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ANDRZE] SZOPA

Optymalizacja struktury kapitatu w przedsiebiorstwie'

Optimization of capital structure in the company

Abstrakt: W artykule poruszono kwestie czynnikéw wyznaczajacych optymalng strukture
kapitalu pod wptywem dwdch mechanizméw wymuszen ze strony kosztu netto kapitatu oraz
ryzyk finansowego. Rozpatrywane s konsekwencje odejécia od stanu rownowagi przedsie-
biorstwa. Autor wskazuje na koniecznoé¢ elastycznego ksztaltowania struktury kapitalu pod
wplywem zmieniajacych si¢ zewnetrznych warunkéw gospodarowania.

Struktura kapitatu jest kategoriag bedaca w centrum uwagi oséb zajmujacych sie

finansami przedsiebiorstw. Odgrywa podstawowg role w takich kwestiach jak srednio-
wazony koszt kapitatu, czy tez mnoznik kapitalowy (dzwignia finansowa). Na ogot
struktura kapitatu jest w takich badaniach czynnikiem determinujacym inne wielkosci.
W opracowaniu podjeto probe okreslenia mechanizméw umozliwiajacych optymalizacje
struktury kapitatu.

Problemy te sg istotne z punktu widzenia zapewnienia dzialania przedsiebiorstwa,

uchronienia go przed niebezpieczenstwem utraty ptynnosci finansowej i tym samym
bankructwa. Analiz¢ przeprowadzono na dwéch ptaszczyznach:

- wymuszenia ze strony kosztu netto kapitaltu,
- wymuszenia ze strony ryzyka finansowego.

' Opracowanie wykonano w ramach grantu badawczego KBN NN113 243636.
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1. WYMUSZENIA ZE STRONY KOSZTU KAPITALU NETTO?

Extortion on the part of the net capital cost

Kluczowy role w podjetych badaniach odgrywa sformulowana na nowo kategoria
réwnowagi przedsiebiorstwa®. Przez réwnowage przedsi¢biorstwa rozumie¢ bedziemy
zrownanie zysku operacyjnego (EBIT) z wielkoscig opfacanych odsetek od zadluzenia
przedsigbiorstwa. Mozna to wyrazi¢ za pomocg réwnania:

EBIT =r*D )
gdzie:
EBIT - zysk operacyjny (przed opodatkowaniem i opfaceniem odsetek)
r — przecietne oprocentowanie diugu przedsigbiorstwa
D- wielko$¢ zadluzenia
W postaci wzglednych wielkoséci réwnanie (1) jest nastepujace:

ROA = r*% 2)

gdzie:

EBIT

ROA = ; stopa zwrotu z aktywow

A — warto$¢ aktywow ogoéltem
Dokonujac kolejnych przeksztalcen, otrzymamy ostatecznie:
E . ROA,

.
A r

©)

gdzie :
E - fundusze wlasne

* Koszt kapitalu netto to réznica pomiedzy stopa oprocentowania diugu a stopa zwrotu z aktywow (ROA).
Idee kosztu netto przedstawitem w opracowaniu: Koszt kapitatu netto a zarzgdzanie ryzykiem finansowym,
[w:] Ryzyko w finansach i bankowosci w warunkach kryzysu gospodarczego, ,,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoly
Bankowej w Poznaniu”, 2010, nr 29.

* Piszemy o sformulowaniu na nowo, majac na uwadze okreslenie réwnowagi przedsi¢biorstwa znane
z wyktadu mikroekonomii.

ROA
+ 1-=—— mozna przedstawi¢ w nieco inny sposob
-

—ROA
e gdzie r-ROA, to koszt kapitalu netto.
-
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Tak wiec struktura kapitatu w przedsigbiorstwie jest rosnaca funkcja stopy opro-
centowania® i malejacg stopy zwrotu z aktywow (ROA)°. Ni spelnienie tych warunkéow
oznacza wytracenie przedsiebiorstwa ze stanu réwnowagi. A to oznacza albo utrate
ptynnosci finansowej (EBIT jest mniejszy niz naliczane odsetki), albo nadwyzke
$rodkéw wskazujacych na pozostajace do dyspozycji mozliwosci wzrostu zadluzenia
przedsiebiorstwa.

Z punktu widzenia ksztaltowania si¢ poziomu iloraz ROA/r mozemy tu wskaza¢ na
pie¢ mozliwych podstawowych sytuaciji:

ROA
1.
r

>1 to E/A przyjmuje wartosci ujemne. W przeciwienstwie do klasycznej

sytuacji gdy fundusze wlasne sa ,na czerwono” pod wptywem nadmiernych zobowiazan,
co jest wystarczajacym powodem do ogloszenia upadiosci, w tym przypadku na taka
sytuacje pozwala wyzsza stopa zwrotu z aktywdéw w poréwnaniu do oprocentowania
dlugu. Innymi stowy sytuacja, gdy ROA > r prowadzi do wniosku, zZe w tych warunkach
dla przedsiebiorstwa nie istnieje problem dtugu - nie ma ograniczen w zadluzaniu sie
przedsiebiorstwa.

