wolumen sprzedazy w okresie t-1.

i posrednio poprzez wzrost rynkowej wartosci akcji. W efekcie gtow-
na rgle odgrywaja zyski korporacji (s. 101).

F. K.Fili ppatos, P.I. Athanasopoul
Eisagogi sti Chrimatooikonomiki Oiokitiki, Ekdoseis Papazisi Athen6
1985, s. 170.
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Tabela 2

Dane liczbowe dla przedsiebiorstwa B*

Wolumer_1 Wartosé . Ko§zty Zysk
sprzedazy sprzedaty ogotem
20 000 40 000 64 000 -24 000
40 000 80 000 88 000 -8 000
60 000 120 000 112 000 = 8 000
80 000 160 000 136 000 24 000
100 000 200 000 160 000 40 000
120 000 240 000 184 000 56 000
200 000 400 000 280 000 120 000

Cena sprzedazy - 2, koszt staty - 40 000, koszt
zmienny - 1,20.
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Rys. 3. Graficzny obraz punktu zréwnania przychodéw 2z naktadami
dla przedsiebiorstwa B
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Dane liczbowe dla przedsiebiorstwa C*
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Rys. 4. Graficzny obraz punktu zréwnania przychodéw 2z naktadami
dla przedsiebiorstwa C

Na podstawie tab. 2 stopien operating leverage dla przedsie-

biorstwa B (Pgg) PrrY zatozeniu zmiany wolumenu sprzedazy ze
100 tys. jednostek do 120 tys. bedzie wynosit:

p - (56 000 - 40 000) / 40 000 . n
roB * fl20 000 - 100 000) / 100 000 = *,U

Wykorzystujgc te samg formute stopien operating leverage dla
przedsiebiorstwa C wyniesie 2,5. A zatem kazda zmiana wolumenu
sprzedazy o 104 spowoduje wzrost zyskbw w przedsiebiorstwie B o]
20%, w przedsiebiorstwie C o 25%, zp$S w przedsiebiorstwie A, o
najnizszym stopniu operating leverage, o 16,7%.

Tak wiec im wyzszy stopien operating leverage, tym wieksza
zmiana zyskéw w wyniku zmiany wolumenu sprzedazy. Przy czym mozna
moéwi¢ o pozytywnych efektach dziatania dzwigni, gdy niewielki pro-
centowy wzrost wielkosci sprzedazy powoduje relatywnie duzy wzrost
zyskéw. Z kolei sytuacja, gdy relatywnie maly spadek sprzedazy



powoduje gwattowny spadek zyskow je3t ilustracjg negatywnych efek-
tow dziatania dzwigni.

2. DZIALANIE DZWIGNI FINANSOWE]

Dziatanie dzwigni finansowej zostato wyjasnione na przyktadzie
zaprezentowanym w tab. 4. W przykitadzie tym analizowane sg cztery
warianty rodéznigce sie miedzy sobg strukturg finansowg dla sfinan-
sowania inwestycji o wartosci 10 tys. Jednostek. W wariancie |
przedsiebiorstwo nie korzysta z zewnetrznych zZrédet finansowania,
w wariancie'll 20% wartos$ci inwestycji pokrywanych jest z zaciag-
nietych kredytéw bankowych, w wariancie |1l natomiast udziat kre-
dytéw starowi 50%, a w wariancie IV - 80%. Kredyty bankowe, z kté6-
rych moze korzystaé¢ przedsiebiorstwo, oprocentowane sg w skali ro-
cznej w wysokosci 20%. Zakilada sie réwniez, ze przedsiebiorstwo
ptaci podatek dochodowy w wysokosci 40%.

Ola petniejszej analizy efektow dzwigni finasowej przyjeto, ze
analizowane przedsiebiorstwo moze osiggna¢ rbézne poziomy zysku
przed opodatkowaniem i oprocentowaniem w zaleznos$ci od sytuacji
ekonomicznej, jaka powstanie na danym rynku. Dane zawarte w tab.
4 jlustrujg ksztattowanie sie zyskébw na jedna akcje w kazdym z
przyjetych wariantow. Zestawienie tychze wartosci Swiadczy o tym,
ze w sytuacji, gdy relacja zysku operacyjnego do zainwestowanego
majatku uksztattuje sie na poziomie 15% najbardziej sprzyjajagcym
jest wariant |, w ktérym zatozono niekorzystanie z kredytéow ban-
kowych. Przy zatozeniu, ze zysk przed opodatkowaniem i oprocen-
towaniem osiggnie poziom 2 tys. jedn., wszystkie warianty struk-
tury finansowej charakteryzuje taka sama atrakcyjnos$¢. Natomiast
w trzecim przypadku, gdy zysk przed opodatkowaniem i oprocentowa-
niem wyniesie 3 tys. jedn., a jego relacja do zainwestowanego ma-
jatku 30%, najbardziej sprzyjajaca jest struktura finansowa za-
ktadajaca 80-procentowy udziat kredytu. Zysk na kazda akcje wyno-

