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ich praktycznego zastosowania

Capital structure optimization models and examples of their practical implementation

7ZRODLA KAPITALOW A REALIZACJA CELOW FIRMY

Jednym z kluczowych probleméw, przed jakimi staje kierownictwo przed-
siebiorstwa, jest okreSlenie wiasciwego sposobu sfinansowania prowadzonej dzia-
lalno$ci. Osiagniecie podstawowego celu istnienia firmy na rynku, jakim jest
maksymalizacja jej wartosci, a tym samym korzyS$ci osiaganych przez jej wlaSci-
cieli, wymaga skutecznego stosowania rachunku ekonomicznego we wszystkich
obszarach funkcjonalnych, w tym takze w obszarze pozyskiwania §rodkéw na
realizacje proceséw gospodarczych. Efektywnod¢ wykorzystania posiadanych
zasobow jest bowiem tylko jednym z wielu czynnikoéw wplywajacych na poziom
tych korzySci - bardzo istotna role w ich ksztaltowaniu odgrywaja rowniez Zrodia
pochodzenia zaangazowanych kapitatoéw, czego dowodzi roziozenie na czynniki
wskaznika rentownoSci kapitatéw wiasnych - ROE (ang. return on equity)*:

Rog =N_ZN P 4 (1)
E P A E

gdzie: ZN - zysk netto, P - przychody (obroty), A - przecietny poziom

aktyw6w ogdlem, E - przecietny poziom kapitaléw wiasnych.

! Analiza ekonomiczno-finansowa. Zbior przykiadow i zada#, pod. red. Cz. Skowronka, Wy-
daw-nictwo UMCS, Lublin 2000, s. 205.
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Z powyzszej zalezno$ci jasno wynika, ze rentowno$¢ kapitalow wilasnych
zalezy nie tylko od rentownoéci obrotu (ZN/P) i produktywnosci aktywow (P/A),
ale réwniez od struktury kapitatlowej reprezentowanej przez ostatni czynnik (A/E).

Dobor Zrodet kapitalu oraz zachowanie odpowiednich proporcji pomiedzy
nimi zaleza od bardzo wielu specyficznych uwarunkowan funkcjonowania danej
jednostki gospodarczej. Trudno jest zatem jednoznacznie okresli¢, jaki poziom
samofinansowania czy struktury zadtuzenia bedzie w danych warunkach najko-
rzystniejszy. W literaturze ekonomicznej istnieja jednakze pewne konstrukcje
teoretyczne, ktore okre§li€ mozna mianem modeli optymalizacji struktury kapita-
lowej, stuzace racjonalizacji finansowania aktywow i wspomagajace procesy de-
cyzyjne w tym zakresie. W niniejszym artykule zaprezentowane zostana podsta-
wy teoretyczne wybranych modeli optymalizacji struktury kapitalowej oraz przy-
klady ich praktycznego zastosowania.

OPTYMALNA STRUKTURA KAPITALOWA

Na temat mozliwo$ci wyznaczenia optymalnej struktury Zrodet finansowania
istnieja w literaturze przedmiotu dwa przeciwstawne stanowiska. CzeS¢ autoréw
uwaza, ze struktura kapitatu nie wptywa na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa,
gdyz warto$€ ta jest wyznaczana przez rentowno$¢ jego aktywow. Pozostali za$
twierdza, ze dzieki niedoskonalosci rynkow kapitalowych oraz okreSlonym roz-
wigzaniom systemow podatkowych, mozliwe jest zwiekszenie warto$ci firmy przez
zaangazowanie kapitatdw obcych w odpowiedniej wysoko$ci.? Zwolennicy dru-
giego stanowiska za optymalna uznaja taka strukture kapitatowa, ktoéra pozwala
na zmaksymalizowanie wartoSci rynkowej przedsigbiorstwa (lacznej wartosci
rynkowej kapitatéw wiasnych i dtugu®), a tym samym korzysci jego wiascicieli.*
Maksymalizacja warto$ci przedsigbiorstwa réwnoznaczna jest z minimalizacja
Sredniego wazonego kosztu kapitatu (WACC - ang. weighted average cost of
capital). Dlatego tez za optymalna uwaza sie strukture kapitatowa, przy ktorej
WACC jest najnizszy.>

Wyzszym korzySciom dla wiascicieli towarzyszy zwykle wzrost ryzyka fi-
nansowego prowadzonej dziatalnoéci, zatem, jak twierdzi W. Janasz, optymalna
struktura kapitatowa stanowi swego rodzaju kompromis pomiedzy wzrostem ko-
rzy$ci a wzrostem ryzyka.® R. Brealey i S. Myers posuwaja si¢ nawet do stwier-

*W. Janasz, Ksztaltowanie struktury kapitatu, ,Przeglad Organizacji” 1997, nr 10, s. 30.

*E. Urbanczyk, Znaczenie analizy struktury kapitatowej w strategii rozwojowej przedsie-
biorstwa, ,Przeglad Organizacji” 1998, nr 12, s. 29.

‘R. A. Brealey, S. C. Myers, Podstawy finanséw przedsiebiorstw, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 1999, s. 614,

SIbid., s. 632.

*W.Janasz, op. cit., s. 37.
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dzenia, ze ustalenie struktury kapitalowej jest w istocie ,,problemem natury mar-
ketingowej”’, polegajacym na znalezieniu takiej kombinacji emitowanych papie-
row wartoSciowych, ktéra zmaksymalizuje postrzegana przez rynek warto$¢ fir-
my. W praktyce zagadnienie okreSlenia optymalnej struktury kapitatlowej spro-
wadzane jest czestokro€ do wyznaczenia tzw. pojemnoSci zadtuzeniowej firmy,
czyli optymalnej z punktu widzenia dochodéw akcjonariuszy kwoty diugu.

