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Optymalny portfel produktów a d wignia 
Þ nansowa

Wst p

Badania d wigni Þ nansowej w przewa aj cym stopniu koncentruj  si  na 
analizowaniu wp ywu zmian udzia u kapita u obcego i jego oprocentowania na 
jej wielko  (degree of Þ nancial leverage – w skrócie DFL) oraz na wielko  
d wigni ca kowitej (po czonej) [Berent 2010, s. 66–78; Berent 2008, s. 5–19; 
Rutkowski 2007, s. 169–183; Brigham, Houston 2005, s. 151–157; Arnold 2002, 
s. 813; Jarzemowska 1999, s. 133–144; Bednarski, Wa niewski 1996, s. 511–526]. 
Nie jest szerzej podejmowane zagadnienie wp ywu zmian struktury produkcji na 
DFL, a szczególnie wp ywu na DFL zmian portfela produktów na optymalny. 
G ówny problem artyku u mo na zatem sformu owa  za pomoc  pytania, jaka 
jest interpretacja Þ nansowa za pomoc  kszta towania si  DFL zmiany portfela 
produktów na optymalny. 

Poniewa  w niniejszym artykule badany b dzie wp yw na kszta towanie si  
DFL zmiany portfela produktów  na optymalny, to powstaje problem, w jaki spo-
sób zostanie wyznaczony portfel pocz tkowy i portfel optymalny. W zwi zku z tym 
zostanie przedstawione rozwi zanie problemu ni szego rz du, który  dotyczy tego, 
jaki wp yw na kszta towanie portfela produktów ma zastosowanie wiedzy dotycz -
cej rachunku kosztów pe nych (RKP) i rachunku kosztów zmiennych (RKZ). 

Zaprezentowane w opracowaniu rozumienie poj cia zarz dzania wiedz  
opiera si  na podej ciu procesowym [Davenport, Prusak 1998]. Zgodnie z nim 
istniej  trzy g ówne procesy zarz dzania wiedz : proces tworzenia wiedzy, pro-
ces upowszechniania wiedzy oraz proces wykorzystania wiedzy. Znaczenie dla 
rozwi zania podanych problemów b dzie mia  proces tworzenia i proces wyko-
rzystania wiedzy. Innymi s owy istnieje cis y zwi zek mi dzy rozwi zywaniem 
problemów, a zarz dzaniem wiedz , któr  dysponuje przedsi biorstwo. 

Oczywi cie powstaje pytanie, jakich rodzajów wiedzy dotyczy proces two-
rzenia i proces wykorzystywania wiedzy. B.A. Lundvall i B. Johnson wyró nili 
cztery rodzaje wiedzy, z których jeden b dzie mia  znaczenie dla niniejszego 
opracowania – know-how, który odnosi si  do umiej tno ci zrobienia czego  
[Lundvall, Johnson 1994].  
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Ten rodzaj wiedzy przyjmuje cz sto posta  algorytmu. Szeroko poj ty al-
gorytm zarz dzania wiedz  b dzie sk ada  si  dla ka dego z uwzgl dnionych 
rachunków kosztów z nast puj cych elementów:

sformu owania problemu, który ma by  rozwi zany,
zbioru niezb dnych danych pocz tkowych, aby na wyj ciu otrzyma  poszu-
kiwany wynik, czyli najlepszy w ramach danego rachunku kosztów portfel 
produktów,
zbioru operacji, jakie nale y wykona  na danych pocz tkowych, aby na wyj-
ciu otrzyma  poszukiwany wynik,

niezb dnej kolejno ci wykonania tych operacji, aby na wyj ciu otrzyma  po-
szukiwany wynik. Operacje te zostan  przedstawione w formie tabelarycznej 
na przyk adzie wieloasortymentowego przedsi biorstwa. Przyk ad liczbowy 
zastosowany b dzie zatem jako narz dzie badawcze. Przyk ad ten b dzie pe -
ni  rol  odpowiednika kontrolowanych eksperymentów w Þ zyce1. 

Funkcja wielko ci d wigni Þ nansowej

Podstawowym narz dziem badawczym, s u cym do rozwi zania problemu 
g ównego b dzie  funkcja wielko ci d wigni Þ nansowej (FDFL). Przedstawia si  
ona nast puj co [Mielcarek 2006, s. 506]:
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gdzie: 
df   –  wielko  d wigni Þ nansowej dla danej stopy wzrostu popytu wzgl dem 
  warunków pocz tkowych, 

dod –  wielko  d wigni operacyjnej popytu dla warunków pocz tkowych, 

dd   –  stopy wzrostu popytu, 

df0  –  wielko  d wigni Þ nansowej dla warunków pocz tkowych. 

W formule (1) DFL jest funkcj  stopy zmian popytu. Wyst puj  w niej dwa 
parametry, czyli wielko  d wigni operacyjnej popytu oraz DFL dla warunków 
pocz tkowych. Dysponuj c tymi parametrami mo na dla danej stopy wzrostu 
popytu, i tym samym zmienionej warto ci sprzeda y, okre li  DFL.