ROA

r

2.

=1 to E/A jest réwne zero

ROA
r

3.0<

<1 to 1>E/A>0 jest to najbardziej typowa sytuacja w praktyce dzialania

przedsiebiorstw

ROA

7

4.

=0 to w tej sytuacji E/A =1, czyli aktywa finansowane sa w calo$ci przez

fundusze wlasne gdyz ,,nie zarabiaja” na oplacenie odsetek od dtugu

ROA

r

5.

<0 to E/A >0 . Taki rezultat wskazuje na istnienie ujemnych zobowigzan.

Jest to w zasadzie mozliwe tylko w jednym przypadku gdy naleznosci sa oprocentowane
na takich samych zasadach jak zobowigzania’.
Te pig¢ mozliwych sytuacji jest zilustrowane na wykresie 1.

5 Zaleznos¢ ta wynika z prostego faktu: im wyzsze jest oprocentowanie dtugu, tym wiecej funduszy wlasnych
musi ,pracowa¢” na oprocentowanie.

¢ Zalezno$¢ ta wskazuje na fakt ,uwalniania” funduszy wlasnych i mozliwosci zastapienia ich przez diug.

7 W takiej sytuacji w bilansie spotki powinno sie wyodrebnia¢ oprocentowane naleznosci i jednoczesnie
plynacego z tego tytulu dochodu nie uwzglednia¢ w zysku firmy (EBIT).
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Wyk. 1. Konsekwencje zmian poziomu ilorazu ROA/r
Extortion on the part of the net capital cost

E/A“

} Sytuacja 5
1,0

Sytuacja 3

1,0 T ROA/r
Sytuacja 1

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Jak nalezy interpretowa¢ uzyskane wyniki? Najlatwiej mozna to przedstawi¢, po-
réwnujac z teoretyczny poziom struktury kapitatu (E/A teor) obliczonej na podstawie
réwnania (3) z faktyczng jego struktura (E/A fakt), czyli:

E/A teor>E/A fakt - faktyczna wielko$¢ funduszy wlasnych jest zbyt mata by
zapracowad na odsetkii tym samym w firmie pojawiajg sie
problemy z ptynnoscia

E/A teor=E/A fakt - dochoéd (EBIT) jest réowny ptaconym odsetkom

E/A teor<E/A fakt - dochody przedsigbiorstwa sg wyzsze od ptaconych odsetek

Mechanizm wymuszen ze strony kosztu netto kapitatu wskazuje, ze struktura
kapitatu w przedsiebiorstwie nie moze ksztattowac sie¢ dowolnie. Oznacza to koniecz-
no$¢ prowadzenia aktywnej polityki ksztaltowania struktury kapitatu w przedsiebior-
stwie.

2. MECHANIZM WYMUSZEN ZE STRONY RYZYKA FINANSOWEGO

The mechanism of extortion on the part of the financial risks

Wplyw ryzyka finansowego na dziatalno$¢ przedsigbiorstw najlepiej jest przedsta-
wic¢ poprzez pryzmat koncepcji wartoéci zagrozonej (VAR). Koncepcje te reprezentuje
nastepujace rownanie:

VAR = Ekspozycja * k * o * N
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gdzie:
VAR - warto$¢ zagrozona; maksymalna, oczekiwana, potencjalna strata z tytulu
oddziatlywania danego zrodta ryzyka

Ekspozycja — obszar dzialalnosci przedsigbiorstwa wrazliwy na dany rodzaj ryzyka®

k - wspolczynnik wyznaczajacy poziom ufnosci

o0 - zmienno$¢ wyniku finansowego dzialalno$ci przedsiebiorstwa (odchylenie

standardowe)

Jt - czas zajmowanej pozycji

Straty z tytulu ryzyka finansowego pokrywane sa z funduszy wlasnych. Stad mak-
symalne straty jakie s3 dopuszczalne dla danego przedsigbiorstwa sg wyznaczone przez
wielko$¢ funduszy wlasnych. Warunek ten mozna zapisa¢:

E =VAR

Na tej podstawie réwnanie (4) mozemy zapisa¢ nastepujaco:

E _ Ekspozycja ko \/;
A

Réwnanie to nalezy interpretowaé w kategorii zapotrzebowania na kapitaly wtasne.
W ramach zarzadzania ryzykiem finansowym przedsiebiorstwo moze ksztaltowac
ekspozycje na ryzyko i tym samym dostosowywa¢ maksymalne, potencjalne straty do
swoich mozliwosci kapitatlowych.