Zastosowanie modeli optymalizacji struktury kapitalowej zaprezentowane
zostanie na przykladzie przedsiebiorstwa ,,X”. Podmiot ten charakteryzuje sie
typowa dla jednostek produkcyjnych struktura majatku (z wyrazna przewaga ak-
tywow trwatych), skutkujaca znacznym poziomem ryzyka operacyjnego wynika-
jacego z konieczno$ci ponoszenia wysokich kosztéw statych.® Zarazem jednak
dominujaca pozycje pasywdéw stanowia w nim kapitaty obce, w tym oprocento-
wane, ktérych efektem jest ryzyko finansowe wplywajace na wzrost catkowitego
ryzyka prowadzonej dziatalnoSci.

Wybrane do analiz modele charakteryzuja si¢ stosunkowa prostota obliczeni
oraz fatwodcia pozyskania niezbednych danych. W rozpatrywanych przyktadach
wykorzystano bowiem jedynie wybrane dane ze sprawozdaf finansowych przed-
sigbiorstwa ,,X” z czterech ostatnich lat obrotowych oraz informacje ze statystyki
publicznej.

Tab. 1. Wybrane dane finansowe przedsiebiorstwa ,,X” w 2002 roku
Selected financial data of enterprise ,,X” in year 2002

Lp. Wyszczegdlnienie J.m. | Warto§¢
1. | Aktywa ogétem (A)* tys. zt 68.209
2. | Aktywa trwale* tys. zt 50.309
3. [ Aktywa obrotowe* tys. zi 17.901
4. | Kapitaly wlasne (E)* tys. zt 32.578
5. | Zobowiazania publicznoprawne* tys. zt 1.049
6. | Pozostale zobowiazania dlugoterminowe* tys. zt 1.400
7. | Pozostale zobowiazania krétkoterminowe* tys. zt 33.182
g Przecietny wynik operacyjny (EBIT) w ciagu ostatnich czterech lat tys. 7t 8380
obrotowych
9. | Przecietna warto$¢ pasywoéw ogdtem w 2002 roku (A) tys. zi 75.978
10. | Przecietne nominalne oprocentowanie zadluzenia w roku badanym’ % 10,49
1 Przecietna warto$¢ wskaznika skorygowanej rentownosci operacyjnej % 13.44
" | aktyw6w (SROA)™ w ciagu trzech ostatnich lat obrotowych ’
1. Odchylenie standardowe wskaznika SROA dla trzech ostatnich lat 7 10,65
obrotowych

* _ wyg stanu na koniec roku obrotowego. Zrédio: badania whasne.

"R. A.Brealey, S. C. Myers, op. cit., s. 614.
8 Ryzyko to przejawia si¢ w postaci bardziej niz proporcjonalnej zmienno$ci wyniku opera-
cyjnego w stosunku do zmian wielkoSci sprzedazy (mechanizm ,,dZwigni operacyjnej”).
® Obliczone jako iloraz sumy odsetek i prowizji oraz przecigtnego stanu kredytéw i pozyczek.
0 gpos=EBT A=D)
A4
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OPTYMALIZACJA STRUKTURY FINANSOWANIA Z WYKORZYSTANIEM PROSTYCH
ZASAD BILANSOWYCH

W pierwszej kolejnosci do wyznaczenia pozadanej struktury kapitatowej ana-
lizowanego przedsigbiorstwa zastosowana zostanie najprostsza, oparta bowiem
na podstawowych zasadach finansowych, koncepcija optymalizacji struktury pa-
sywow, przedstawiona przez W. Bienia.!! Metoda ta wymaga na poczatku ustale-
nia maksymalnego lacznego poziomu zadiuzenia dlugo- i krotkoterminowego
w stosunku do cato$ci pasywow. Przyjmujac, iz w sektorze, w ktérym funkcjo-
nuje badane przedsiebiorstwo, za nadmierny uznaje sie udzial dtugu przekracza-
jacy polowe pasywoéw ogodtem, ustalono minimalny poziom kapitaléw wlasnych
na poziomie 50% catoSci Zrodet finansowania.

W kolejnym etapie okreélana jest wysoko$¢€ tzw. ,,zobowiazan statych”, czy-
li systematycznie powtarzajacych si¢ zobowiazan o charakterze publicznopraw-
nym.!? Znajomo$¢ tej pozycji pozwala w dalszej kolejnosci na wyznaczenie po-
stulowanej wysokoSci zobowiazaf biezacych. W modelu przyjmuje si¢ bowiem,
ze dla zapewnienia okre§lonego poziomu biezacej ptynno$ci finansowej majatek
obrotowy powinien pozostawaé w ustalonej proporcji do tacznej wielkoéci zobo-
wiazah biezacych i statych. W przypadku przedsiebiorstwa ,,X” warto$¢ zobo-
wigzan stalych przyjeto na poziomie zobowigzah publiczno-prawnych wedlug
stanu na koniec analizowanego roku obrotowego.

Dla zapewnienia minimalnego zalecanego poziomu biezacej ptynnoSci finan-
sowej ustalono, ze warto$¢ zobowiazan biezacych (facznie ze zobowigzaniami
stalymi) powinna by¢ 1,5 raza mniejsza od wartosci aktywow obrotowych. Wy-
niki obliczefi zawarto w tabeli 2.

Tab. 2. Optymalizacja struktury kapitalowej przedsigbiorstwa ,,X” w 2002 roku
Optimization of capital structure of enterprise ,,X” in year 2002

P Stan rzeczywisty |  Struktura Postulf)wany Struktura
Lp. Wyszczegoblnienie (W tys. 1) W %) poziom W %)
) (w tys. zb)

1. [Kapitaty wtasne 32.578 47,8 34.105 50,0
2. | Zobowiazania dlugoterminowe 1.400 2,1 22.171 32,5
3. | Zobowiazania krétkoterminowe 33.182 48,6 10.884 16,0
4. | Zobowiazania stale 1.049 1,5 1.049 1,5
5. | Razem 68.209 100,0 68.209 100,00

Zrodio: badania whasne.