Zostan  równie  podane formu y okre laj ce punkty charakterystyczne 
FDFL. Wychodz c z (1) mo na wyznaczy  stop  wzrostu popytu, dla której 

1 Szersze omówienie roli przyk adu w rachunkowo ci zarz dczej jako odpowiednika ekspery-
mentu w fizyce [Mielcarek 2005b, s. 67–72].
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osi gany jest punkt nieci g o ci FDFL, czyli punkt progu rentowno ci Þ nanso-
wej (dBEPF). W tym celu nale y mianownik (1) przyrówna  do zera:  

0 1 0od d fd d d , (2)

czyli po przekszta ceniu
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Przyrównuj c licznik formu y (1) do zera otrzymamy stop  wzrostu popytu 
dla punktu progu rentowno ci:
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gdzie: 
dBEP  –  stopa wzrostu popytu dla punktu progu rentowno ci, 

dod  –  wielko  d wigni operacyjnej dla warunków pocz tkowych, 
rb  –  rentowno  brutto sprzeda y, 
df0 

  
–  wielko  d wigni Þ nansowej dla warunków pocz tkowych. Graniczna 

  stopa wzrostu popytu dla d wigni Þ nansowej wynosi
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Po przekroczeniu przez stop  wzrostu popytu wielko ci wynikaj cej z for-
mu y (5) d wignia Þ nansowa przekszta ca si  w maczug  Þ nansow .

DFL dla granicznego punktu maczugi Þ nansowej jest okre lona przez formu :
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gdzie: 
dmf  –  graniczna stopa wzrostu popytu dla d wigni Þ nansowej, 
i  –  stopa oprocentowania kapita u obcego, 
ro  –  rentowno  operacyjna kapita u, 
dod  –  wielko  d wigni operacyjnej dla warunków pocz tkowych, 
df  –  wielko  d wigni Þ nansowej dla danej stopy wzrostu popytu wzgl dem 

warunków pocz tkowych,
df0  –  wielko  d wigni Þ nansowej dla warunków pocz tkowych.



276

Wp yw zmiany struktury produkcji na DFL zostanie zilustrowany graÞ cz-
nie ruchem punktu DFL. Zmiana taka wywo uje przeskok punktu DFL mi dzy 
odpowiadaj cymi poszczególnym strukturom produkcji  ga ziami funkcji DFL. 
Ruch punktu DFL kre li trajektori , która jest ladem takiej zmiany. Wspó rz d-
ne pocz tkowego punku DFL P1 i ko cowego punktu DFL P2 s  znane, bowiem 
okre laj  je warto ci sprzeda y dla danych portfeli produktów i odpowiadaj ce 
im, zgodnie z (1), DFL. Trajektoria ruchu punktu DFL znajduje si  na prostej 
przechodz cej przez te dwa punkty, danej równaniem:
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dla której wspó czynnikiem kierunkowym jest relacja przyrostu d wigni Þ nanso-
wej do przyrostu sprzeda y
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a wyraz wolny okre lony jest nast puj co:
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gdzie: 
dfI i dfII  –  odpowiednio DFL dla pocz tkowego portfela produktów i dla portfela 
  zmienionego, 
SI i SII  –  odpowiednio warto  sprzeda y dla tych portfeli produktów.

Portfel produktów dla macierzy BCG i rachunku 
kosztów pe nych

Z macierzy BCG (Boston Consulting Group) wynika wniosek, e aby okre-
li  najlepszy portfel produktów nale y zwi ksza  produkcj  „dojnych krów” 

i ogranicza  produkcj  „psów” [Kotler 1999, s. 64–66]. Portfel produktów, spe -
niaj cy to zalecenie zostanie okre lony dla przyk adu produkcji czteroasorty-
mentowej. Dane pocz tkowe, niezb dne do rozwi zania problemu podj tego 
w tym punkcie, dotycz  produkcji i sprzeda y dla jednego miesi ca2. Kalkulacja 

2 Dane pocz tkowe s  danymi szacunkowymi. Powinien to by  niezb dny zbiór danych pocz t-
kowych dla okre lenia najlepszego portfela produktów. Wiedza dotycz ca tego, jaki zbiór danych 
spe nia ten warunek wynika z teorii RKP.



277

zysku w rachunku kosztów pe nych wymaga danych dotycz cych kosztów bez-
po rednich, kosztów wydzia owych oraz kosztów okresu. Niezb dne s  równie  
informacje dotycz ce prognozowanego popytu i cen. Potrzebne jest równie  jed-
nostkowe zu ycie maszynogodzin dla ka dego z produktów.

W tabeli 1 podane s  wielko ci popytu, ceny, jednostkowe koszty bezpo-
rednie oraz jednostkowe zu ycie maszynogodzin na produkcj  poszczególnych 

produktów.

Tabela 1 
Warunki rynkowe i jednostkowe dane

Wyszczególnienie
Wyrób 

A
Wyrób 

B
Wyrób 

C
Wyrób 

D

Popyt [szt.] 1400 950 12 000 1950

Cena [z ] 310,00 320,00 312,00 360,00

Jednostkowy koszt materia ów bezpo rednich [z ] 20,10 44,50 38,00 44,50

Jednostkowy koszt wynagrodze  bezpo rednich [z ] 22,20 22,90 23,80 25,50

Jednostkowe  zu ycie zasobu maszynogodzin [min/szt.] 17,00 14,40 9,70 12,50

ród o: Opracowanie w asne.

Po rednie koszty wydzia owe s  podane w tabeli 2, a koszty okresu w tabeli 3.
Przedsi biorstwo dysponuje w danym miesi cu 2650 maszynogodzinami na 

produkcj  czterech produktów.

