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1. Wstep

Dzwignia operacyjna jest istotnym elementem wiedzy ekonomicznej, szcze-
gblnie wiedzy z dziedziny zarzadzania finansami przedsigbiorstw, rachunkowosci
zarzadczej, analizy finansowej, ekonomiki przedsi¢biorstwa itp. Jej wyjasnianie
znajduje si¢ zatem w niemalze wszystkich podrecznikach zwiazanych z tymi dys-
cyplinami. Jednakze w wigkszosci z nich jest ona oméwiona bardzo skromnie, a
szczegdlnie zbyt zawgzone sa mozliwosci jej wykorzystania w zarzadzaniu przed-
sigbiorstwem. R6wniez w bardzo malym stopniu wyjasnione sa problemy zwiazane
z jej praktycznym wykorzystaniem, zwlaszcza w analizie finansowej i strategii
dziatania przedsigbiorstwa. Celem artykulu jest cz¢sciowe wzbogacenie wiedzy o
mozliwosciach i problemach zwigzanych przede wszystkim z praktycznym wyko-
rzystaniem dzwigni operacyjne;j.

2. Istota i stopien dzwigni

W wigkszosci podrecznikéw dzwignia operacyjna wyjasniana jest z reguly w
nastgpujacy sposob. W kosztach dzialalnosci przedsigbiorstwa wystepuja koszty
state i koszty zmienne. Kryterium tego podziatu jest zwiazek kosztéw ze zmianami
wielkosci produkcji. Koszty zmienne to takie, ktdre zmieniaja si¢ wraz ze zmiana-
mi wielkosci produkcji. Z reguly zmieniajq si¢ proporcjonalnie do zmian wielkosci
produkcji'. Koszty stale za$, w pewnym zakresie zmian wielkosci produkcji, pozo-
staja niezmienne. Przy zmianach wielkosci produkcji zmieniaja si¢ koszty zmien-

! Jest to pewne uproszczenie, gdyz w rzeczywistosci cz¢éé kosztéw zmiennych zmienia si¢ pro-
gresywnie lub degresywnie.
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ne, natomiast koszty stale pozostaja na niezmienionym poziomie. Powoduje to, ze
faczne koszty zmieniaja si¢ w stopniu mniejszym niz zmiany wielkosci produkcji.
Tym samym wynik finansowy z dzialalnosci (zwykle wynik operacyjny) zmienia
si¢ w stopniu wigkszym niz zmiana wielkosci produkcji. Zatem jesli przedsigbior-
stwo zwigksza produkcje (sprzedana), to uzyskuje dzigki tej zaleznosci wyzszy
przyrost zysku operacyjnego niz przyrost produkcji, a zatem wystepuje efekt dzwi-
gni operacyjnej. Z kolei gdy produkcja zmniejszy si¢ w poréwnaniu z poziomem z
okresu poprzedniego czy wielkoscia planowana, wéwczas w jeszcze wigkszym
stopniu pogarsza si¢ wynik finansowy operacyjny. Te ostatnig sytuacj¢ okresla si¢
mianem ryzyka operacyjnego.

W literaturze wskazuje sig, ze skala zmiany zysku operacyjnego w poréwnaniu
ze zmiang produkcji (sprzedazy), zwana stopniem dzwigni operacyjnej (DOL), zale-
zy od struktury kosztéw, a scislej méwiac — od udzialu kosztéw statych w kosztach
catkowitych?. Im wyzszy udzial kosztéw statych, tym stopien dzwigni operacyjnej
lub ryzyka operacyjnego jest wyzszy, a tym samym wigksza jest sila dzialania dzwi-
gni. I odwrotnie, im wyzszy udziat kosztéw zmiennych, tym stopien dzwigni (ryzy-
ka) operacyjnej jest nizszy, a sifa dZwigni slabsza. W sytuacji skrajnej, gdy brak jest
kosztéw statych, ani dZwignia, ani ryzyko operacyjne nie wystepuja.