1'W. Bien, Optymalizacja struktury kapitatow przedsiebiorstwa, ,Rachunkowos$¢” 2001,
nr 9, s. 445-449,
2 Ibid., s. 448.
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Uzyskane rezultaty wskazuja na wyrazne odchylenia rzeczywistej struktury
kapitatowej od oszacowanej zgodnie z metodologia W. Bienia. Szczegblnie wi-
doczny jest niedostateczny poziom diugoterminowych kapitaléw obcych. Postu-
lowany ich udziat w cato$ci pasywéw powinien wynosi¢ 32,5% zamiast rzeczy-
wistych 2,1%. Udzial za§ zobowiazan krétkoterminowych (bez zobowiazan sta-
tych) powinien zostaé zmniejszony z obecnego poziomu 48,6% do 16% . Propo-
nowane zmiany w strukturze zadtuzenia zwiekszylyby poziom wskaznika bieza-
cej ptynnoéci firmy z obecnego poziomu 0,5 do uznawanego za minimalny bez-
pieczny w sektorze 1,5. Dodatkowo, wskaznik pokrycia majatku trwalego kapi-
tatami statymi wzréstby z poziomu 67,5 % do wysokosci 111,9%, co zapewnito-
by spelnienie ,,zlotej reguly bilansowej” i wzrost bezpieczefistwa prowadzonej
dzialalnosci.

MODELE MODIGLIANIEGO-MILLERA ZROWNOWAZONEGO WYBORU
I ASYMETRII INFORMACYINEJ

Kompleksowa koncepcje wplywu struktury kapitalowej na warto§é firmy
przedstawili pod koniec lat 50. XX w. F. Modigliani i M. Miller. Wnioski plyna-
ce z opracowanego przez nich modelu syntetycznie uja¢ mozna w postaci dwoch
twierdzen. Pierwsze z nich dotyczyto gospodarki, w ktdrej nie obowiazuja zadne
podatki. Warto$¢ spotki nie zalezalaby wdéwczas od jej struktury kapitatowej,
poniewaz nabywcy akcji mogliby, zaciagajac na wlasna reke diug na tych samych
co firma warunkach, imitowa¢ jej finansowe posuniecia.’®

Drugie twierdzenie opisywalo ksztaltowanie si¢ oczekiwanej stopy zwrotu
z kapitatu wlasnego. Modigliani i Miller wykazali, ze w sytuacji braku podatkoéw
1 zerowego ryzyka diugu oczekiwana stopa dochodu z akeji zwyklych (r,) zadtu-
zonego przedsiebiorstwa wzrasta wprost proporcjonalnie do, obliczonego dla war-
toSci rynkowych, wskaznika zadtuzenia kapitatu wlasnego (D/E). Szybko$¢ tego
wzrostu determinowana jest réznica pomiedzy oczekiwana stopa dochodu opera-
cyjnego z majatku przedsiebiorstwa (r,)™* a oczekiwana stopa dochodu z wyemi-
towanych papieréw diuznych (r,)":

rE:rA+%(rA_ D) 2

Wraz ze wzrostem zadluzenia ro$nie ryzyko wiadcicieli, a tym samym wy-
magana przez nich stopa zwrotu. Spadek kosztu kapitatu, wywotany wzrostem
udzialu tafiszego kapitalu obcego, jest w tych warunkach catkowicie kompenso-
wany przez wzrost wymaganej stopy zwrotu z kapitalu wlasnego. Oczekiwana

BJ. Gajdka, E. Walinska, Zarzadzanie finansowe, teoria i praktyka, Fundacja Rozwoju
Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2000, s. 179.
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stopa dochodu z majatku, odpowiadajaca Sredniemu wazonemu kosztowi kapita-
hu, niezaleznie od poziomu zadluzenia, pozostaje stata i rowna oczekiwanej sto-
pie dochodu z akcji spoiki niezadluzonej.
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Rys. 1. Drugie twierdzenie Modiglianiego-Millera w wariancie bez podatkow
] Second Modigliani-Miller theorem in variant without taxes
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: J. Gajdka, E. Walinska, op. cit., s. 187.

Uwzglednienie w rozwazaniach podatku dochodowego od zyskoéw przedsie-
biorstw powoduje modyfikacje pierwszego twierdzenia. Warto$¢ zadluzonej spotki
jest wowczas réwna wartosci przedsiebiorstwa w cato$ci finansowanego kapita-
fem wlasnym, powigkszonej o warto$¢ biezaca ostony podatkowej. Jesli warto§¢
zaciaganego przez spotke diugu bedzie stata w dlugim okresie, biezaca warto$¢
tarczy podatkowej bedzie iloczynem stopy podatku dochodowego od przedsie-
biorstw (T) i wartosci zadtuzenia.' Koncepcja ta prowadzi jednak do trudnego do
zaakceptowania wniosku, ze warto$¢ spotki jest tym wieksza, a §redni wazony
koszt kapitalu tym nizszy, im wiecej dtugu jest ona w stanie zaciagnaé.

Efekt wlaczenia podatku do rozwazan widoczny jest takze w zmianie twier-
dzenia II. Wymagana przez wiascicieli stope dochodowosci oraz WACC wyzna-
czy¢ mozna wowczas nastepujaco’:

rE=rA+%(rA—rD)(1—T) 3
D

ACC =r,|1-T

mace=r1-152] @

1 QOczekiwana stopa dochodu operacyjnego z majatku jest w tym ujeciu réwna §redniemu
wazonemu kosztowi kapitatu firmy. Por. J. Gajdka, E. Walifiska, op. cit., s. 185.

BR.A.Brealey, S.C. Myers, op. cit., s. 625.