Tabela 2
 Po rednie koszty wydzia owe [z ]

Wyszczególnienie Koszty 

Dostawa materia ów 190 000

Kontrola jako ci materia ów 70 000

Przestawianie linii technologicznej 460 000

Konserwacja i utrzymanie linii 640 000

Zu ycie form i narz dzi 280 000

Kontrola jako ci produktów 220 000

Amortyzacja 1 000 000

Razem 2 860 000

ród o: Opracowanie w asne.
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Tabela 3
Koszty okresu [z ]

Wyszczególnienie Koszty 

Koszty zarz du 400 000

Koszty sprzeda y 510 000

Koszty okresu 910 000

ród o: Opracowanie w asne.

Z macierzy BCG wynika wniosek, e przy podejmowaniu decyzji produk-
cyjnych nale y kierowa  si  kryterium rentowno ci poszczególnych produktów. 
W przedsi biorstwie przyj to, e hierarchia rentowno ci produktów w bie cym 
miesi cu jest taka sama, jak w miesi cu poprzednim. Najbardziej rentownym 
jest produkt A, nast pnie produkt D i B, a najmniej rentownym produkt C. Plan 
produkcji przedstawiony jest w tabeli 4. 

Tabela 4
Plan produkcji

Wyszczególnienie Wyrób A Wyrób B Wyrób C Wyrób D Razem

Popyt [szt.] 1 400 950 12 000 1 950  –

Produkcja i sprzeda  [szt.] 1 400 950 10 015 1 950 14 315

Jednostkowe  zu ycie zasobu 
maszynogodzin [min/szt.] 17,00 14,40 9,70 12,50  –

Wykorzystanie maszynogodzin [h] 397 228 1 619 406 2 650

ród o: Opracowanie w asne.

Pos u enie si  podanym kryterium decyzyjnym doprowadzi o do powsta-
nia planu produkcyjnego, w który dost pny zasób maszynogodzin wystarczy  
na pe ne zaspokojenie popytu na trzy najbardziej rentowne produkty. Wielko  
produkcji najmniej rentownego produktu zostanie okre lona za pomoc  niewy-
korzystanej cz ci maszynogodzin. Po zaspokojeniu popytu na trzy najbardziej 
rentowne produkty pozosta o niewykorzystanych 1619 maszynogodzin. Dla po-
danego w tabeli 1 jednostkowego zu ycia maszynogodzin produkcja wyrobu C 
wynosi 10 015 sztuk. Popyt na ten produkt nie zosta  zaspokojony. Liczba ma-
szynogodzin okaza a si  ograniczeniem wi cym (binding constraint)3.

3 Ograniczenie wi ce uniemo liwia osi gni cie w pe ni celu przedsi biorstwa, a ograniczenie 
niewi ce dotyczy wielko ci ograniczonej, lecz nielimituj cej osi gni cie w pe ni celu przed-
si biorstwa.
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Okre lenie rentowno ci produktów wymaga przypisania im kosztów po red-
nich. W tym celu zastosowana zostanie kalkulacja doliczeniowa asortymentowa, 
w której kluczem podzia u b d  p ace bezpo rednie. Kalkulacja kosztów wytwo-
rzenia prognozy warunków rynkowych podanej w tabeli 1, kosztów po rednich 
z tabeli 2 oraz planu produkcji z tabeli 4 przedstawiona jest w tabeli 5.

Ca kowity koszt wytworzenia wyniós  3747 tys. PLN. Koszty po rednie wy-
tworzenia zosta y obliczone w tabeli 5 za pomoc  kalkulacji doliczeniowej asor-
tymentowej na podstawie wska nika narzutu kosztów po rednich, obliczonego 
w tabeli 6.

Tabela 5
Koszty wytworzenia [z ]

Wyszczególnienie Wyrób A Wyrób B Wyrób C Wyrób D

Materia y bezpo rednie 28 140 42 275 380 568 86 775

P ace bezpo rednie 31 080 21 755 238 356 49 725

Koszty bezpo rednie 59 220 64 030 618 924 136 500

Koszty po rednie wytworzenia 260 735 182 506 1 999 607 417 151

Koszty wytworzenia 319 955 246 536 2 618 531 553 651

Jednostkowy koszt wytworzenia 228,54 259,51 261,46 283,92

ród o: Opracowanie w asne.

Tabela 6
Wska nik narzutu kosztów po rednich

Wyszczególnienie Wyrób A Wyrób B Wyrób C Wyrób D Razem

P ace bezpo rednie [z ] 31 080 21 755 238 356 49 725 340 916

Koszty po rednie [z ]  –  –  –  – 2 860 000

Wska nik narzutu kosztów 
po rednich [%]

 –  –  –  – 838,917

ród o: Opracowanie w asne.

Po okre leniu w tabeli 5 jednostkowych kosztów wytworzenia mo liwe jest 
ju  sporz dzenie w tabeli 7 kalkulacji mar y i stopy mar y brutto dla ka dego 
z produktów.
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Tabela 7
Mar a i stopa mar y brutto

Wyszczególnienie Wyrób A Wyrób B Wyrób C Wyrób D

Cena [z ] 310,00 320,00 312,00 360,00

Jednostkowy koszt wytworzenia [z ] 228,54 259,51 261,46 283,92

Mar a brutto I [z ] 81,46 60,49 50,54 76,08

Stopa mar y brutto I [%] 26,28 18,90 16,20 21,13

ród o: Opracowanie w asne.

Najbardziej rentownym okaza  si  wyrób A, a najmniej rentownym wyrób 
C. Hierarchia rentowno ci produktów w porównaniu z poprzednim miesi cem 
nie uleg a zmianie. Oznacza to, e do obliczenia jednostkowych kosztów wytwo-
rzenia (tab. 5) przyj ty plan produkcji (tab. 4) jest poprawny dla zastosowanego 
kryterium decyzyjnego.