Doktadniejsza analiza dzwigni operacyjnej prowadzi do wniosku, ze jej sila za-
lezy nie tylko od struktury kosztéw, ale réwniez od wyjsciowego poziomu rentow-
nosci sprzedazy mierzonej zyskiem operacyjnym. W literaturze sporadycznie
wskazuje si¢ na to. Postuzmy si¢ prostym przykladem. Zalézmy, ze mamy dwa
przedsigbiorstwa (A i B) identyczne pod wzgl¢dem poziomu produkcji (sprzedazy)
oraz majace taka sama strukturg¢ kosztéw, ale rézniace si¢ poziomem rentownosci
mierzonym zyskiem operacyjnym. Rentownos$¢ ta w przedsigbiorstwie A wynosi
5%, a w B 20%. Przy wzroscie produkcji o 10% sita dzwigni w przedsigbiorstwie
A wynosi 5,75, a w B 2,0 (tab. 1). A zatem im nizszy wyjsciowy (np. w poprzed-
nim roku) poziom rentownosci, tym wyzszy stopien dzwigni, ale réwniez tym wyz-
sze ryzyko operacyjne. I odwrotnie, im wyzszy poziom rentownosci, tym nizszy
stopien dzwigni.

Ta malo dostrzegana zaleznos¢ migdzy poziomem rentownosci a sita dzwigni
(a nie tylko miedzy poziomem kosztéw statych a sita dzwigni) jest istotna dla wy-
korzystania dzwigni w analizie finansowej oraz w zarzadzaniu przedsigbiorstwami.
Do tego problemu wrécimy w dalszej czes$ci artykutu.

2 W pracy J. Ostaszewskiego i T. Cicirko [3] przedstawiono opinig, Z¢ ,,...poziom dZwigni opera-
cyjnej zalezy od udziatu aktyw6éw trwatych w majatku ogdlem oraz od wielkosci sprzedazy” i ze
w--.im wigkszy jest udziat aktyw6éw trwatych w majatku ogétem, tym wyzszy jest poziom dzwigni
operacyjnej, a tym samym wyzszy stopief ryzyka operacyjnego” [s. 149). Jest to opinia catkowicie
odosobniona i bigdna. Oparta jest na zatozeniu, ze koszty stale zwiazane sg wytacznie z nabywaniem
i eksploatowaniem aktyw6w trwatych.
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Tabela 1. Stopien dZzwigni operacyjnej w zaleznosci od poziomu rentownosci
mierzonej zyskiem operacyjnym

Przedsigbiorstwo A Przedsi¢biorsiwo B
rokt [rokt+ 1] zmianaw% | rokt |rokt+1|zmianaw %
Warto$¢ produkcji (w zh) 100000 | 110 000 +10,0 100000 110 000 +10,0
Koszty wytwarzania, w tym: | 95000 | 102 125 +7,5 80000 | 86000 +7,5

Wyszczegélnienie

— state (25%) 23750 23750 - 20000 | 20000 -

— zmienne (75%) 71250 78 375 +10,0 60000 | 66000 +10,0
Zysk operacyjny 5000 7875 +57,5 20000] 24000 +20,0
Stopien diwigni 5,75 2,0

Zr6dto: opracowanie wlasne.

Dla danego przedsigbiorstwa stopien dzwigni nie jest staty. Zmienia si¢ w cza-
sie wraz ze zmianami wartosci produkcji i poziomu rentownosci. Jesli np. co roku
wzrasta warto$¢ produkcji, to zgodnie z zalezno$ciami mi¢dzy zmianami wartosci
produkcji a zmianami kosztéw wzrasta udzial kosztéw zmiennych, a maleje udziat
kosztéw stalych. Tym samym stopien dzwigni maleje. Réwniez gdy zmienia si¢
poziom rentownosci, stopien dzwigni zmienia sig.

3. Mozliwosci wykorzystania dZwigni operacyjnej
w Swietle literatury

Chociaz, jak wspomnieliSmy wczeéniej, dzwignia operacyjna opisywana jest w
wielu pracach, to zaskakujaco skromnie przedstawiane sa mozliwosci jej wykorzy-
stania w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem, a nawet w wielu miejscach brak jest w
ogdle wskazania, do czego dzwignia moze by¢ przydatna. Najczesciej jednak
wskazuje si¢, ze dzwignia operacyjna moze by¢ pomocna w planowaniu finanso-
wym i prognozowaniu przyszlych wynikéw ekonomicznych w przedsigbiorstwach
(por. [4, s. 265; 1, s. 147]). Omawia si¢ ja rowniez przy okazji wyjasniania progu
rentownosci (BEP) (por. [4; 1; 5, s.207]). Ograniczenie wykorzystania dzwigni
operacyjnej tylko do tych celéw jest wyraznym zawegzeniem jej wartosci informa-
cyjnej i aplikacyjnej. Uwazamy, ze dzwignia operacyjna moze by¢ w znacznie
wigkszym stopniu wykorzystana w analizie finansowej przedsigbiorstwa oraz w
strategii jego zachowan rynkowych.