1 Ibid., s. 655.

7J. Gajdka, E. Walifiska, op. cit., s. 195.
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Rys. 2. Drugie twierdzenie Modiglianiego-Millera w wariancie z podatkiem dochodowym od
zyskow przedsiebiorstw
Second Modigliani-Miller theorem in variant with corporate income tax
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: I. Gajdka, E. Waliniska, op. cit., s. 197.

Model Modiglianiego-Millera moze zosta¢ powiazany z modelem wyceny
aktywow kapitatowych (CAPM - ang. Capital Asset Pricing Model).'® Wspot-
czynnik [3 spétki potraktowaé mozna wéwczas jako §rednia wazona wspdtczynni-
kow {3 kapitaléw wiasnych (3,) i dlugu (B,). Wagami sa tutaj udzialy odpowied-
nich grup kapitaléw w ich caloSci. Wspélczynnik B, kapitaléw wiasnych spoiki
zadtuzonej mozna wyznaczy¢ na podstawie wspolczynnika 3 spotki niezadtuzo-
nej (3,) w nastepujacy sposob’’:

Pe =P+ (B~ Fp)2(1-T) ®

M. Miller dokonat rozszerzenia modelu o wplyw podatkéw od dochoddéw
osobistych inwestorow na strukture kapitatu i warto$¢ firmy. W zaleznosci od
relacji zachodzacych pomiedzy stopami podatku dochodowego od zyskéw przed-
siebiorstw (T), podatku dochodowego ptaconego przez akcjonariuszy (T)) i po-
datku dochodowego ptaconego przez wierzycieli (od odsetek) (T), mozliwe sa
rozne reakcje wartosci spotki na wzrost zadluzenia (rys. 3). Warto$¢ spotki za-
dluzonej (V) bedzie za$ rowna wartoSci spotki niezadtuzonej (V ), powiekszo-
nej o zmodyfikowana wartoé¢ tarczy podatkowej z modelu pierwotnego®:

FM}.D ©)

V,=V,+
D N |: 1-T,

®Szerzej M. Sierpinska, T.Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardow Swia-
towych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1993, s. 247.

¥J, Gajdka, E. Walinska, op. cit., s. 202.

2 pbid., s. 222,
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Rys. 3. Wplyw zadhizenia na warto$¢ spotki
Influence of debt on company’s value
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: J. Gajdka, E. Walifiska, op. cit., s. 224,

W modelach zréwnowazonego wyboru przyjmuje sie, ze na warto$¢ zadtu-
zonej spotki wplywa nie tylko tarcza podatkowa, ale wplyw maja takze koszty
trudnosci finansowych (bankructwa) oraz koszty agencji. Do bezpo$rednich kosz-
tow bankructwa zaliczy¢ mozna utrate wartosci likwidacyjnej majatku na skutek
przeciagajacego sie postepowania upadioSciowego czy koszty obstugi prawnej
i administracyjnej procesu upadio$ciowego. Koszty poSrednie wynikaé¢ moga na
przyklad z dziatalno$ci zarzadu upadajacego przedsiebiorstwa, ktory, w sytuacji
zagrozenia utrata posady, bedzie skfonny podejmowaé decyzje, jakie w krotkim
okresie przyczyniaja sie do poprawy sytuacji finansowej podmiotu, jednak kosz-
tem jego wartoSci rynkowej. Innym Zrédlem powstawania posrednich kosztow
bankructwa moga by¢ kontrahenci spéiki, ktérzy w obawie przed niezrealizowa-
niem przez nia zobowiazah ograniczaja zakres wspoipracy lub narzucaja nieko-
rzystne warunki, co w konsekwencji doprowadzi¢ moze do faktycznej upadiosci
spotki. Szacunki przeprowadzane w latach 80. XX w. w Stanach Zjednoczonych
wykazaly, ze koszty bankructwa wynosza przecietnie 3 % tacznej wartosci ksie-
gowej i 20% wartoSci rynkowej kapitaldw wiasnych spotki.?!

Wystepowanie kosztéw agencji wynika z rozdzielenia funkcji zarzadczych
i wiadcicielskich we wspdlczesnych przedsigbiorstwach. Koszty te zwiazane sa
z podejmowaniem decyzji nieoptymalnych z punktu widzenia firmy jako caloSci.
Zarzad jest z reguly sklonny do preferowania intereséw wiascicieli kosztem wie-
rzycieli. Im za$§ wyzszy jest udziat dlugu, tym relatywnie wieksze ryzyko obciaza
wierzycieli. Realizowanie wysoko dochodowych, ale bardziej ryzykownych in-
westycji, doprowadzi¢ moze do sytuacji, gdy potencjalne dodatkowe korzySci nie
beda juz w stanie zrekompensowaé wzrostu ryzyka. Wierzyciele staraja si¢ za-

2 R.A. Brealey,S.C. Myers, op. cit., s. 670.
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bezpieczy¢ przed takim postepowaniem zarzadu przez wprowadzanie ograniczen
w zakresie wykorzystania przekazywanych Srodkéw oraz Scista kontrole poczy-
nan dluznika, powoduje to jednak powstanie dla nich dodatkowych kosztéw, kto-
re znajduja odzwierciedlenie we wzroScie kosztu kapitatu i obnizeniu warto$ci
firmy.

Koszty trudnoéci finansowych i agencji ograniczaja korzysci osiagane z tytu-
tu tarczy podatkowej. Warto$¢ spoiki zadtuzonej, zgodnie z modelem zréwnowa-
zonego wyboru, jest rOwna wartoSci spotki niezadtuzonej powigkszonej o war-
to$¢ biezaca tarczy podatkowej i pomniejszonej o warto$¢ biezaca kosztéw ban-
kructwa i warto$¢ biezaca kosztéw agencji.?? Koszty te sprawiaja, ze po przekro-
czeniu pewnego poziomu zadtuzenia, warto$¢ spoiki zaczyna si¢ zmniejszac, co
przedstawiono na ponizszym rysunku.