Na podstawie obliczonych kosztów wytworzenia (tab. 5) mo na sporz dzi  
kalkulacj  wyniku. Zaprezentowano j  w tabeli 8.

Tabela 8
Wynik finansowy dla portfela produktów RKP

Wyszczególnienie Wyrób A Wyrób B Wyrób C Wyrób D Razem

Wolumen sprzeda y RKP [szt.] 1 400 950 10 015 1 950  

Cena [z ] 310 320 312 360  

Przychód [z ] 434 000 304 000 3 124 664 702 000 4 564 664

Koszt wytworzenia [z ] 319 955 246 536 2 618 531 553 651 3 738 674

Koszty okresu [z ]  –  –  –  – 910 000

Zysk operacyjny RKP [z ]  –  –  –  – –84 010

ród o: Opracowanie w asne.

Plan produkcji, opracowany na podstawie kryterium decyzyjnego, zgodnego 
z BCG i po zastosowaniu RKP doprowadzi  do powstania straty w przedsi bior-
stwie w wysoko ci 84 tys. PLN. 
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Optymalny portfel produktów dla rachunku kosztów 
zmiennych

W RKZ kryterium podejmowania decyzji produkcyjnych jest wielko  dla 
danego produktu przeci tnej mar y wk adu (jednostkowa mar a wk adu jest 
ró nic  mi dzy cen  produktu, a jego jednostkowym kosztem zmiennym) na 
jednostk  zasobu, który jest ograniczeniem wi cym4. W warunkach jednego 
ograniczenia wi cego wielko  ta jest równa cenie dualnej. 

Obliczenie wielko ci jednostkowej mar y wk adu, przypadaj cej na jednost-
k  zasobu, który jest ograniczeniem, czyli maszynogodziny jest przedstawione 
w tabeli 9. Przyj to dla uproszczenia, e jedynymi kosztami zmiennymi s  kosz-
ty bezpo rednie.

Tabela 9
Przerób na jednostk  zasobu, który jest ograniczeniem

Wyszczególnienie
Wyrób 

A
Wyrób 

B
Wyrób 

C
Wyrób 

D

Cena [z ] 310 320 312 360

Jednostkowy koszt materia ów bezpo rednich [z ] 20,10 44,50 38,00 44,50

Jednostkowy koszt wynagrodze  bezpo rednich [z ] 22,20 22,90 23,80 25,50

Jednostkowy koszt zmienny [z ] 42,30 67,40 61,80 70,00

Mar a wk adu [z ] 267,70 252,60 250,20 290,00

Stopa mar y wk adu [%] 86,35 78,94 80,19 80,56

Mar a wk adu na jednostk  ograniczonego zasobu 
[z /min]

15,75 17,54 25,79 23,20

ród o: Opracowanie w asne.

Zastosowanie nowego kryterium odwróci o hierarchi  ustalon  wed ug kry-
terium RKP. Najlepszym pod wzgl dem kryterium decyzyjnego RKZ okaza  si  
produkt C, który mia  najni sz  stop  mar y brutto dla RKP, a najgorszym pro-
dukt A, który mia  najwy sz  stop  mar y brutto dla RKP. Wymaga to okre lenia 

4 Takie kryterium mo na zastosowa  dla bardziej z o onego przypadku dwóch ogranicze  wi -
cych wówczas, gdy produkty najgorsze pod wzgl dem wielko ci przeci tnej mar y wk adu na 

jednostk  zasobów, b d cych ograniczeniami wi cymi, s  identyczne. W przeciwnym razie 
nale y zastosowa  bardziej z o one kryterium decyzyjne [Mielcarek 2005a, s. 138–174] lub po-
s u y  si  programowaniem liniowym.
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nowego planu produkcji, zgodnego ze zmienion  hierarchi . Przedstawiono go 
w tabeli 10.

Tabela 10
Plan produkcji dla rachunku kosztów zmiennych

Wyszczególnienie Wyrób A Wyrób B Wyrób C Wyrób D Razem

Popyt [szt.] 1 400 950 12 000 1 950 –

Produkcja i sprzeda  [szt.] 267 950 12 000 1 950 15 167

Jednostkowe  zu ycie zasobu 
maszynogodzin [min/szt.]

17,00 14,40 9,70 12,50 –

Wykorzystanie maszynogodzin [h] 76 228 1 940 406 2 650

ród o: Opracowanie w asne.

Wyznaczony plan produkcji w tabeli 10 charakteryzuje si  tym, e w pe ni 
zaspokojony jest popyt na produkty B, C i D. Produkcja produktu o najmniejszej 
wielko ci mar y wk adu, przypadaj cej na jednostk  zasobu b d cego ograni-
czeniem wi cym wynosi 267 sztuk. Otrzymany plan produkcji jest identyczny, 
jak wygenerowany programowaniem liniowym z u yciem dodatku arkusza kal-
kulacyjnego Excel o nazwie Solver.

Na podstawie jednostkowych kosztów zmiennych z tabeli 9, kosztów po-
rednich z tabeli 2, kosztów okresu z tabeli 3, cen wyrobów z tabeli 1 oraz planu 

produkcji z tabeli 10 obliczono wynik Þ nansowy dla RKZ (tab. 11).