4. Wykorzystanie dzwigni operacyjnej w analizie finansowe;j

Dzwignia operacyjna moze by¢ bardzo waznym narz¢dziem stosowanym w
analizie finansowej w skali mikroekonomicznej przynajmniej w dwéch obszarach:
— w analizie zysku operacyjnego,

— w analizie poréwnawczej z innymi przedsigbiorstwami.
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W analizie zysku operacyjnego zaleca si¢ zwykle wykonanie tzw. analizy
czynnikowej, ktéra ma wyjasnié, w jakim stopniu poszczegdlne czynniki ksztaltu-
jace wynik operacyjny wplynely na jego rzeczywisty poziom. Najczesciej proponu-
je si¢ w tym celu wykorzystanie metody kolejnych podstawien. Trzeba jednak
podkresli¢, ze metoda ta jest tatwa do przedstawienia na prostym przykladzie, w
praktyce zas, w wigkszosci przypadkéw, jest bardzo trudna do zastosowania, a
nawet wrecz niemozliwa. Wymaga bowiem postugiwania si¢ takimi danymi, ktére
bardzo trudno jest uzyskaé, a nawet jest to niemozliwe, szczegélnie w warunkach
bardzo duzej krétkookresowej zmienno$ci cen sprzedazy, asortymentu produkcji,
metod wytwarzania wptywajacych na koszty produkc;ji itp.

Dalej przedstawimy mozliwos¢ wykorzystania dzwigni operacyjnej w analizie
wyniku operacyjnego. Wykorzystanie w tym celu dZzwigni operacyjnej wymaga
uprzedniego oszacowania poziomu kosztéw stalych i zmiennych. Metody takiego
podzialu i oszacowania opisywane sg w literaturze (por. m.in. [3; 6]).

Majac wiedzg na temat tej struktury kosztéw, w dalszej analizie mozna polegac
na nastg¢pujacych dziataniach:

— obliczeniu zmian wartosci produkcji, zmian wielkosci kosztéw operacyjnych i
wielko$ci wyniku operacyjnego w poréwnaniu z okresem poprzednim lub po-
ziomem planowanym,

- obliczeniu stopnia dzwigni operacyjnej dla okresu badanego (lub poziomu pla-
nowanego),

— ustaleniu, na podstawie rzeczywistego wartoéci produkcji i bazowego poziomu
stopnia dzwigni, wielkosci potencjalnych pozioméw kosztéw statych, kosztéw
zmiennych i wyniku operacyjnego, a wiec takich pozioméw, jakie wynikajg z
zaleznosci ksztaltowanych przez dzwigni¢ operacyjna,

— ustaleniu odchylenia rzeczywistego poziomu kosztéw catkowitych, kosztéw
statych, kosztéw zmiennych i zysku operacyjnego od poziomu potencjalnego.
W celu zilustrowania tej procedury postuzymy si¢ przykltadem (tab. 2), w kté-

rym wykorzystamy dane o przedsigbiorstwie A z tab. 1. Przyjmijmy, jak w po-

przednim przykladzie, ze wartos¢ produkcji wzrasta o 10% — do 110 000 zl, koszty
calkowite za$ wzrastaja w stopniu wyzszym, niz wynikaloby to z poziomu dzwigni

operacyjnej. W $lad za tym i zysk operacyjny osiaga inny poziom niz wynikajacy z

tej dzwigni3.

Po ustaleniu potencjalnego poziomu kosztéw catkowitych, w tym staltych i
zmiennych, oraz wyniku operacyjnego ustala si¢ odchylenia rzeczywistego pozio-
mu kosztéw i wyniku operacyjnego od poziomu potencjalnego. W wyniku tego
uzyskujemy informacj¢, w jakim stopniu zmiany poziomu kosztéw odbiegaja od
poziomu uzasadnionego (potencjalnego) i tym samym wplywaja na zmiany pozio-

3 Analiza danych statystycznych o wynikach finansowych przedsigbiorstw w Polsce potwierdza,
ze taka sytuacja z reguty ma miejsce w praktyce.
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mu zysku operacyjnego. Dalszym krokiem powinno by¢ wykonanie poglebione;j
analizy kosztéw tradycyjnymi metodami.