si bowiem odpowiednio 1,8 jednostek w wariancie |, 1,95 w wa-
riancie 11, 2,4 w wariancie |11 i 4,2 jednostek w czwartym.
Uogodlniajac wyniki, stwierdzi¢ mozna, iz wybo6r struktury fi-

nansowej zalezy od ksztattowania sie wysokosci stopy zysku. Na



zaleznos¢ te wskazuje roéwniez wykres graficzny
warianty struktury finansowej zawarte w tab. 4.

Przyktad dziatania dzwigni

Warianty

Struktura finansowa 1: B/A * 04a

Zysk przed opodatkowaniem i opro-
centowaniem

Odsetki od kredytéw

Zysk przed opodatkowaniem
Podatki (404)

Zysk netto

Stopa zwrotu kapitatu netto (ROE)
Zysk na jedna akcje (1000 akcji)

Struktura finansowa 2: B/A * 20%

Zysk przed opodatkowaniem i opro-
centowaniem

Odsetki od kredytow (20%)
Zysk przed opodatkowaniem
Podatki (40%)

Zysk netto

Stopa zwrotu kapitatéw witasnych
(ROE)

Zysk na Jedng akcje (800 akoji)

Struktura finansowa 3: H/A * 50%

Zysk przed opodatkowaniem i opro-
centowaniem

Podatek od kredytow 204
Zysk przed opodatkowaniem
Podatki (40%)

Zysk netto

obrazujacy cztery

Tabela

finansowej

Relacja zysku operacyjnego
do zainwestowanego majatku

154

2

1 500

1 500.

600
900

P
0,9

1 500
400
1 100
440
660

8,25%
0,825

1 500
1 000
500
200
300

20%

3

2 000

2 000
800
1 200
12%
1.2

2 000
400
1 600
640
960

12%
1.2

2 000
1 000
1 000

600

30%

4

3 000

3 000
1 200
1 800
18%
1.8

3 000

400
2 600
1 040
1 560

19,5%
1.95

3 000
1 000
2 000

800
1 200

4



Tabela 4 (cd.)

1 2 3 4
#
Stopa zwrotu kapitato wlasnego 5000 64 124 244
(ROE)
Zysk na jedna akcje (500 akcji) 0.3 1,2 2,4

Struktura finansowa 4: B/A * BOH

Zysk przed opodatkowaniem i opro-

centowaniem 1 500 2 000 3 000
Odsetki od kredytéw (20%) 1 600 1 600 1 600
Zysk przed”opodatkowaniem -100 400 1 400
Podatki (404) - 160 560
Zyski netto -100 240 B40
Stopa zwrotu kapitatu wiasnego

2000 -54 124 424
Zysk na jedna akcje (200 akcji) -0,5 1,2 4,2

g

B - warto$¢ kredytow, A - wartos¢ kapitatow ogotem.

Rysunek 5 przedstawia zalezno$¢ miedzy poziomem zysku na jednag
akcje a wartoscig zysku przed oprocentowaniem i opodatkowaniem
dla réznych wariantéw struktury finansowej. Punkty wyznaczone prze-
cieciem prostych z osig odcietych wskazuja na kwoty 2z tytutu u-

zyskania kredytu (wariant Il - 400, wariant IlIl - 1000, wariant
IV - 1600 jedn.).
Poziom zysku przed opodatkowaniem i oprocentowaniem, w ktorym

niezaleznie od struktury finansowej zyski za kazdag akcje sa takie
same, okreslany jest punktem obojetnosci (indifference point). Al-
gebraicznie punkt obojetnosci mozna wyznaczyé za pomocg nastepu-
jacej formuty3:

(ZP - 1j) 1 -t) (@ZP -\l -12) (1 - t)

G. P. Papouli as, Chrimatooikonomiki - dioikisi ke
polityki (Financial Management and Policy), Interbooks Publica-
tions, Athens 1982, s. 153.



gdzie:

ZP - zyski przed opodatkowaniem i oprocentowaniem w punkcie obo-

Jetosci,
t - wspoéiczynnik opodatkowania;
St - liczba akcji w obiegu, w sytuacji sfinansowania inwesty-

cji (1) bez wykorzystania kredytow,
Sj - liczba akcji w obieQu, w sytuacji sfinansowania inwesty-

cji (1) z wykorzystaniem kredytu,

Ij - kwota zaptacona tytutem obstugi wczesniej zaciagnietych
kredytow,
12 - kwota zaptacona z tytutu obstugi kredytéw nowych prze-

znaczonych na finansowanie inwestycji |I.