Tabela 11
Wynik finansowy dla RKZ 

Wyszczególnienie Wyrób A Wyrób B Wyrób C Wyrób D Razem

Optymalny plan produkcji [szt.] 267 950 12 000 1 950 –

Optymalna sprzeda  [szt.] 82 879 304 000 3 744 000 702 000 4 832 879

Optymalne koszty zmienne [z ] 11 309 64 030 741 600 136 500 953 439

Mar a wk adu [z ] 71 570 239 970 3 002 400 565 500 3 879 440

Funkcja celu [z ]     3 879 440

Koszty sta e [z ]     3 770 000

Zysk operacyjny [z ]     109 440

ród o: Opracowanie w asne.
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Funkcj  celu, któr  starano si  zmaksymalizowa  pos uguj c si  kryterium 
decyzyjnym RKZ by a ca kowita mar a wk adu5. Ca kowita mar a wk adu jest 
sum  ca kowitych mar  wk adu poszczególnych produktów dla danego planu 
produkcji. Ca kowita mar a wk adu danego produktu jest ró nic  mi dzy war-
to ci  sprzeda y a ca kowitymi kosztami zmiennymi dla danego wolumenu 
produkcji. Miesi czny zysk, otrzymany po odj ciu od mar y wk adu kosztów 
sta ych (tab. 9), wyniós  109 440 z . Przedsi biorstwo opu ci o stref  strat, a po-
prawa wyniku Þ nansowego (w porównaniu z planem produkcji opracowanym na 
podstawie macierzy BCG i RKP) wynios a 191 450 z .  

Z porównania tych dwóch rachunków wynika, e za pomoc  przedstawionego 
kryterium decyzyjnego RKP nie mo na znale  optymalnej struktury produkcji, 
zapewniaj cej maksymalny zysk w danych warunkach. Zastosowanie kryterium 
decyzyjnego RKZ umo liwi o okre lenie optymalnego portfela produktów. Na 
portfel ten sk ada si  267 jednostek wyrobu A, 950 jednostek wyrobu B, 12 000 
jednostek wyrobu C i 1950 jednostek wyrobu D. Zosta  zatem rozwi zany pro-
blem ni szego rz du, bowiem okre lono, wykorzystuj c wiedz  dotycz c  BCG 
i RKP oraz RKZ, portfel pocz tkowy i portfel optymalny produktów. 

Interpretacja zmiany struktury produkcji za pomoc  DFL

G ówny problem podj ty w artykule zosta  sformu owany za pomo-
c  pytania, jaka jest interpretacja Þ nansowa zmiany portfela produktów na 
optymalny. Pos u enie si  dwoma rachunkami kosztów doprowadzi o do okre-
lenia dwóch ró nych struktur produkcji. Interpretacja Þ nansowa zmian struk-

tury produkcji nale y do najtrudniejszych zagadnie  w procesie zarz dzania 
Þ nansami w przedsi biorstwie. Aby j  poda  pos u ono si  modelem przedsi -
biorstwa, którego podstawowymi elementami s : rodzina funkcji DFL, punkt 
DFL oraz trajektorie ruchu punktu DFL6. Udzielona zostanie równie  odpo-
wied  na pytanie, w jaki sposób analizowa  szans , gdy dzia aj ca w przed-
si biorstwie maczuga Þ nansowa przekszta ci si  pod wp ywem zmiany struk-
tury produkcji w d wigni  Þ nansow 7. Oczywi cie mo e równie  zaistnie  

5 W RKZ maksymalizacja zysku operacyjnego jest osi gni ta po rednio za pomoc  maksymaliza-
cji mar y wk adu. Je eli od maksymalnej w danych warunkach mar y wk adu odejmiemy koszty 
sta e, to otrzymany w ten sposób zysk operacyjny osi ga równie  wielko  maksymaln .
6 Zastosowanie tego modelu do analizy wra liwo ci za pomoc  d wigni finansowej i superd wi-
gni po czonej [Mielcarek 2006, s. 480–551].
7 Zjawisko efektu dzia ania maczugi finansowej analizuj  m.in. Karma ska [2006, s. 948–950], 
Sojak [2003, s. 323–324]. Rozwa ania te nie uwzgl dniaj  badania skutków zmian struktury pro-
dukcji.
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zagro enie procesem odwrotnym, czyli przekszta cenia si  d wigni Þ nansowej 
w maczug  Þ nansow . 

Dla obliczenia DFL niezb dne s  dodatkowe dane o przedsi biorstwie, a szcze-
gólnie o jego strukturze kapita owej. Zosta y one przedstawione w tabeli 12.

 

Tabela 12
Dane o przedsi biorstwie

Wyszczególnienie Miesi cznie

Kapita  [z ] 4 500 000

Kapita  obcy [z ] 3 000 000

Kapita  w asny [z ] 1 500 000

Udzia  kapita u obcego [%] 66,67

Odsetki [z ] 30 000

Oprocentowanie kredytu [%] 1,00

Sprzeda  [z ] 4 832 879

Koszty sta e [z ] 3 770 000

Koszty zmienne [z ] 953 439

Mar a wk adu [z ] 3 879 440

Stopa mar y wk adu [%] 46,25

Zysk operacyjny [z ] 109 440

Rentowno  operacyjna kapita u [%] 2,43

D wignia operacyjna popytu [z ] 44,16

D wignia finansowa [z ] 1,3776

Zysk brutto [z ] 79 440

Rentowno  brutto sprzeda y [%] 1,64

ród o: Opracowanie w asne.