Tabela 2. Wykorzystanie dZzwigni operacyjnej do analizy zysku operacyjnego (dane w z})

Odchylenie
Rokr+1 .
_— Rok 1 Rok?+1 . poziomu
Wyszczeg6lnienie . . poziom .
wykonanie wykonanie . rzeczywistego
potencjalny .
od potencjalnego
Warto$¢ produkeji 100 000 110 000 110 000 0
Koszty operacyjne, w tym; 95 000 106 000 102 125 +3 875
- state 23750 25000 23750 +1 250
-~ zmienne 71250 81 000 78 375 +2 625
Zysk operacyjny 5 000 4 000 7 875 -3 875
Stopien dZwigni 5,75

Zrédio: opracowanie wlasne.

Zaleta opisanej wyzej analizy wyniku finansowego z wykorzystaniem dzwigni
operacyjnej jest uzyskanie informacji o zasadnosci ekonomicznej danego poziomu
kosztéw statych i kosztéw zmiennych. Jest to znacznie wazniejsze niz analiza kosztéw
w ukladzie rodzajowym. Jednoczesnie analiza w ukladzie koszty state — koszty zmien-
ne przybliza nas do analizy kosztéw w ujeciu kosztéw dziatan (ABC).

Dzwignia operacyjna moze by¢ uzyteczna w analizie migdzyzakladowej, a
wiec przy poréwnywaniu sytuacji ekonomicznej réznych podmiotéw. Takie po-
réwnania maja duze znaczenie, gdyz pozwalaja na wzbogacenie oceny badanej
firmy. Jednakze w ocenach wynikéw finansowych w poréwnaniach mig¢dzyzakla-
dowych nie mozna zapomina¢ o réznicach w stopniu dZwigni operacyjnej poréw-
nywanych podmiotéw. Réznice te bowiem powoduja, ze ten sam czy podobny
poziom wzrostu produkcji w obydwu poréwnywanych podmiotach moze skutko-
waé duzymi réznicami we wzroscie ich wyniku operacyjnego. I odwrotnie, ten sam
lub podobny poziom zmniejszenia produkcji moze skutkowa¢ duzymi réznicami w
zmniejszeniu ich wyniku operacyjnego. Zjawisko to dobrze ilustruja dane zawarte
w tab. 1, do ktérych si¢ tu odwotamy. Wida¢ z niej, Ze ten sam poziom wzrostu
produkcji spowodowat wzrost zysku w przedsigbiorstwie A o 57,5%, a w przedsig-
biorstwie B o 20%. Podobna sytuacja wystapitaby réwniez, gdyby w obydwu
przedsigbiorstwach nastapit spadek produkcji o 10%. Takze znacznie wigksze
zmniejszenie zysku operacyjnego wystapiloby w przedsigbiorstwie A (o 55,5%)
niz w przedsiebiorstwie B (o 20%). Takie zaleznosci, a wigc znaczne réznice w
poprawie wyniku operacyjnego, wystapia réwniez wéwczas, gdy przyczyna réznic
w stopniu dzwigni operacyjnej migdzy tymi przedsigbiorstwami beda réznice w
strukturze kosztéw. Wysoki stopien dZwigni operacyjnej w przedsigbiorstwie A, a
niski w przedsiebiorstwie B moga wynika¢ ze znacznie wyzszego udzialu kosztéw
statych w kosztach ogétem w przedsigbiorstwie A niz w przedsigbiorstwie B. Po-
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réwnawcza ocena tych dwéch przedsigbiorstw nie powinna skonczy¢ sie konklu-
zja, ze przedsigbiorstwo A, a wlasciwie zarzadzanie nim, jest znacznie lepsze niz
przedsigbiorstwo B, gdyz osiagneto ono znacznie wigksza poprawe wyniku opera-
cyjnego przy tym samym wzroscie produkcji. Poprawne wnioskowanie w tej sytu-
acji powinno podkreslaé, ze réznice w tempie wzrostu wyniku operacyjnego sa
przede wszystkim konsekwencja dzialania dzwigni operacyjnej, a wlasciwe sa
konsekwencja struktury kosztéw, a nie jakos$ci zarzadzania. Natomiast struktura
kosztow w podziale na stale i zmienne jest zalezna gléwnie od specyfiki i przed-
miotu dziatalnosci przedsigbiorstwa, a w niewielkim stopniu od jakosci zarzadza-
nia. Pewne rodzaje dzialalnosci zwiazane sa z ponoszeniem gléwnie kosztéw sta-
tych, a w matym zakresie kosztéw zmiennych, a inne odwrotnie. Zatem struktura
kosztow ma w przewazajacej mierze charakter obiektywny, a wigc w niewielkim
stopniu ksztaltowana moze by¢ w procesie §wiadomego zarzadzania, czyli podda-
wana istotnej zmianie.