A

:% ‘Warto$¢ spolki zgodnie z

& modelem Modiglianiego—Millera
R

2

E Koszty bankructwa i agencji

B

Vn

Wartosé zadluzonej spotki

) D/E

Rys. 4. Wplyw struktury kapitalowej, kosztow bankructwa i agencji na warto§¢ spotki
] Influence of capital structure, costs of bankruptcy and agency on company’s value
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie J. Gajdka, E. Walinska, op. cit., s. 237.

Zasadniczym problemem w wykorzystaniu modelu zréwnowazonego wybo-
ru jest brak precyzyjnych metod oszacowania kosztoéw bankructwa i agencji dla
konkretnego przedsigbiorstwa. Przyjmujac jednak, ze cze$¢ kosztéw odzwiercie-
dla zwiekszajace sie, wraz ze stopniem zadhuzenia, oprocentowanie dlugu, pew-
ne przyblizone rachunki sa mozliwe.

W celu wyznaczenia optymalnej kombinacji kapitatléw wiasnych i diugu
w strukturze kapitalowej przedsigbiorstwa ,,X” wykorzystana zostanie metoda
zaproponowana przez J. Gajdke i E. Walifiska, wykorzystujaca ogdlne wnioski
ptynace z modelu Modiglianiego-Millera i modeli zréwnowazonego wyboru.?

Warto$¢ rynkowa kapitatéw wiasnych oszacowano w nastepujacy sposob:

:ﬂ:(EBIT—rD -D)-(1-7) %

Tg Ty

E

2], Gajdka, E. Walinska, op. cit., s. 236.
B Ibid., s. 244-247.
2 Ibid., s. 247.
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Przyjmujac, iz akcje przedsiebiorstwa ,,X” nie sa notowane na gietdzie pa-
pieréw wartoSciowych i przy wyznaczaniu kosztu kapitatu wlasnego (r,) nie mozna
bezposrednio wykorzysta¢ metod opartych na danych dotyczacych ksztaltowania
sie kurséw akcji, do jego oszacowania postuzyé sie mozna oparta na CAPM
metoda, proponowana przez D. Zarzeckiego dla przedsiebiorstw w Polsce i na
innych rynkach wschodzacych.” Wymagana przez wtadcicieli dochodowos¢ sza-
cuje sie tutaj na podstawie $redniej premii za ryzyko, obliczonej dla typowej
gospodarki rynkowej, jaka jest gospodarka Stanéw Zjednoczonych. Sredniorocz-
na, nominalna premia za ryzyko uzyskana przez spotki amerykariskie w okresie
1926-1992 wyniosta 5,5%. Jest to §rednia geometryczna, ktoéra skorygowana
o §rednia stope inflacji w tym samym okresie (3,2%) daje, zdaniem autora, naj-
lepszy tego rodzaju szacunek $redniej realnej premii za ryzyko rynkowe na roz-
winietych rynkach, w wysokoéci 2,2 % .26 Tak obliczona Srednia realna premia za
ryzyko, po przemnozeniu przez roczny wskaznik inflacji w danym kraju i dodaniu
do wyniku stopy inflacji, daje w efekcie §rednia nominalna premie za ryzyko ryn-
kowe dla danego kraju. Aby wyznaczy¢ koszt kapitatu wlasnego, wystarczy, zgod-
nie z modelem CAPM, do nominalnej rynkowej stopy procentowej wolnej od
ryzyka doda¢, obliczona w podany wcze$niej sposob, Srednia nominalna premie
za ryzyko rynkowe przemnozona przez wspdtczynnik 3 wiasciwy danej spoice.

Przy szacowaniu kosztu kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa ,,X” za nomi-
nalna rynkowa stope wolna od ryzyka przyjeto Srednioroczna rentowno$é 52-
tygodniowych bonéw skarbowych Skarbu Pafistwa. Wspdtczynnik 3, uwzgled-
niajacy ryzyko finansowe wynikajace z zadluzenia, oszacowano za pomoca row-
nania Hamady:

D
ﬂ=ﬂA[l+E(1—T)} ®

Wartosci diugu i kapitatéw wlasnych wyceniono wedlug przecietnej warto-
$ci ksiegowej. Wspolczynnik B dla spdtki niezadtuzonej przyjeto na poziomie
rownym 1,0, czyli identycznym z rynkowym. Stosowne obliczenia przedstawio-
no w tabeli 3.

B D. Zarzecki, Szacowanie kapitatu wiasnego na potrzeby wyceny przedsiebiorstw w Pol-
sce i na innych rynkach wschodzacych, ,Monitor Rachunkowosci i Finanséw” 2000, nr 7-8, s. 13.
* Ibidem.
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Tab. 3. Szacowanie kosztu kapitatu wlasnego przedsiebiorstwa ,X” w 2002 roku
Estimation of cost of equity of enterprise ,,X” in year 2002

Lp. Wyszczegdlnienie J. m. | Warto§¢
1. Srednia rentownos¢ 52-tygodniowych bonéw skarbowych % 8,18
2. Wskaznik inflacji’’ % 1,90
3. Realna premia za ryzyko dla przecietnej gospodarki rynkowej % 2,20
4. Nominalna premia za ryzyko rynkowe dla Polski % 4,14
5. Wspdtczynnik B dla przecigtnej niezadtuzonej spotki brak 1,00
6. Wskaznik D/E® dla przedsigbiorstwa ,X” brak 1,04
7. Wspdtczynnik B dla przedsigbiorstwa ,, X” brak 1,75
8. Koszt kapitatu wiasnego % 15,41

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ze strony http://www. bzwbk. pl/u235/navi/
194890.