Obliczona w tabeli 12 stopa mar y wk adu jest relacj  mar y wk adu do 
warto ci sprzeda y. Dane niezwi zane z kapita ami dotycz  portfela produktów, 
okre lonego za pomoc  RKZ. Nale y zwróci  uwag  na to, e w przedsi bior-
stwie dzia a d wignia Þ nansowa, dzi ki temu, e koszt kapita u obcego (1%) jest 
mniejszy od rentowno ci operacyjnej kapita u równej 2,43%.

W tabeli 13 podano obliczenia warto ci uwzgl dnionych w podanych powy-
ej formu ach punktów charakterystycznych FDFL dla RKZ.
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Tabela 13
Punkty charakterystyczne FDFL

Punkty 
charakterystyczne

RKZ stopa 
wzrostu popytu

[%]
DFL

D wignia 
operacyjna

Zysk 
operacyjny

[z ]
Zysk brutto

[z ]

Punkt pocz tkowy 0,00 1,3776 44,1599 109 440 79 440

Maczuga finansowa –1,3334 3,0000 105,9653 45 000 15 000

BEP finansowy –1,6437 #DZIEL/0! 158,4480 30 000 0

BEP –2,2645 0,0000 #DZIEL/0! 0 –30 000

ród o: Opracowanie w asne.

Symbole dzielenia przez zero (#DZIEL/0!) w tabeli 13 oznaczaj  odpowied-
nio punkt nieci g o ci FDFL i punkt nieci g o ci funkcji d wigni operacyjnej. 
Obliczone stopy wzrostu popytu wskazuj  na wysok  wra liwo  przedsi bior-
stwa, nawet dla optymalnego portfela produktów RKZ, na zmiany popytu. Ju  
spadek popytu o 2,2645% spowoduje spadek zysku operacyjnego do zera. Istnie-
je zatem w przedsi biorstwie bardzo du e zagro enie przej cia do strefy straty. 

Korzystaj c z formu  (3), (4) i (5) na punkty charakterystyczne FDFL oraz 
formu y (1) na FDFL, w tabeli 14 zostan  stablicowane FDFL dla warunków 
pocz tkowych, okre lonych przez portfele produktów wyznaczone za pomoc  
RKP i RKZ.

Wyt uszczonym drukiem w tabeli 14 zaznaczono punkty pocz tkowe z ze-
row  stop  wzrostu sprzeda y dla portfela produktów, okre lonego przez RKP 
i RKZ, oraz punkty charakterystyczne obydwu funkcji. 

Na podstawie stablicowanych FDFL w tabeli 14 na rysunku 1 przedstawiono 
ich wykresy.

Wykres FDFL dla RKP na lewo od punktu P1 jest zaznaczony ci g  lini , 
a na prawo przerywan . Dla sprzeda y wynosz cej  4 564 664 PLN nast pi-
o ju  pe ne wykorzystanie zasobu maszynogodzin i dlatego cz  wykresu dla 

wi kszej sprzeda y jest potencjaln  cz ci  funkcji. Dodatkowa, kreskowana 
cz  wykresu zosta a sporz dzona przy za o eniu sta o ci struktury produkcji 
i sprzeda y. Analogicznie przedstawia si  wykres FDFL dla RKZ.

Wyniki prezentacji wykresów FDFL na rysunku 1 s  podstaw  do sformu-
owania wniosku, e nowa funkcja wchodz ca w sk ad rodziny FDFL danego 

przedsi biorstwa powstaje nie tylko w wyniku zmian addytywnych czynników 
kluczowych, którymi s  ceny, jednostkowe koszty zmienne i koszty sta e [Miel-
carek 2006, s. 163–269, 480–551]. Równie  dana zmiana struktury produkcji 
w przedsi biorstwie wyró nia jedn  FWDF spo ród ich niesko czonej liczby. 
Dla analizowanego przyk adu na rysunku 1 przedstawiono drug  funkcj , jako 
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Tabela 14
Funkcje wielko ci d wigni finansowych

Stopa 
wzrostu 

sprzeda y
[%]

 
Wariant I 
dla RKP

  
Wariant II 
dla RKZ

 

Sprzeda  I
[z ]

DFL I
Zysk brutto I

[z ]
Sprzeda  II

[z ]
DFL II

Zysk brutto II
[z ]