Zysk rroj«dng oK e je

Zy&k pr2ed opodatkowaniem \ oprocentowaniem



W sytuacji, gdy przedsiebiorstwo nie jest zadtuzone wczes$niej
zaciagnietymi kredytami formuta »ta ulega przeksztatceniu:

ZP(1 - t) (ZP - 12) (1 - t)
g

oznaczenia jak w formule pierwszej.

Z przedstawionego modelu wynika, ze w przypadku, gdy zyski
przed opodatkowaniem i oprocentowaniem przewyzszg poziom punktu o-
bojetnosci, woéwczas wystepuje przewaga wariantow zaktadajgcych wy-
korzystanie kredytéw bankowych. A zatem po przekroczeniu punktu
obojetnosci 'mamy do czynienia z pozytywnymi efektami dziatania
dzwigni finansowej, o0znacza to wyzszy przyrost procentowy zy-
skébw na jedng akcje przy danej zmianie zysku przed oprocentowa-
niem. W tej sytuacji wzrost zadtuzenia przedsiebiorstwa powoduje
wzrost zyskbw na jedna akcje. Tym samym o pozytywnych efektach
dziatania dzwigni finansowej mowi sie wtedy, gdy stopa zysku prze-
wyzsza stope oprocentowania kredytu. W tej sytuacji bowiem wzrost
zadtuzenia przedsiebiorstwa spowoduje wzrost zyskéw na jedng ak-
cje. Jednoczes$nie pozytywne efekty dzwigni finansowej wzrastaja
wprost proporcjonalnie do przyrostu stopy zysku przy danej stopie
oprocentowania kredytu.

Odpowiednio: efekty dzwigni finansowej beda negatywne w sy-
tuacji, gdy stopa zysku jest nizsza od stopy oprocentowania kre-
dytéw. W tej sytuacji kazde zwiekszenie zadituzenia spowoduje co-
raz wiekszy spadek zyskéw na jedna akcje (przy danym poziomie zy-
sku przed oprocentowaniem i opodatkowaniem). W punkcie obojetno-
§ci natomiast kazdy z wariantéw struktury finansowej cechuje taka
sama efektywnos$¢, a wzrost zadiuzenia nie ma zadnego wplywu na
zmiane zyskéw na jedng akcje.

Uogdlniajgc dotychczasowe rozwazania mozna okreslié, ze po-
ziom dzwigni finansowej wyznacza wspotczynnik zmian zysku na jed-
ng akcje wzgledem zysku przed opodatkowaniem i oprocentowaniem.
Poziom ten okre$la formuta4:

4
G. K Filippatos, P.I. Athanasopoulos,
Eisagogi sti Chrimatooikonomiki DioKkitiki, Ekdoseis Papazisi,
Athens 19B5, s. 171.



Po*x %~ t-ltrt-

<zp, - "«-i=>'zZV i
lub
p U procentowa zmiana Z
f * procentowa zmiana ZP
gdzie:
Pj. - poziom dzwigni finansowej (dla dowolnego poziomu zy-

sku przed oprocentowaniem i opodatkowaniem oraz dowolnych Kkosztéw

obstugi kredytéw bankowych),

Zt - zysk na Jedna akcje w okresie t,

Zt - zysk ne jedng akcje w okresie t-1,

ZPN - zysk przed oprocentowaniem i opodatkowaniem w okre-
sie t,

ZPt_j - zysk przed oprocentowaniem i opodatkowaniem w okre-
sie t-1.

Relacja ta oznacza, ze im wyzszy jest poziom dzwigni finansp-
wej, tym wieksze bedg zmiany w zyskach na jedna akcje przy da-
nym, okreslonym poziomie zmian w zysku przed oprocentowaniem i o-
podatkowanlem.

3. ZWIAZEK MIMOZY ofwiGNIA FINANSOWA
I OPERATING LEVERAGE

Operating leverage okreslana jest jako dzwignia pierwszego
stopnia (first-stage leverage), natomiast dzwignie finansowag jako
dzwignie stopnia drugiego (secorid-stage leverage). Zakres wystepo-
wania obydwu dzwigni przedstawia schemat 1.