Za oczekiwana warto$¢ zysku przed uwzglednieniem odsetek i opodatkowa-
nia (EBIT) przyjeto przecietny wynik operacyjny z lat 1999-2002. Stopa podatku
dochodowego od 0séb prawnych wynosita w 2002 r. 28% . Catkowita warto$§¢
ksiegowa kapitatow (D +E), ustalono na poziomie przecietnej w 2002 roku, ktora
wyniosta 75 978 tys. zt. Na tej podstawie obliczano warto$¢ rynkowa dlugu dla
kazdej warto$ci wskaznika D/E?® wedtug wzoru:

po LBy

T ®
I+ —
D/E

Przyjeto takze zalozenie, ze koszt kapitaléw obcych zmienia sie proporcjo-
nalnie do wskaZnika D/E, od wartosci 5,15% dla sytuacji teoretycznego braku
zadtuzenia.*® Wybrane obliczenia dla poszczegélnych wartoéci wspdiczynnika D/E,
liczonego wediug wartoéci ksiegowej, zamieszczono w ponizszej tabeli. Ze wzgledu
na bardzo niewielkie réznice w poziomie WACC, rachunki wykonano z doktad-
nos$cia do trzech miejsc po przecinku.

Z przedstawionych obliczefi wynika, ze najwyzsza warto$¢ rynkowa przed-
sigbiorstwo osiagneloby przy wysokosci wskaznika D/E, na poziomie 0,75. Ozna-
cza to, ze udzial kapitaléw obcych w catoSci Zrodel finansowania w tak oszaco-
wanej optymalnej strukturze kapitatowej wynosi¢ powinien 42,9%. Minimalny
wowczas jest takze Sredni wazony koszt kapitatu wynoszacy 10,141%. Zaréwno
WyZSzZy, jak 1 nizszy od podanego udzial dlugu oznaczalby spadek lacznej warto-
Sci przedsigbiorstwa i wzrost WACC. Przy zalozeniu zatem, ze majatek firmy

27 Rocznik Statystyczny Rzeczypospolitej Polskiej 2003, GUS, Warszawa 2003, s. 353.

28 Obliczony dla przecigtnych wartosci ksiggowych diugu i kapitatéw wiasnych.

» Przyjeto, ze warto$¢ rynkowa kapitaléw jest réwna wartoSci ksiegowe;j.

30 Warto$¢ te obliczono na podstawie rzeczywistych danych dla roku 2002, dotyczacych stopy
przecigtnych kosztow obstugi dtugu (k ) wynoszacej 10,49 % oraz relacji D/E na poziomie 1,03706,

S . . D .
rozwiazujac wzgledem x réwnanie: x| 1+ E] =k,
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pozostatby na przecietnym dla roku 2002 poziomie, powinna ona, w Swietle tej
metody, zdecydowac sie na staly, 43-procentowy udzial w swojej strukturze ka-
pitatowej dlugu oprocentowanego na poziomie 9,01%.

Tab. 4. Teoretyczna struktura kapitatu a warto$¢ przedsiebiorstwa ,,X”
Theoretical capital structure and value of enterprise ,, X”

P D/E (wg wartosci ksiggowych)

Lp- Wyszezegllnienie Lm0 T 0725 0,750 | 0,775 | 0,800
1. [Koszt kapitatéw wilasnych % 14,41 14,48 14,56 14,63 14,70
2. |Nominalny koszt dlugu % 8,75 8,88 9,01 9,14 9,27
3. [Warto$¢ rynkowa kap. wlasnych |[tys. zi| 28.194 27.563 26.938 | 26.319 25.707
4. [Wartos¢ rynkowa dhugu tys. zk| 31.285 31.933 32.562 | 33.173 33.768
5. [Wartos¢ rynkowa firmy tys. zt| 59.479 59.496 59.500 | 59.493 59.475
6. |WACCH % 10,144 10,142 10,141 | 10,142 10,145

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Odmienna od powyzszych koncepcja jest, opracowana przez S. Myersa, teo-
ria asymetrii informacyjnej. W teorii tej uchylone zostaje zalozenie modelu Mo-
diglianiego-Millera méwiace o jednakowym dostepie wszystkich uczestnikow
rynku do informacji. Asymetria informacyjna pojawia sie pomigdzy lepiej poin-
formowanym co do rzeczywistej sytuacji spdiki zarzadem a inwestorami. Istotny
wptyw na zakres wystgpowania asymetrii informacyjnej wywiera charakter sek-
tora, w ktorym dziata przedsiebiorstwo®, oraz istniejace rozwiazania prawne
regulujace przeptyw informacji pomiedzy zarzadem a pozostatymi uczestnikami
rynku. Posiadane przez zarzad informacje moga wskazywa¢ na niewlaSciwa wy-
cene rynkowa akcji spotki, a tym samym znaczaco wpltywaé na decyzje dotycza-
ce wyboru Zrodet finansowania przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Teoria asymetrii
informacyjnej wyjaSnia przyczyny wystepowania w dzialalnoSci przedsiebiorstw,
tzw. ,hierarchii Zrodet finansowania”, wedlug ktorej przedsigbiorstwa preferuja
najbezpieczniejsze, wewnetrzne Zrodia kapitatu, w przypadku za$ koniecznoS$ci
pozyskania kapitatu z zewnatrz w pierwszej kolejnoSci wykorzystuja mozliwosci
zadtuzenia, a dopiero w ostatecznoSci emisje akcji lub udziatéw.* Generalnie,
finansowanie projektow przez emisje nowych akcji optacalne jest jedynie w przy-
padku realizowania inwestycji o wyjatkowo wysokiej warto$ci biezacej netto,
ktorych sfinansowanie kapitatami obcymi lub pdZniejsza realizacja nie beda moz-
liwe. Na wypadek naglego pojawienia si¢ duzej liczby atrakcyjnych projektéw
firmy powinny ponadto zachowywac rezerwowa zdolno$¢ do zadtuzania sie, aby

31 Sredni wazony koszt kapitahy obliczono z wykorzystaniem wag rynkowych.

% Asymetria jest szczegdlnie widoczna w przypadku firm, ktére prowadza okryte tajemnica
prace badawczo-rozwojowe, np. firmy farmaceutyczne lub produkujace potprzewodniki. Por.
E.F.Brigham, L. C. Gapensky, op. cit., s. 540.