–100,00 0 0,9936 –4 678 674 0 0,9937 –4 753 439

–5,00 4 336 431 0,9123 –342 243 4 591 235 0,8150 –162 204

–2,26 4 461 297 0,8620 –217 377 4 723 439 0,0000 –30 000

–1,75 4 484 782 0,8453 –193 892 4 748 304 –4,8423 –5 135

–1,70 4 487 065 0,8434 –191 609 4 750 720 –10,0352 –2 719

–1,65 4 489 347 0,8415 –189 327 4 753 137 –98,2957 –302

–1,64 4 489 632 0,8413 –189 041 4 753 439  

–1,60 4 491 629 0,8396 –187 045 4 755 553 15,1890 2 114

–1,50 4 496 194 0,8356 –182 480 4 760 386 5,3183 6 947

-1,33 4 503 800 0,8284 –174 874 4 768 439 3,0000 15 000

–1,00 4 519 017 0,8121 –159 657 4 784 551 1,9643 31 112

0,00 4 564 664 0,7369 –114 010 4 832 879 1,3776 79 440

1,80 4 646 828 0,0580 –31 846 4 919 871 1,1803 166 432

1,84 4 648 674 0,0001 –30 002 4 921 826 1,1782 168 385

2,35 4 671 934 –3,4508 -6 740 4 946 452 1,1554 193 013

2,42 4 675 129 –7,4626 –3 545 4 949 835 1,1528 196 396

2,46 4 676 955 –16,4503 –1 719 4 951 768 1,1513 198 329

2,50 4 678 674  4 953 588 1,1499 200 149

2,53 4 680 150 21,3238 1 476 4 955 151 1,1487 201 712

2,59 4 682 889 8,1176 4 215 4 958 051 1,1466 204 612

2,65 4 685 628 5,3143 6 954 4 960 951 1,1446 207 512

5,00 4 792 897 1,2626 114 223 5 074 523 1,0934 321 084

100,00 9 129 328 1,0067 4 450 654 9 665 759 1,0061 4 912 320

ród o: Opracowanie w asne.
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rezultat okre lenia optymalnego portfela produktów dla RKZ, czyli zmiany 
struktury produkcji w porównaniu z wyznaczon  za pomoc  RKP. Powsta y 
nowe warunki pocz tkowe, dla których w tabeli 14, wykorzystuj c formu  (1), 
stablicowano now  funkcj . Poniewa  zmiana portfela produktów wywo a a po-
praw  wyniku Þ nansowego nowa funkcja jest przesuni ta na prawo.

DFL dla RKP dla warunków pocz tkowych wyznaczone jest przez punkt P1. 
Znajduje si  on na cz ci dodatniej lewej ga zi hiperboli i ma warto  mniejsz  
od 1. Oznacza to, e dla portfela produktów wyznaczonego za pomoc  RKP za-
równo zysk brutto, jak i zysk operacyjny s  ujemne8. 

Zmiana struktury produkcji na wyznaczon  za pomoc  RKZ wywo uje prze-
skok punktu wielko ci d wigni Þ nansowej z po o enia P1 do po o enia P2.  Znaj-
duje si  ono na prawej ga zi wykresu nowej funkcji wielko ci d wigni Þ nan-

8 Terminy te maj  znaczenie matematyczne a nie ksi gowe.
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ród o: Opracowanie w asne.
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sowej. Oznacza to, e w wyniku zmiany struktury produkcji zysk brutto i zysk 
operacyjny sta y si  dodatnie. 

Punkt DFL przeskakuj c z lewej ga zi pierwszej funkcji na praw  ga  
drugiej funkcji kre li trajektori , która jest ladem takiej zmiany. W tabeli 15 za-
warto wspó rz dne punktów pocz tkowych i ko cowych trajektorii ruchu punk-
tu wielko ci d wigni Þ nansowej uwzgl dnionych na rysunku 1.

Tabela 15
Wspó rz dne punktów pocz tkowych i ko cowych trajektorii

Wyszczególnienie
Punkty 

DFL
Przychód

[z ]
DFL

Wspó czynnik 
kierunkowy

Wyraz 
wolny

Trajektoria I dla zmiany 
portfela produktów

P1 4 564 664 0,7369
0,0000024 –10,1683

P2 4 832 879 1,3776

Trajektoria II dla punktu 
granicznego d wigni 
finansowej

P2 4 832 879 1,3776
–0,0000252 123,0508

P3 4 768 439 3,0000

Trajektoria III dla BEP
P2 4 832 879 1,3776

0,0000126 –59,4589
P4 4 723 439 0,0000

ród o: Opracowanie w asne.

Pod wp ywem zmian przychodów ze sprzeda y bez zmian struktury produk-
cji nie powstaj  nowe funkcje rodziny FDFL, lecz dochodzi do przeskoku punk-
tu DFL na tej samej ga zi funkcji, lub przeskoku na drug  jej ga . W przy-
padku punktu granicznego dla d wigni  Þ nansowej nast puje przeskok punktu 
wielko ci d wigni Þ nansowej z po o enia P2 do po o enia P3 na tej samej ga zi 
FDFL. Trajektoria II jest wykre lona jako lad tego ruchu. Zmiana taka nast puje 
dla spadku sprzeda y o –1,33%. Wielko  ta mo e by  uznana za stop  mar y 
bezpiecze stwa d wigni Þ nansowej9, bowiem po jej przekroczeniu d wignia Þ -
nansowa przekszta ca si  w maczug  Þ nansow . Wielko  d wigni Þ nansowej 
dla stopy mar y bezpiecze stwa wynosi 3. 

Nale y zwróci  uwag , e punkt P3 znajduje si  na dodatniej ga zi hiper-
boli, dla której zysk brutto i zysk operacyjny s  wi ksze od zera. Taka zale no  
zostanie nazwana paradoksem d wigni Þ nansowej. Dla jej zaistnienia nie wy-
starcza, eby DFL by o wi ksze od jeden, czyli zysk brutto i zysk operacyjny 

9 Stopa mar y bezpiecze stwa d wigni finansowej jest to maksymalna stopa spadku popytu, dla 
której d wignia finansowa nie przekszta ca si  jeszcze w maczug  finansow , a jej wielko  wy-
znacza formu a (5).
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by y dodatnie. Niezb dne jest spe nienie dodatkowych warunków, aby sprzeda  
by a wi ksza ni  wyznaczona przez punkt P3, a wielko  d wigni Þ nansowej 
mniejsza od 3.