Na przyklad do dziedzin o duzym udziale kosztéw statych mozna zaliczy¢
wigkszos¢ dzialalnosci ustugowych, szczegélnie transportu kolejowego, lotniczego
czy morskiego, do dzialalnosci za$§ o duzym udziale kosztéw zmiennych mozna
zaliczy¢ przetworstwo przemystowe czy budownictwo. Latwo jest dowiesc, ze w
transporcie lotniczym wigkszo$¢ kosztéw mozna zaliczy¢ do kosztéw statych, a
wigc niezaleznych od liczby przewozonych pasazeréw (amortyzacja, zuzycie pali-
wa, wynagrodzenie zwiazane niezb¢dna obsada zalogi, oplaty lotniskowe, optaty
licencyjne itp.). Podobnie jest w transporcie kolejowym. Specyfika tych rodzajéw
transportu powoduje, ze ze wzgledu na konkurencyjnos¢ innych rodzajéw transpor-
tu lub poczucie nadmiernego ryzyka trudno jest utrzymac ich rentownos¢ przy
zmniejszaniu si¢ liczby przewozonych pasazeréw.

Oczywiscie, w naszej gospodarce sa (lub byly do niedawna) dziedziny czy
przedsig¢biorstwa ponoszace duze koszty stale z powodow ,,zaszlosci historycznych”,
a wigc ze wzgledu na model ich funkcjonowania w poprzednim ustroju (np. kolej
ponoszaca koszty stale zwiagzane z utrzymaniem wtasnej stuzby zdrowia, nadmiemne;j
liczby obiektéw, w tym socjalnych, nadmiemej liczby réznych stuzb angazujacych
pracownikdw itp.), ktére w ramach reorganizacji mozna byto zlikwidowa¢é. Jednakze
nie spowodowalo to zasadniczego zmniejszenia udzialu kosztdw stalych.

5. Problemy analizy efektu dzwigni operacyjnej w praktyce

Przedstawione wyzej mozliwosci wykorzystania dZwigni operacyjnej w anali-
zie finansowej napotykajaq w praktyce duze trudnosci. W praktyce bowiem zdarza
si¢, ze dane sprawozdawcze przedsi¢biorstw o zmianach poziomu przychodéw ze
sprzedazy, kosztéw dzialalnosci operacyjnej i zysku operacyjnego ksztaltuja si¢
odmiennie, niz wskazywalaby na to dzwignia operacyjna. W celu wyjasnienia tego
zjawiska postuzymy si¢ danymi o dynamice przychodéw z dzialalnosci operacy;j-
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nej, kosztow operacyjnych i wyniku operacyjnego catego sektora przedsiebiorstw
w latach 1998-2005 r. Zawiera je tab. 3.

Tabela 3. Przychody z dziatalnosci operacyjnej, koszty dziatalnosci operacyjnej i wynik operacyjny
sektora przedsig¢biorstw w Polsce w latach 1998-2005 (w min zt)

Wyszczeglnienie 1998 | 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Przychody ze sprzedazy 5248 | 5906 | 663,1 | 7104 | 6928 | 7747 | 896,1 | 9454
Koszty dziatalnosci operacyjnej | 5452 | 614,5 | 689,7 | 7493 [ 720,1 | 7907 | 898,1 | 9544
Strata operacyjna -204 | 239 | 266 | -389 | 273 | -160 | -20{ -90

Dynamika przychodéw, kosziéw i wyniku operacyjnego (rok poprzedni = 100,0)
Przychody ze sprzedazy - 1125 | 1123 | 107, 975 | 111,8 | 1157 | 1055
Koszty dziatalno$ci operacyjnej - 1127 | 1122 | 1086 [ 96,1 | 1098 | 1136 | 1063
Strata operacyjna 1172 | 111,3 ] 1462 | 702 | 586 12,5 | 450,0

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie Rocznika Statystycznego GUS 2006, 2004, 2000, tablica:
Przychody, koszty i wynik finansowy przedsi¢biorstw.