3 R.A.Brealey,S. C. Myers, op. cit., s. 688.
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nie byty zmuszone do emitowania akcji po zanizonych cenach.3* Dlatego tez do-
celowe wskazniki zadtuzenia przedsiebiorstwa powinny by¢ nieco nizsze niz wy-
nikajace z modeli zrOwnowazonego wyboru.

MODEL OKRESLANIA POJEMNOSCI ZADEUZENIOWEI PRZEDSIEBIORSTWA

Problem wyznaczenia optymalnej struktury kapitatlowej wiaze sie z zagad-
nieniem pojemnoSci zadluzeniowej przedsiebiorstwa, czyli maksymalnej wielko-
§ci diugu, jaka moze ono zaciagnaé na efektywnym rynku kapitatowym.> Szcze-
golowy model wyznaczania pojemnoSci zadluzeniowej zostal opracowany przez
M. Leibowitza, S. Kogelmana i E. Linberga (LKL). Interesujaca cecha tej kon-
cepcji jest fakt, iz kiadzie ona nacisk przede wszystkim na punkt widzenia po-
zyczkodawcdw, co znajduje wyraz w zalozeniach modelu.

Oznaczajac przez h udziat dtugu w kapitatach ogblem i przeksztalcajac odpo-
wiednio formute ROE, otrzymujemy?®:

ZN 1 h

ROE —?—ESROA —mkd (10)
Jezeli SROA = h'k,, to ROE = 0, a wysoko$¢ zysku przed uwzglednieniem
odsetek i opodatkowania (EBIT) wystarcza dokladnie na pokrycie kosztéw obstu-
gi dlugu. Z punktu widzenia wierzycieli 4 byloby wowczas maksymalna dopusz-
czalna kwota zadiuzenia spotki. Uwzgledniajac jednakze fakt, Ze w momencie
udzielania pozyczki przyszla warto§¢ SROA nie jest znana, w modelu LKL przyj-
muje si¢ upraszczajace zalozenie, ze SROA jest zmienna losowa o rozkladzie
normalnym, wartosci oczekiwanej E(SROA) i odchyleniu standardowym SD,.*
W wypadku spéiki niezadtuzonej rozklady ROE i SROA sa jednakowe. Jezeli
jednak spétka korzysta z dlugu, wzrasta zaré6wno warto$¢ oczekiwana ROE, jak
i prawdopodobiefistwo osiagniecia przez ten wskaznik skrajnych wartosci, a za-
tem ryzyko. Pozyczkodawcy nie osiagaja dodatkowych korzysci z tytulu wyzszej
wartoéci ROE, ponosza jednak dodatkowe ryzyko nieuregulowania zobowiazah
przez dtuznika. W sytuacji wysokiego prawdopodobiefistwa osiagniecia przez
EBIT poziomu niewystarczajacego do obstugi zadtuzenia, potencjalni pozyczko-

dawcy odmoéwia udzielenia pozyczki.
Zalezno$¢ pomiedzy ryzykiem, mierzonym za pomoca odchylenia standar-
dowego SD,, a warto$cia oczekiwana stopy zwrotu z Kapitalow wlasnych E(ROE),

E.F.Brigham, L. C. Gapensky, op. cit., s. 542.

3 1. Gajdka, Wyznaczanie pojemnosci zadtuzeniowej spotki — metoda praktyczna, ,Prze-
glad Organizacji” 2001, nr 9, s. 30.

3¢ Ibidem.

3 Ibid., s. 31.
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dla wszystkich mozliwych pozioméw zadiuzenia, opisuje rOwnanie zwane ,,linia
firmy”38:

E(ROE)=m-SD; +k, 1
gdzie: " B ;
E(SROA)—F, D SRO4, 3 (SRO4 - E(SROA)
m=——0 "%, E(SROA)="2—_ $D, =12
SD 4 n n-1

n - liczba lat, na podstawie ktérych dokonywane jest szacowanie.

Dla ustalonego poziomu prawdopodobienistwa niewyplacalnoéci spotki moz-
liwe jest wykreSlenie tzw. linii niewyplacalno$ci, opisanej nastepujacym réwna-
niem*:

E(ROE)=ROE,;, +Z,-SDy, (12)

gdzie:

7. - kwantyl rzedu p rozkiadu normalnego, gdzie p jest prawdopodobieti-
stwem, ze spotka bedzie wyplacalna; ROE_ - minimalna akceptowalna wiel-
koé¢ ROE.

Linia niewyptacalno$ci oddziela spdlki, dla ktérych prawdopodobiefistwo
osiagnigcia ujemnego ROE jest mniejsze od 1-p, od tych, ktore tego warunku nie
spelniaja. Maksymalna wielko$¢ zadtuzenia dla danej spéiki znajduje sie w punk-
cie przeciecia sie obu linii, co przedstawiono na rysunku ponize;j.

\ Linia niewyplacalnosci

ROE 4
Linia firmy

ka

SDg

Rys. 5. Graficzna metoda wyznaczenia maksymalnego zadtuzenia w modelu LKL
] Graphical method of determining maximal indebtment in LKL model
Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Gajdka, op. cit., s. 33.

® Ibid., s. 32.
¥ Ibid., s. 34.
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Analitycznie maksymalng pojemnos¢ zadluzeniowa wyznaczy¢ mozna naste-
pujaco®:
E(SROA)-Z,-SD, —ROE,,,
max k,-ROE,.