Réwnanie (6) mozna przedstawi¢ graficznie (por. wykres 2):

Wyk. 2. Mechanizm wymuszen przez ryzyko finansowe
The mechanism of extortion on the part of the financial risks

E/A A

maksymalny poziom

Ekspozycjaﬁ

# Ekspozycje mozna utozsamiac z pozycja zajmowang na rynku finansowym.
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Z wykresu 2 wynika, iz mozna przyja¢ dwie wielkosci graniczne dla ekspozycji na
ryzyko: 0 - pozycja zamknieta oraz 1,0 wszystkie aktywa przedsiebiorstwa sg wrazliwe
na dany rodzaj ryzyka. Traktujac zmienno$¢ zrodta ryzyka k * o =/t jako czynnik
zewnetrzny, obiektywny jedyna mozliwoscig ksztattowania ryzyka jest oddzialywanie
na wielko$¢ ekspozycji na ryzyko.

3. MECHANIZM WYMUSZEN STRUKTURY KAPITALU

The mechanism of extortion capital strukture

Przedstawione réwnania (4) I (6) mozna ujmowac tacznie, w nastepujacy sposob:

ROA4

r

Ekspozycja .

k*O'*\/;<:>1—

Iustracje graficzna powyzszego réwnania przedstawiono na wykresie 3.

Wyk. 3 Mechanizmy wymuszen struktury kapitalu w przedsigbiorstwie
The mechanism of extortion capital strukture

E/A

k*xo t

Ekspo’ycla/A >ROA/r

Na wykresie przedstawiono sytuacje zmniejszenia stopy zwrotu z aktywow, np.
w wyniku zaburzen w gospodarce, co ilustruja strzatki. Zmniejszenie relacji ROA/r’
wymaga wzrostu udzialu funduszy wlasnych w finansowaniu aktywéw.

° Stopy oprocentowania dlugu charakteryzujg si¢ duza bezwtadnoscig.
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Poniewaz obydwa scharakteryzowane mechanizmy wymuszen ksztalttowane sg przez
odmienne grupy czynnikdow, stad moze i na ogo! tak sie dzieje, iz pomiedzy nimi wyste-
puja réznice co do poziomu wymuszanej struktury kapitalu. Przy czym zawsze punktem
odniesienia musi by¢ wyzszy poziom struktury kapitatu jednej z dwoéch mozliwosci.

Mozliwe s nastepujace sytuacje:

Eks, j ROA
M*k*o—* t>1—

- ryzyko finansowe wymusza wyzszy poziom struktury

kapitalu niz koszt kapitatu netto. Oznacza to, ze przedsiebiorstwo generuje dodatkowy
dochdéd ponad poziom réwnowagi.

Eks, j ROA . . Ny . - .
SO kvt =1- W tej sytuacji przedsigbiorstwo jednoczesnie posiada
r

kapitaly wlasne pozwalajace na zabezpieczenie przed ryzykiem finansowym i znajduje
sie w rownowadze

Ek: i ROA . . . .
ZEPOI wkw o wNt <1- =, Utrzymujac stan rownowagi w tych warunkach jed-
r

noczesnie posiada nadwyzke funduszy wlasnych ponad potrzebe zabezpieczenia przed
ryzykiem finansowym. Nadwyzka ta moze by¢ przeznaczona na rozwoj przedsiebiorstwa

4. PRZYKLAD EMPIRYCZNY

The empirical example

Na podstawie danych dotyczacych spoélek notowanych na GPW dokonano obliczen
wskaznika struktury kapitatu zaréwno wartosci teoretycznej, jak i faktycznej.

Tab. 1. Poréwnanie teoretycznej i faktycznej wartosci wskaznika struktury kapitalu (E/A).
Warto$ci $rednie dla wybranych spolek
Comparison of theoretical and actual values of the capital strukcture (E/A).
The average values for selected companies

Rok Kwartat (a) Faktyczny (b)
2006 4 0,20 0,49
2007 1 0,16 0,50
2007 2 0,09 0,52
2007 3 0,16 0,56
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Rok Kwartat (a) Faktyczny (b)
2007 4 0,26 0,57
2008 1 0,34 0,57
2008 2 0,36 0,54
2008 3 0,43 0,54
2008 4 0,58 0,48
2009 1 0,67 0,49
2009 2 0,38 0,52
2009 3 0,33 0,52
2009 4 0,51

Zrédto: Notoria, Wyniki finansowe spétek notowanych na GPWj oraz ,Biuletyn informacyjny NBP”
grudzien 2009 r., obliczenia wiasne.