Punkt progu rentowno ci zostaje osi gni ty dla spadku sprzeda y o –2,26%. 
Ilustruje to przeskok punktu wielko ci d wigni Þ nansowej z po o enia P2 do 
po o enia P4. Jest to przyk ad na przeskok punktu wielko ci d wigni Þ nanso-
wej z prawej ga zi funkcji na lew . Ruch tego punktu kre li trajektori  III. Dla 
nowego po o enia DFL jest zerowe, co oznacza, e zysk operacyjny ma war-
to  zerow . Strata brutto dla tego punktu jest równa kosztom kapita u obcego. 
Podana wielko  spadku sprzeda y jest stop  mar y bezpiecze stwa dla zysku 
operacyjnego. Nale y zauwa y , e dla wszystkich punktów le cych na lewej 
ga zi funkcji wyst puje maczuga Þ nansowa.

Wnioski

Rozwi zanie problemów podj tych w przedsi biorstwie wymaga o pos u e-
nia si  nast puj cymi teoriami:  rachunku kosztów pe nych, rachunku kosztów 
zmiennych, programowania liniowego, d wigni Þ nansowej oraz zaawansowanej 
analizy wra liwo ci. W przedsi biorstwie, które pos u y o si  w przedstawiony-
mi metodami powsta y i zosta y u yte nast puj ce rodzaje wiedzy: 
a)  wiedza organizacyjna – dotyczy zastosowanych teorii w zwi zku z wdro e-

niem ich w przedsi biorstwie, 
b)  wiedza bazowa:

–  wyselekcjonowana – wy awiana ze strumienia informacji zalewaj cych 
przedsi biorstwo, np. dotycz ca kosztów zmiennych, 

–  nowa wiedza bazowa – powstaje w wyniku tworzenia wiedzy, która do 
tej pory nie istnia a w przedsi biorstwie, np. wielko  mar  wk adu na 
jednostk  zasobu b d cego ograniczeniem wi cym, 

c)  wiedza przetworzona – powstaje w wyniku przetworzenia wiedzy bazowej, 
dotyczy np. rodziny funkcji wielko ci d wigni Þ nansowej, 

d)  metawiedza – wiedza wy szego rz du ponad wiedz  przetworzon , uzyska-
na w wyniku zastosowania nowych narz dzi analitycznych, dotyczy np. ana-
lizy wra liwo ci. 
W celu rozwi zania g ównego problemu artyku u zosta  zaprezentowany 

model przedsi biorstwa, w którym zmiany struktury produkcji zwi zane z po-
szukiwaniem jej optymalnego portfela zosta y zinterpretowane za pomoc   trzech 
narz dzi – rodziny FDFL, punktu DFL i trajektorii ruchu tego punktu. Oznacza 
to, e interpretacja Þ nansowa skutków zmiany portfela produktów na optymalny 
mog a zosta  równie  przedstawiona w formie graÞ cznej.
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Zmiana struktury produkcji wywo a a pojawienie si  nowej FDFL, wcho-
dz cej w sk ad rodziny FDFL danego przedsi biorstwa. G ówna trajektoria jest 
wykre lona mi dzy lew  ga zi  FDFL dla RKP, a praw  ga zi  nowej FDFL 
dla RKZ.  Oznacza to, e po przyj ciu nowego, optymalnego planu produkcji 
przedsi biorstwo przenios o si  ze strefy strat do strefy dodatniego zysku opera-
cyjnego i brutto. Dodatkowo mo na by o stwierdzi , e poniewa  DFL kszta tuje 
si  poni ej 3, czyli granicznej wielko ci dla DFL, to w przedsi biorstwie przesta-
a dzia a  maczuga Þ nansowa, a zacz a d wignia Þ nansowa10. 

Niskie wielko ci stóp spadku popytu dla punktów charakterystycznych 
FDFL wskazuj  na wysokie zagro enie ponownego przej cia do strefy strat ope-
racyjnych i brutto, co zosta oby zilustrowane trajektori  ruchu punktu wielko ci 
d wigni Þ nansowej, która powsta aby w wyniku przeskoku tego punktu z prawej 
ga zi na lew  ga  FDFL dla RKZ w tej jej cz ci, w której jej warto  jest 
wi ksza od zera i mniejsza od jeden. Zosta y zatem udzielone odpowiedzi na 
pytania, jakie wielko ci przyjmuje d wignia Þ nansowa, czy w przedsi biorstwie 
dzia a d wignia Þ nansowa lub maczuga Þ nansowa oraz jakie zmiany zachodz  
w wielko ci zysku operacyjnego i brutto pod wp ywem zmiany struktury pro-
dukcji na optymaln . Zbadano równie  wp yw zmian wielko ci popytu i tym 
samym sprzeda y dla punktów charakterystycznych FDFL na DFL. 
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Optimal Product-Mix and Financial Leverage

Abstract

The enterprise model consisted of the family of Þ nancial leverage level 
functions, Þ nancial leverage level point and movement trajectories of this point 
and was used as an analytical tool. This allowed to determine the Þ nancial leverage 
levels, the processes of transformation of Þ nancial bludgeon into Þ nancial 
leverage and vice versa and the changes in the operating and gross proÞ t due to 
the optimal production-mix shift. Additionally the impact of demand changes 
for characteristic points of the Þ nancial leverage level function on the movement 
trajectories of  the Þ nancial leverage level point was discovered. The enterprise 
implementation of this model leads to the formation of Þ ve types of knowledge: 
organizational knowledge, basic knowledge selected from information existing 
in enterprise, new basic knowledge, processed knowledge and meta-knowledge 
emerging as a result of the use of processed knowledge.