13

J. Gajdka wskazuje na pewne niedoskonaloS$ci modelu wyznaczania pojem-
no$ci zadluzeniowej spotki, jak na przyktad abstrahowanie od rynkowej warto$ci
dtugu i problemu ptynnoéci finansowej, dlatego tez zaleca uzupelnienie przepro-
wadzonej z jego wykorzystaniem analizy o inne metody.

Dla oszacowania maksymalnej dopuszczalnej wysokoéci zadluzenia przed-
sigbiorstwa ,,X” w 2002 r. poczyniono nastepujace zalozenia. Minimalna do-
puszczalng przez pozyczkodawcow rentownoSC kapitatow wiasnych ROE . przy-
jeto na poziomie 0% . Dla wszystkich lat przyjeto stope podatku dochodowego od
0s6b prawnych na poziomie z roku obrotowego, dla ktérego wykonywano obli-
czenia, czyli 28 % . Nominalny koszt kapitatéw obcych ustalono na poziomie sto-
py przecietnych kosztéw obstugi dtugu w roku 2002 réwnej 10,49 % (po uwzgled-
nieniu ostony podatkowej 7,55 %). Obliczona na podstawie danych z trzech ostat-
nich lat obrachunkowych warto$¢ oczekiwana skorygowanej rentownoSci opera-
cyjnej majatku E(SROA) wyniosta 13,44 %, za$ jego odchylenie standardowe,
SD,, az 10,65%, co potwierdza wysoki poziom ryzyka operacyjnego przedsie-
biorstwa. Wyniki obliczeni pojemno&ci zadtuzeniowej firmy, w zaleznoSci od ak-
ceptowanego poziomu prawdopodobiefistwa wyplacalnoSci, zestawiono w poniz-
szej tabeli.

Tab. 5. Pojemno$¢ zadtuzeniowa przedsiebiorstwa ,,X” w 2002 roku
Debt capacity of enterprise ,,X” in year 2002

i Prawdopodobiefistwo wyplacalnosci (p)
Lp.| Wyszczeg6lnienie |J. m. 075 0.80 0.85 0.88
1. Zp brak 0,67 0,84 1,04 1,175
Nimax % 83,48 59,50 31,29 12,25

Zrodio: badania wiasne.

Wysokie ryzyko operacyjne zdecydowanie ogranicza mozliwosci angazowa-
nia kapitaléw obcych w finansowanie dziatalnos$ci firmy, zwigkszajac prawdopo-
dobienistwo niewyplacalno$ci. Gdyby wierzyciele byli sktonni zaakceptowac 25 %
prawdopodobiefistwo nieuregulowania nalezno$ci z tytutu pozyczonego kapitatu,
przedsigbiorstwo ,,X” mogloby w 2002 r. posiada¢ nawet 83,48 % udziatu diugu
w strukturze kapitatowej. Jednakze, jesli wierzyciele akceptowaliby jedynie 12 %
prawdopodobiefistwo niewyplacalnoéci, maksymalny udzial dlugu nie mogiby
przekroczy¢ 12,25% pasywow ogdtem, a w sytuacji gdy prawdopodobiefistwo to

0 Ibid., s. 33.
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miatoby by¢ mniejsze lub réwne 10%, firma nie moglaby sobie w ogéle pozwolié
na finansowanie diugiem. Udziat dtugu na poziomie 40% oznaczatby, w §wietle
tego modelu, ze pozyczkodawcy skionni s akceptowaé ryzyko niewyplacalno$ci
na poziomie okoto 16,5%.

Ze wszystkich zastosowanych modeli optymalizacji struktury kapitatowej dla
przypadku przedsiebiorstwa ,,X” wynika, ze ze wzgledu na bardzo wysoki po-
ziom ryzyka operacyjnego prowadzonej dziatalno$ci, poziom jego ogolnego za-
dtuzenia jest zbyt wysoki. Udziat odplatnych kapitatéw obcych powinien sie bo-
wiem ksztattowaé na poziomie okoto 40 % caloéci pasywoéw, podczas gdy wynosi
on w rzeczywisto$ci ponad 52%. Niekorzystnie ksztattuje sie takze struktura sa-
mego zadluzenia, w ktorej dominuja objete wyzszym ryzykiem i trudniejsze w ob-
studze pozycje o charakterze krétkoterminowym. Zachodzi wiec potrzeba zwiek-
szenia zakresu samofinansowania firmy i zastapienia wiekszoSci zadluzenia krot-
koterminowego, dlugoterminowym,

Przedstawione modele optymalizacji struktury kapitatowej powinny by¢ trak-
towane przez zarzadzajacych finansami przede wszystkim jako narzedzia wspo-
magajace procesy decyzyjne w obszarze doboru Zrddet finansowania. Zastoso-
wanie uzyskanych wynikéw w praktyce wymaga kazdorazowego ich skonfronto-
wania z rzeczywistymi warunkami funkcjonowania danego podmiotu gospodar-
czego. Wydaje si¢ jednak, ze uzyskane za poSrednictwem modeli informacje
moga by¢ Zrédtem cennych wskazdéwek przy opracowywaniu strategii finansowej
firmy.

SUMMARY

Determining optimal capital structure is one of the most important issues in financial manage-
ment. Selection of proper capital sources and maintaining suitable proportions between them may
often determine success or failure of an economic project. It is therefore a key factor in pursuing
maximization of owners’ benefits, which is nowadays identified as a fundamental goal of an enter-
prise. Adjusting the capital structure to the needs and abilities of an individual entity requires many
specific aspects of its functioning to be taken into consideration. Capital structure optimization
models existing in the economic literature may serve as a valuable tools supporting decision proces-
ses in this range. This article presents theoretical bases of selected capital structure optimization
models together with examples of practical implementation of conclusions derived from them in
financial strategy of an enterprise.