Chociaz dane te sa bardzo zagregowane, to jednak moga postuzy¢ do wyjas-
nienia niektérych probleméw zwiazanych z praktycznym wyjasnianiem dzZwigni
operacyjnej. Jak widac, w ciagu czterech lat, tj. w 2000, 2002, 2003 i 2004 r., tem-
po poprawy wyniku operacyjnego bylo wyzsze od tempa wzrostu przychodéw
operacyjnych, a wigc efekt dzwigni operacyjnej wystapit. W ciagu pozostalych
trzech lat (1999, 2001, 2005) wzrostowi przychodéw operacyjnych towarzyszyt
szybszy wzrost kosztéw operacyjnych, co powodowalo zmniejszenie poziomu
wyniku operacyjnego®. Czy to oznacza, ze dzwignia operacyjna nie miala miejsca?

Taka sytuacja ma miejsce w wielu jednostkowych przypadkach. Nie ozna-
cza to, ze dzwignia operacyjna czasami funkcjonuje, a czasami nie funkcjonuje.
Mechanizm dzwigni dziala zawsze, gdyz nie ma praktycznie takiej sytuacji, w
ktérej w przedsiebiorstwie sg tylko koszty zmienne. Zawsze jest jakis, czasem
niewielki, udziat kosztéw stalych. Brak zatem ujawnienia si¢ efektu dzwigni
operacyjnej wynika z wielu zaklécen, ktére wystgpuja w praktyce. Wskazmy na
najwazniejsze z nich.

1. Poniewaz przychody, koszty i wynik finansowy liczone sa w cenach bieza-
cych, brak efektu dZzwigni moze wynika¢ z innego tempa zmian (wzrostu) cen
ksztaltujacych przychody ze sprzedazy, a innego cen ksztaltujacych koszty opera-
cyjne. Jesli np. ceny sprzedazy wzrastaja wolniej niz ceny ksztaltujace koszty, to
efekt dZwigni operacyjnej moze si¢ nie ujawni¢ albo ujawni¢ si¢ ze stabsza sita.
Ustalenie realnego efektu dZzwigni operacyjnej wymaga w takim razie obliczenia
tempa zmian (wzrostu) przychodéw i kosztéw w cenach statych. Po takich prze-
ksztatceniach efekt dZwigni operacyjnej zostanie potwierdzony.

4 Poniewaz we wszystkich latach wystapila strata operacyjna, procentowo wyrazony wzrost wy-
niku operacyjnego nalezy interpretowaé jako pogorszenie, a spadek — jako poprawe tego wyniku.
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2. Podobne moga by¢ zaklécenia wynikajace ze zmiany kurséw walut. Jesli
przedsigbiorstwo eksportuje swoje produkty lub importuje jakies czynniki produkc;ji,
to zmiany kurséw pomigdzy dwoma okresami powoduja znieksztalcenia w biezacej
wycenie w zlotych przychodéw lub (i) kosztéw. Réwniez w tym przypadku nalezy
doprowadzi¢ do obliczenia przychodéw i kosztéw w poziomie kurséw stalych.

3. Zaklécenia dzwigni operacyjnej moga wynika¢ z poniesienia przez dany
podmiot dodatkowych kosztéw statych, ktére wczesniej nie byly ponoszone, np.
zwiazanych z zaangazowaniem firmy ochroniarskiej, dokonaniem jednorazowych
(w jednym roku) wydatkéw remontowych (np. majacych na celu dostosowanie
warunkéw technologicznych do wymagan unijnych) itp. Powoduje to wzrost kosz-
téw statych i ponadproporcjonalny wzrost kosztéw ogétem.

4. Zakl6cenia moga wynikaé réwniez ze znacznego zwigkszenia amortyzacji
zwiazanej z oddaniem do uzytku inwestycji, ktéra w danym roku nie przynosi pro-
porcjonalnego wzrostu przychodéw.

WymieniliSmy tylko najwazniejsze przyczyny zdarzen gospodarczych, ktdre
powoduja znieksztalcenia w dziataniu dZwigni operacyjnej. Wyeliminowanie nie-
ktérych z nich jest tatwe (np. jednorazowych dodatkowych kosztéw statych), in-
nych bardziej skomplikowane, wymagajace zmudnych przeliczen, na podstawie
czasami trudno dostgpnych informacji (np. o cenach statych dla wszystkich sktad-
nikéw kosztéw operacyjnych).