Dziatanie dzwigni operacyjnej przejawia sie w tym, ze okreslo-
na zmiana poziomu sprzedazy powoduje wiekszg zmiane w zyskach
przed opodatkowaniem i oprocentowaniem.



Sprzedaz
Koszty ogoétem
Koszty zmienne 120 000
Koszty state 148 500

Zysk przed opodatkowaniem
i oprocentowaniem (zysk
operacyjny)

Procenty
Zysk przed opodatkowaniem
Podatek dochodowy (40%)

Zysk po odprowadzeniu
podatku

Zysk na jednag akcje
18 000/72 000 akcjonariuszy

300 000
268 500

31 500

30 000

12 000

18 000

0,25

375 000
298 500
150 000
148 500

76 500

1 500

75 000

30 000

45 000

0,625

operating

leverage

financial

leverage



Zwigzek miedzy dzwignia finansowg a operating leverage przeja-
wia sie w tym, ze zmiany w zyskach przed oprocentowaniem i opo-
datkowaniem spowodowane dziataniem operating leverage wywotujg
wzrost zyskdw na jedng akcje. Zalezno$¢ te mozna wyrazi¢ z po-
mocg formuty obrazujacej stopien catkowity dziatania dzwigni (de-
gree of combined leverage)5:

czyii:

(ZPt - ZPt-inN/ZPt-i ~zt Tt Zt- I Zt-|

0 <st - * <ZP, - a*,.!>/»,.,

Inaczej:

»t - zt-1)/zt-1
(3t mst-1)/st-1

oznaczenia jak w poprzedniej formule.

A zatem, jesli stopien operating leverage wynosi A, a stopien
dzwigni finansowej 5, to zgodnie z ostatnig formutg catkowity sto-
pien dziatania dzwigni wyniesie 20. Ten bardzo wysoki poziom cat-
kowitego stopnia o0znacza, ze zmiana sprzedazy o 10% spowoduje w
efekcie wzrost zyskobw na jedng akcje o 200%.

Okreslony stopien catkowity dziatania dzwigni moze by¢ osigg-
niety poprzez rbézne kombinacje pozioméw stopnia dzwigni finanso-
wej i operating leverage.

4. CZYNNIKI OETERMINUJACE WYBCR
STRUKTURY FINANSOWEJ PRZEDSIEBIORSTWA

Okreslajgc te zaleznos$ci mozna sformutowac kilka ogolnych
wnioskéw na temat czynnikbw determinujgcych wybor struktury finan-

J. F. We s t on, E. F. 8 r i g h am Wasikes arches tls
chrimatooikonomikis dlacheirisls kai politlkis, Ekdoseis Papazi-
si, Athens 1982, s. 449.



sowej oraz czynnikéw oddziatujagcych na ksztattowanie sie efektow
dzwigni finansowej.

Warto tutaj jednoczes$nie wskaza¢ na pojecie 1 znaczenie samej
struktury finansowej. Strukture te mozna wyrazic wspotczynnikiem
zadtuzenia informujgcym, jaka czes$¢ zainwestowanego majatku jest
sfinansowana funduszami powierzonymi przez wspo6lnikbw oraz naby-
tymi w czasie prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej przez przed-
siebiorstwo. Z jednej strony w miare zblizania sie tego wskaini-
la do jednos$ci maleje ryzyko zwigzane ze strukture finansowa
przedsiebiorstwa, ale jednocze$nie z drugiej strony moze to ozna-
cza¢ niewykorzystanie wszystkich mozliwosci poprawy efektywnosci
przedsiebiorstwa oraz wzrostu dochodu na jedna akcje. Oczywiscie
wzrost zadiuzenia wptynie zwiekszajagco na wymienione elementy tyl-
ko w okreslonych warunkach i przy dziataniu okres$lonych czynni-
kow .

Podstawowym czynnikiem Jest stopa zysku6, jaka moze by¢ osiag-,
nieta w wyniku wzrostu zainwestowanego majatku. Jes$li przewiduje
sie, iz sytuacja ekonomiczna, jaka powstanie na rynku, gwarantuje
osiggniecie stopy zysku przewyzszajacej bankowa stope procentowa,
wowczas korzystniejszym dla przedsiebiorstwa Jeet oparcie wzro-
stu zainwestowanego majagtku na wykorzystaniu kredytu bankowego.
Jednoczes$nie, zgodnie z wczes$niej omoéwiona relacja, kazdy wzrost
zadtuzenia przy zachowaniu wymienionych warunkéw spowoduje wzrost
zyskow na jednag akcje.