ROA - warto$é¢ $rednia dla wybranej grupy spotek; r - srednie oprocentowanie naleznosci przedsiebiorstw.
Srednia dla wybranej grupy spélek notowanych na GPW.

Z przedstawionych danych wynika, ze od drugiego kwartatu 2007 roku az do pierw-
szego kwartatu 2009 roku teoretyczna warto$¢ wskaznika stale wzrastata. Dowodzi
to pogarszania si¢ relacji ROA/r i tym samym odzwierciedla coraz gorsze warunki do
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Tendencja ta sprawita, ze w czwartym kwar-
tale 2008 roku i w pierwszym kwartale 2009 roku wartosci teoretyczne byly wyzsze od
faktycznych. Oznacza to, ze przecietnie rzecz biorgc spétki notowane na GPW mialy
zbyt szczupte kapitaly wlasne by zapewni¢ warunki réwnowagi. Jednocze$nie oznacza
tez, ze spotki mialy problemy ze splatg zadtuzenia.

5. WNIOSKI

Conclusions

Uzaleznienie rGwnowagi przedsiebiorstwa od efektywnosci gospodarowania i opro-
centowania dlugu (kosztu kapitatu netto) wiaze si¢ z konieczno$cig elastycznego ksztat-
towania struktury kapitalu. Brak tej elastycznosci oznacza wytracanie przedsiebiorstwa
ze stanu réownowagi z konsekwencjami w postaci trudnosci z utrzymaniem ptynnosci
finansowej. Wyznacza to kierunek poszukiwan rozwiagzan pozwalajacych na zmiany
w strukturze kapitatu.
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Praktyka gospodarcza zna jeden ze sposobow takiej adaptacji struktury kapitatu,
czyli obligacje zamienne. Decyzja w tej sprawie nalezy do inwestoréw. Emitent moze
wplywaé na proces zamiany dlugu na kapital wlasny poprzez ustalenie warunkow za-
miany". W sposob bardzo schematyczny mozna to przedstawi¢ za pomoca wykresu 4.

Wyk. 4. Obligacje zamienne

Convertible bonds

Zyski/straty
A

Zamiana dtugu na akcje

Dochdd odsetkowy z obligacji
>

Ceny aktywow

Wada przedstawionego wyzej mechanizmu jest brak mozliwosci odwrécenia pro-
cedury: przejscia od kapitatu wtasnego do dtugu.

Mozna podja¢ probe zbudowania mechanizmu przejscia od diugu do kapitatéw
wlasnych. W praktyce gospodarczej istnieje taki mechanizm w postaci bankowego
postepowania ukfadowego. Mechanizm ten jednak pojawia sie w sytuacji przymusowej
i oznacza straty dla banku. Wydaje sie, ze taki mechanizm powinien pojawia¢ sie znacz-
nie wczesniej, gdy tylko wystapia pierwsze symptomy trudnoséci w splacie zadtuzenia.
Musi on mie¢ charakter rozwiazania warunkowego, czyli poprzez wykorzystanie opcji
do uruchomienia pozadanych przeptywéw pienieznych. Wydaje sie, iz instrumentem
bazowym powinno by¢ jedno z tzw. zdarzen kredytowych, np. cena dltugu na rynku
wtornym. Ilustruje to wykres 4.

1 Wykorzystanie obligacji zamiennych do finansowania aktywéw w przedsigbiorstwie czesto okreslane jest
jako przesuniecie emisji akeji w czasie.

I Obligacje zamienne sg instrumentem hybrydowym bedacym efektem potgczenia obligacji z opcja call.
Poniewaz emitenci ustanawiajg pewne pulapy cen, do ktérych mozna dokonywa¢ zamiany obligacji na akcje
itym samym ustalaja maksymalny poziom korzysci dla inwestora, stad by¢ moze w miejsce opcji Call powinny
by¢ wykorzystywane opcje binarne lub opcje barierowe.
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Wyk. 5. Propozycja instrumentu zamiany dtugu na akcje w okresie dekoniunktury
Proposed instrument of conversion of debt into stock during downturns

zysk/straty *

Zamiana dtugu na akcje

odsetki

tena rynkowa dtugu

Powstaje pytanie: czy jest mozliwe zbudowanie instrumentu pozwalajacego na ela-
styczne ksztaltowanie struktury kapitatu i dostosowywanie tym samym do zmieniajacych
sie zewnetrznych dla przedsigbiorstwa warunkéw gospodarowania? Na razie pytanie to
pozostawiamy bez odpowiedzi.

SUMMARY

The paper addresses the determinants of optimal capital structure under the effect
of two mechanisms of extortion on the part of the net cost of capital and financial risks.
Considered are the implications of departure from the equilibrium state enterprises. The
author points out the need for a flexible capital structure formation under the influence
of changing external economic conditions.
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