6. Wykorzystanie dzwigni operacyjnej
w strategii rynkowej przedsigbiorstwa

Wiedza o sile dzwigni operacyjnej w danym przedsigbiorstwie moze by¢ bar-
dzo przydatna w ksztaltowaniu strategii rynkowej, szczegdlnie cenowej firmy. Jak
wiadomo, przedsigbiorstwa, w ktdérych stopien dzwigni jest wysoki lub bardzo
wysoki, narazone s na duze ryzyko operacyjne. A stopien dzwigni jest wysoki,
gdy wysoki jest udzial kosztéw statych lub (i) niski jest wyjéciowy poziom ren-
townosci. Ryzyko to przejawia si¢ w tym, ze nawet niewielki spadek sprzedazy
moze pociagnaé za soba znaczne pogorszenie operacyjnego wyniku finansowego.
W takiej sytuacji niektore przedsigbiorstwa staraja si¢ zapobiec pogorszeniu wyni-
ku finansowego przez podniesienie cen sprzedazy w nadziei, Ze wyzsze ceny przy-
niosa wigksze przychody ze sprzedazys. Z obserwowanej dzwigni operacyjnej wy-
nika, ze nalezaloby rozwazy¢ przyjecie innej, catkowicie odmiennej strategii ce-
nowej — rozwazy¢ obnizenie, a nie podwyzszenie ceny sprzedazy. Taka strategia
cenowa moze spowodowac zwigkszenie popytu na dane dobro i jesli wzrost popytu

5 Z takim zachowaniem autor spotkat si¢ w jednym z przedsigbiorstw wodociagowych, ktére spa-
dek przychodéw ze sprzedazy spowodowany zmniejszeniem popytu na wodg¢ postanowito zrekompen-
sowa¢ podniesieniem ceny sprzedazy. Efekt okazal si¢ odwrotny od zamierzonego. Popyt jeszcze bar-
dziej si¢ obnizyl, powodujac dalszy spadek przychod6éw ze sprzedazy i wyniku operacyjnego.
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bedzie wiekszy niz skala obnizenia ceny, to moze to przynies¢ zatrzymanie spadku
przychodéw ze sprzedazy, a nawet ich wzrost. Wyjasniamy tu tylko sama ideg
takiej strategii wynikajaca z dzwigni operacyjnej. Praktyczna realizacja takiej stra-
tegii zalezy gléwnie od cenowej elastycznosci popytu na dane dobro, charakteru
rynku (konkurencyjny, zmonopolizowany), charakteru zaspokajanych potrzeb itp.
Wplyw dzwigni operacyjnej na strategi¢ cenowa coraz czgsciej jest widoczny w
praktyce. Efektem jej wystapienia jest pojawienie si¢ na rynku tzw. tanich linii lotni-
czych, oferujacych przeloty po znacznie nizszych cenach niz linie tradycyjne. Droga
ta poszla réwniez kolej polska, oferujac tanie linie kolejowe®. W tych przedsigbior-
stwach udzial kosztéw stalych w kosztach catkowitych jest bardzo duzy, a tym sa-
mym stopien dZwigni operacyjnej jest wysoki. Dzigki obnizeniu cen przez tanie linie
lotnicze popyt na przeloty tymi liniami wyraznie wzrést, pozwalajac im osiagaé do-
datnie wyniki finansowe (na co wptywa takze obnizanie kosztéw zmiennych poprzez
obnizanie standardu ustugi), natomiast wiele tradycyjnych linii ponosi straty.
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PRACTICAL ASPECTS OF USING OPERATING LEVERAGE

Summary

Operating leverage is an important element of economic knowledge, especially in the fields of:
financial management, managerial accounting, financial analysis, and business economics, etc. There-
fore, definitions of operating leverage are given in almost every textbook on these subjects. However,
in the majority of textbooks it has not been given much attention, especially, the potential to use the
operating leverage in financial management of the firm. Similarly, financial literature neglects to
discuss the practical aspects of using operating leverage in financial analysis and in the process of
establishing financial strategy of the firm. Consequently, the purpose of this paper is to improve the
knowledge about the benefits and problems of practical use of this financial device.

6 Taka propozycja pojawita si¢ w ostatnich miesiacach — PKP oferuje przejazd np. z Krakowa do
wielu miast Polski za 29 zt.
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