Poniewaz rozwazania te dotycza przewidywanej stopy zysku, i-
stotnym elementem jest prawdopodobienstwo trafnosci prognozy. Im
prawe oodobienstwo to jest mniejsze, tym wigeksze jest ryzyko7. W

6 Stopa zysku mierzona relacjg zysku przed opodatkowaniem t
oprocentowaniem do wartos$ci majatku zainwestowanego.

7 Warto tutaj wskaza¢ na dwa rodzaje ryzyka, tj. ryzyko wyni-
kajgce z prowadzenia dziatalnosci gospodarczej (business risk) 1
ryzyka finansowego. Poziom tego ryzyka zalezy zarébwno od gatezi
1 rodzaju dziatalnosci prowadzonej przez przedsiebiorstwo, jak i
og6lnych warunkéw ekonomicznych, zaréwno wewnetrznych, jak i ze-
wnetrznych. Przy czym wystapienie business risk wiaze sie z sa-
mg decyzjg o podjeciu inwestycji, za$ wystgpienie ryzyka finanso-
wego zwigzane jest z decyzjg o wykorzystaniu kredytéw dla sfinan-
sowania inwestycji, a zatem wynika =z dziatania dzZzwigni finanso-
wej. Przy czym akcjonariusze przedsiebiorstwa sg obcigzeni za-
rowno finansowym ryzykiem, jak i tym wynikajagcym z prowadzenia
dziatalnosci.



przypadku bowiem, gdy - mimo optymistycznych prognoz - rzeczywista
stopa zysku bedzie nizsza od stopy procentowej kredytu, wystgpia
negatywne efekty dzwigni finansowej. Oznacza to spadek zyskéw na
jedna akcje i to tym wiekszy, im wyzszy bedzie wspotczynnik za-
diuzenia.

Jes$li prognozy dotyczgce ksztattowania sie stopy zysku nie sa
optymistyczne, a konieczne Jeet podjecie inwestycji ze wzgledu
cho6by na konieczno$¢ utrzymania dotychczasowej pozycji przedsie
biorstwa na rynku, woéwczas najbardziej efektywng strukturg finan-
sowg bedzie ta, ktora zaktada wzrost kapitatu powierzonego.

Analizujgc trafnos$¢ prognozy warto wskaza¢ na istotne elemen-
ty, ktore determinujg mozliwo$s¢ doktadnych przewidywan. Jednym z
nich Jest stabilnos$¢ sprzedazy. W sytuacji, gdy sprzedaz przed-
siebiorstwa i jego zyski charakteryzuje stabilno$¢, wodwczas sfi*
nansowanie inwestycji poprzez zaciggniecie kredytu Jest mniej ry-
zykowne anizeli wtedy, gdy sprzedaz charakteryzujag okresowe waha-
nia. W podobny spos6b oddziatuje stabilno$¢ otoczenia. General-
nie zatem przedsiebiorstwa, ktére charakteryzuje duza stabilnos¢
dochodéw, moga z wiekszym prawdopodobienstwem okres$li¢ swojg sy-
tuacje w przysztosci. Innym waznnym czynnikiem Jest stopien kon-
kurencyjnosci gatezi, w ktérej dziata przedsiebiorstwo. Wraz z je-
go wzrostem spada mozliwos¢ okreslenia rozmiarbw przyszitej sprze-
dazy z duzym prawdopodobienstwem.

Istotnym czynnikiem wplywajacym na wybdr struktury finansowej
przedsiebiorstwa jest faza rozwoju, w jakiej znajduje sie przed-
siebiorstwo. Przy czym przyjmuje sie, ze jednostki, ktdére dopie-
ro wchodzg na rynek i ktérych potrzeby kapitalowe sg bardzo duze
czesciej korzystajg z zewnetrznych Zzrédet finansowania.

Alina Hyz

COMPANY'S FINANCIAL LEVERAGE

The main aim of this article is the analysis of a financial
leverage phenomenon in a company. The analysis s focused on
determining the conditions in which an increment of invested
capital should be an outcome of a company’s reliance on ex-



ternal sources of financing (mortgage loans, bank credits), and
the conditions in which a more favourable solution for partners
is increasing thu amount of brought-in capital or restricting
profit redistribution. Simultaneously, an assumption has been
accepted that a measure expressing shareholders’ preferences is
the value of profit per one share.



